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' ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
AZON SOCIAL DEL EMISOR: Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A. (SUCASA)

VALORES QUE HA REGISTRADG: CNV121-05 del 20 de septiembre de 2005 por VCN’s por ef monto de
B/.17.000,000 millones; CINV257-05 de 20 de octubre de 2003 por VCIN’s por el monte de B/.10,609,006
y; CNV284-05 del 25 de noviembre de 2005 por Bonos Corporativos por el monto de B/.7,560,000
niillones, CNV40-2606 de 21 de febrero de 2006 por VON’s por el monto de B/.5,000,860; CNV 276-06 de
30 de noviembre de 2046 de Bonos Torporativos por ¢l monte B/A12,000.000; CNV 316-07 de! 12 de
diciembre de 2007; CNV 316-07 de 12 dictembre de 2007 de Bonos Corporativos por el mento de
B/.40,000,0006; TNV 149-08 de 4 de junio de 2008 por VCN’s por el monto de B/.25,000,000; CNV 49210
de 26 de noviembre de 2010 de Bonos Rotatives Corporatives por ¢l mento de B/.20,000,000; CNV 33.11
de febrero de 2811 de Beros Corporativoes por el monto de B/.10,000,000; SMV 277-12 de 14 de agosto de
2012 de Bonos Corporativos por el monto de B/ 435,000,400,

DIRECCION DEL EMISOR: Las oficinas principales se encuentran ubicadas en la esquina formada por la
Yia Espafia v Calle 50 en la ciudad de Panama, su apartade postal es 0823-05416, Zona 7, Teiéfono 30
5464, Fax 263-6547; pdgina en internet www.unesa.com; correo electronico: vespinos@unesa.com

Este documento ha sido preparado corn el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién
del publico inversionista y del piblico general.
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I INFORMACION DE LA COMPANIA
A, Historiay Desarrello

La Sociedad denominada Compafia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, fue constituida mediante la
Escritura Péblica Namero 3480 del 28 de octuvre de 1966, otorgada ante la Notaria Cuarta del Cire: ito
Notarial de la Cludad de Panamd, inscrita en ¢l Registro Piublico, Seccidn de Personas Mercantil al tomo £72,
folio 1, asiento 118040,

A partir def 21 de mayo 2003 entrd enn 'frencia ¢l convenio de fusion por absorcién celebrado entre las atiliadas
Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S, AL, Compaiiia Administradora Sucasa, S, A. y Constructora Coamco, S.
A.. todas bajo controi comun de Ume-w Nacional de Empresas, S. A El convenie fue inscrito mediante ia
Fscritura Publica No.4436 del 26 de merzo de 2003,

£l 30 de junio de 2005, Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S. A. adquirid cf 99% de las acciones de Hoteles del
Caribe, S. ALy se .nciuye en fos estados financieros consoiidados como subsidiaria.
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A partir del 8 de noviembre de 2005 entrd en vigencia el convenio de fusion por absorcion celebrado entre las
aftliadas Sociedad Urbanizadora det Caribe, S, AL v Alquileres Coamco, S. A, ambas bajo el control comir de
Union Naclonat de Empresas, 8. A, El convento fue inscrito mediante {a Fseritura Piblica No. 14911 del 26 de
octubre de 2003,

Durante el afio 2008, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. AL adquirio el 100% de las acciones de Sanno
Investors [td. que posefa su otra subsidiaria Hoteles del Cartbe, S, A.

A inicto del afio 2012, intcio operaciones el Restaurante Mexicano en Marbella. [sta operacidn fue escindida a
otra compania del Grupo, Caribbean Franchise Development Corp, a partir del afio 2014, como un proceso de
restructuracion de las untdades de negocios.

Al 31 de diciembre de 2014, ¢l Grupo mantenia el segmento de la operacién de Alguiler y Venta de equipo.
Con fecha efectiva el 26 de diciembre de 2014, {a funta de Accionistas del Grupo acordd escindir esta actividad
de negocio a otra compafita del Grupo UNESA, a partir del | de enero de 2015, como un proceso de
reestrucruracion de las unidades de negocios.

Al 31 de diciembre de 2015, e! Grupo mantenia el segmento de la operacidn de Alguiler de Loczles
Comerciales. La junta Directiva de Accionistas del Grupo acodd escindir esta actividad de negocio 2 otra
compatia del Grupo UNESA, a partir del 1 de enero de 2016, como un proceso de restructuracién de las
unidades de negocio

B. Pacto Social y Estatuto

1. No hay estipulaciones con uno o mas de sus directores o dignatarios, en los cuales tengan intereses,
de forma directa o indirecta.

2. Con relacion a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay cldusulas del pacto
social o de los estatutos con relacion: {a} la facuitad de votar en una propuesta, arreglo o contrate en
la que tenga interés; {b} la facultad para votar por una compensacién para s{ mismo o cualquier
mniembro de la Junta Directiva, er: ausencia de un guérum independiente; {¢) retire o no retiro de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; y {d) nlunero de acciores,
si hay aiguno, requeridas para ser director o dignatarios.

3. No hay accién necesaria para cambiar los derechos de los tenedo:es de las acciones que sean mas

xigentes que las requeridas por la Ley.

4. Las asambleas generales anuales v las asambleas extraordinarias, se cenvocan en conjunto con las

celebradas por Unién Nacional de Empresas, S. A, y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual y las

extraordinarias cuando pueden ser convocadas por el Presidente o Junta Directiva, como también
cuando asi lo soliciten los accionistas que sea duefios de la mayoria de las acciones emitidas v en

circulacidn con derecho a voto. J

No hay limitacién en los derechos para ser propietario de valores, incluyendo las limitaciones

impuestas por ey extranjera o el pacto social a los derechos de accionistas no residentes o

extranjeros para ejercer derechos de voto. :

6. No hay cldusuia en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus submdlar!as en caso de fusién, adquisicion
o reestructuracién corporativa.

7. No hay condiciones impuestas por el pacto social sobre modificaciones al capital que sean mds
rigurosas que las requeridas por Ley.
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C. Descripcidn del Negocio

SUCASA es duefia del 100% de las acciones de varias sociedades subsidiarias que desarrollan las
actividades se hoteleria. Considerando la naturaleza y afinidad de las actividades y servicios que realizan
las mencionadas sociedades, estas se ubican bajo dos unidades de negocios a saber: VIVIENDAS Y
HOTELES.

1-VIVIENDAS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mas antigua del grupo
dedicandose desde el ano de 1967 a !la construccién y venta de viviendas, concentrandose en el
desarrolio de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el afio 2019 la actividad de venta de
viviendas representd el 94.64% del total de los ingresos de SUCASA,

Al 31 de diciembre del afio 2019 el tatal de activos que reflejaba dicha unidad era de B/, 255,646,979, v
los pasivos acumuiados a esa fecha sumaban B/, 105,622,323,

2-HOTELES

Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley nimero 8 aprobada el 14 de junio del afio
1994, para promover las actividades turisticas, tomamos la decisién de participar en el negocio hotelero.
IToteles del Caribe, S.A. se dedica a la operacién de hoteles en la republica de Panama. Inicialmente Hotel
Amador operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites. El Hotel Amador estd ubicadc en
el sector de Amador, donde también funciona un restaurante Friday’s, inicié operacienes en e}l mes de
septiembre del afio 2001, En el mes de noviembre de 2012 se completd la construccién de un nuevo
anexo al Hotel de Amador correspondiente a una torre con facilidades de salones, comedor v 96
habitaciones adicionales. En el mes de junio del afio Z008 inici¢ operaciones el Hotel Playa Tortuga,
ubicado en la Isia Colén, en Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna franquicia. Al vencerse el
contrato con la cadena Country inns & Suites, se tomd la decision de afiliar el hotel de Amador bajo la
franguicta Radisson. A partir del 12 de julio de 2018, dicho hotel comenzd a operar bajo el nombre de
“Radissen Hotel Panama Canal”. En el afio 2019 los ingresos de los hoteles representaron el 5.36% de los
ingresos totales de SUCASA. Al 31 de diciembre del afio 2019 el total de los activos reflejados en csta
actividad era de B/. 32,666,885, y los pasivos sumaban B/. 33,352,532.
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D. Estructura Organizativa

SOCIEDAD URBANIZADORA SUCASA, S A
{(SUCASA)

Desarrollo de Provectos de Vivienda

CHOTELES DEL CARIBE, S. AL
Opera un Hotel de ta Franguicia RADISSON BLUF en
Amador

SANNO INVESTORSLTD
Opera un Hotel en Isla Coldn en Bocas del Taoro

E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo SUCASA tenfan un valor de B/. 103.3 millones al 31
de diciembre de 2019, menor a io que reflejamos en diciembre 2018, que sumaba B/.106.4 millores.
Durante el afio 2019 no se realizaron inversiones en propiedades, ni equipos nuevos, por lo que su
reduccién se debid principalmente a ias depreciaciones que se cargaron durante el afio.

Entre los principales activos fijos gue se presentan tenemaos:

Propiedades de Inversion: Terrenos 8/. 76,838,103,

Inmuebles, mobiliarios y equipos- para cl desarrollo de actividades propias B/. 26,533,370..

VIVIENDAS: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA Casa Matriz ubicadas en la esquina de Calle 50
- Via Espafia, y equipas pesados, livianos y chicos para la construccion de viviendas.

HOTELES: Su principal activo son las instalaciones del Hotel en Amador,” Radisson Hotel Panama Canal”;
ademas, del hotel “Playa Tortuga” ubicado en Isla Coldn en Bocas del Toro.

F. Investigacion y Desarroilo

Grupo SUCASA tiene una unidad de Investigacién y Desarrollo que se dedica primordialmente a efectuar
estudios para la ubicacién de nuevas areas o terrengs para la construccién de nuevos proyectos de
viviendas, ademas de definir el nivel social de los proyectos a desarrollar. "

J ;

e



. Informacion sobre Tendencias

En el afio 2019 se estima que la economia panamefia tuve un crecimiento de 3. %, menor al del afio anterior,
que fue de 3.7%. El crecimiento del Producto Interno Bruto se ha venido desacelerando durante tos tltimos
afos, siendo el del afio 2019 el menor desde ¢l 2009. El bajo crecimiento econdmico refleja la reduccion en el
consuno, tanto piblico como privado, afectado por situaciones internas y externas.

La tasa de inflacian se estima en 0.1% para diciembre de 2019 mcnor al afie 2018, que fue de 0.8%. La
inflacion sc ha mantenido baja durante los Gltimos afios, La tasa de desempleo para el afio 2019 se estima en
7.4%, superior a la del aflo anterior que fue de 6%. L.os economistas opinan que para mantener una tasa de
desempleo baja, se requiere que el Producto Interno Bruto crezca al 6% durante el afio.

Las actividades que impulsaron ¢l crecimiento del PJB. durante el afio 2019 fueron; el Transporte
Almacenamiento y Comunicaciones; las actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler; el Comercio; v
la Construccion. que representan el 61% del PIB, ¥y crecieron cn 2.6%. El otro sector que impulsd el
crecimiento cconomico durante cl afio 2019 fueron las actividades mineras, sobre todo fa explotacion de cobre.
L1 nimero de transito de buques por el Canal de Panama se incrementd en 4.3%, vy los peajes aumentiaron en
6.1% durante el afio 2019. El movimiento de contenedores en los puertos subid en 4:7%; las exportaciones de
Biengs s incrementaron en 6.1%; las actividades de la Zona Libre de Colén se redujeron enl0.3%; la entrada
de visitantes al pafs se redujo en 2.6%; el gasto turistico bajo en 2%; los permisos de construccion a nivel
nacional caveron en 12.6%; la produccién de concreto se redujo en 16.6%, y la de cemento disminuyo en
17.2% durante el afio 2019. El aporte del scetor construccidn al Producto Interno Bruto se redujo en 16.3%, v el
de tloteles y Restaurantes se bajo en 3% al 30 de septiembre 2019.

Para el afio 2020 se proyecta un bajo crecimiento en los gastos de consumo lo cual afectard la demanda. Sin
embargo, se espera un incremento en fa inversion privada que se convertird en el motor que impulsard la
demanda durante el afto 2020.

Se estima que el Producto Interno Bruto real crecera en 4.1% para el afio 2020; la tasa de inflacion serd de
0.2%; y el desempleo se mantendré en 7.4%. No todas las actividades economicas rellejaran igual crecimiento
durante el aito 2020, lo cual dependera de las situaciones coyunturales que afecten a cada una de ellas.

Es importante mencionar que para [inales del afio 2019 se produje en China el contagio de una persona con un
nuevo virus denominado Corona Virus COVID 19, el cual se ha estado propagando rapidamente por diterentes
paises. Al momento de la preparacion de este informe, marzo 2020, ya se han reportado los primeros casos
positivos de contagios cn la repiblica de Panama. Esta situacion ha producido una gran incertidumbre a nivel
mundial que esta afectando las expectativas de crecimiento econémico para el afio 2020

I1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A, Liquidez

Al 31 de diciembre de 2019, la liquidez de la empresa presenta una razdn positiva de 1.58 {activo
circulante / pasivo circulante), levemente inferior al afio anterior que fue de 1.67. Al cierre del afio 2019
el Capital de Trabajo sumaba B/. 50,293,029, superior al del afio anterior que era de B/. 46,108,741. Esta
situacion refleja un incremento en el efectivo y en los inventarios. El monto de las construcciones en
proceso se incremento para finales del afio 2019, proyectando un mayor volumen de entrega de
viviendas durante el afio 2020.

Al 31 de diciembre 2019 el total del Activo Circulante sumaba B/. 137,087,416, superior al afig anterior
que era de B/. 114,990,821, debido principalmente al incremento del efectivo y las construcciones en
proceso. También tenemos que el inventario de viviendas terminadas aumenté en B/. 2,008,230.

El Pasivo Circulante al 31 de diciembre de 2019 sumaba B/. 86,794,387, superior al del afic anterior que
era de B/. 68,882,080. Este incremento refleja el aumento en los préstamos, y las cuentas por pagar,
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resultado det incremento de las construcciones en proceso durante el afio 2019, Durante el afio 2015 no
se hicieron inversiones importantes en propiedades, ni en compra de terrenaos.

Al 31 de diciembre del afio 2019 mantenfamos en Efective la suma de B/. 6,391,729

os indices de liquidez de SUCASA contintian siendo muy positivos al 31 de diciembre de 2019, y no
prevenios situaciones adversas, a corto o mediano plazo, gue pudieran afectarlos en forma importante.

8. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2019 el valor total del patrimonic de los accionistas sumaba B/. 149,335,009
reflejando un incremento del B/, 2,564,004 {1.75%) sobre el aho anterior, que era de B/. 146,775,005, Lo
anteriov es resultado de ias ganancias netas de SUCASA menos los dividendos pagados a los accionistas
durante el afo.

Para no afectar su liquidez, la empresa financia con capital propio ia compra de actives que no generan
flujo de caja a corto plazo, como es el caso de los terrenos que se van a desarrollar en el futuro. Durante el
afio 2019 no se realizaron inversioncs importantes en este tipo de activos.

El Grupo SUCASA tenia en diciembre 2019 activos por un valor de B/. 288,313,864, lc cual representd un
aumento de B/. 20,529,744 (6.33%) al compararioc con diciembre del 2018, cuando sumaban
B/. 267,784,120, Durante el afio 2019 el efectivo se incrementd en B/.4.1 millones. Active derecho uso
en B/. 2.7 millones, y los inventarios subieron en B/. 18.5 millones durante el afio 2019,

Los pasivos totales sumaron B/, 138,974,855 al 31 de diciembre de 2019, reflejando un incremento de
B/. 17,965,740 (14.85%) comparados con los del afio anterior, que eran de B/, 121,009,115, Durante ef
anto 2019 los préstamos y VCN's por pagar aumentaron en B/. 17,818,551, y las cuentas por pagar se
incrementaron en B/, 7,842,938, Estos aumentos se utilizaron para financiar los costos de las
construcciones en proceso que se incrementaron durante el afio 2019, Los benos por pagar baijaron en
B/. 9,910,098, indicando que durante el afioc 2019 no se hicieron inversiones importantes en propiedades
y terrenos, que hubieran requeridoe financiamientos adicionales a fargo plazo.

La razén deuda/patrimonio a diciembre 2019 fue de 0.93, o cual refleja la solidez financiera del Grupo
SUCASA.

€. Resultado de las Operaciones

Los ingresos totales del grupo SUCASA para el afo 2019 ascendieron a la suma de B/. 110,515,259, [o
cual representé una reduccion de 15.47% al compararlos con los del 2018, que sumaron B/.
130,741,332, Al igual que afios anteriores, las actividades relacionadas con !a construccién y venta de
Viviendas fueron las gue mayores ingresos tuvieron. El1 94.27% de los ingresos de SUCASA durante el afio
2019 correspondieron a venta de viviendas. En el afic 2019 los ingresos de las unidades de Viviendas;
redujeron, Mientras que los de Hoteles se incrementaron, Los ingresos de nuestras unidades de negocio
se afectaron durante el afio 2019, por la desaceleracidn en el crecimiento econdmico del pais.

Durante el afio 2019 las utilidades netas totales, después de impuestos, fueron de B/. 15,564,004, o cual
representd una reduccion de B/, £,496,249 (3531%]) comparadas ceon las del afio anterior, que
ascendieron a fa suma de B/. 24,060,253, Esta reduccidn en las utilidades refleja sobre todo jos
resultados ebtenidos por ta unidad de viviendas.

Las utilidades netas de las actividades de SUCASA representaron el 14.08% de los ingresos totales de!
afio 2019, to cual representd una disminucion en el margen del 4.32%, al comparario con el afio anterior
gue era del 18.40%. Los mdargenes del aito 2019 se afectaron por una reduccidn en los voldmenes de
venta de viviendas, y por costos adicionales, y reducciones de precios, que se implementaron para
pramover los ingresos.
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Construccidn y venta de viviendas

En ei afo 2019 el valor total de las viviendas vendidas por SUCASA fue de B/. 102,731,391, {o cual
representd una disminucién de B/, 20,487,786, o sea del 16.63%, al compararlo con lo vendido el anio
anterior, que ascendid a B/. 123,219,177, Se consideran viviendas vendidas aquellas que logran
entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio. En los Gltimos afios [a estrega de viviendas
se ha afectedo debido a atrasos gue se han dado en el otorgamiento de los permisos, y aprobacior:es,
requeridos ce parte de las autoridades municipales y gubernamentales corvespondientes,

El ntiimero de viviendas vendidas durante el afio 2019 sumaron 1,383 unidades, lo cual representd una
reduccion de 137 casas sobre la cantidad vendida el aflo anterior, que fueron 1,520 unidades. E! valor
promedio de las viviendas vendidas durante el afio 2019 fue de B/. 74,300, lo cual representé una
disminucién de 8.279% ai compararlo con el valor promedio de las unidades vendidas durante e} afio
anterior, gue fue de B/. 81,000.

Durante el afio 2019 vendimes viviendas con valores entre los B/, 40,000 v hasta B/. 250.000, en 11
provectos diferentes ubicades en lo provincia de Panamd, la mayorfa con valores menores a los
B/. 120,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales,

SUCASA continta concentrandose er la construccion de viviendas para personas de ingresos medios-
hajos, que es el nivel econdmico donde se refleja la mayer demanda. Ef 94.95% de las viviendas vendidas
en el afio 2019, correspondiente a 1,378 unidades por un monto de B/. 101,220,212, tenfan precios
menores de los B/. 120,000, Solo el 3.05% de las unidades vendidas correspondieron a viviendas mas
caras.

Al 31 de diciemhre del 2019 el valur de nuestros terrenos en inventario ascendia a B/. 81,141,710,
menor al ano anterior gque sumahan 7/, 81,926,883, incluye los que estan en desarroilo por un vator de
B/. 4,573,607 SUCASA reconoce la importancia que tiene la actividad de construccion y venta de
viviendas para el mantenimiento de los niveles de rentabiiidad proyectados por el Grupoe. Para asegurar
el crecimiento continuo de las actividades de SUCASA, estamos invirtiendo sumas importantes de dinero
en fa adquisicién de terrenos para el desarrollo de futuros proyectos de viviendas. l.a empresa cuenta
con un Departamento de Investigacién v Desarrollo que se dedica a ubicar nuevos lerrenos para adquirir,
a fin de asegurar mantencr los nivetes de inventarios de terrenos requeridos para el desarrollo future de
la actividad de construccidn y venta de viviendas.

Durante ¢l afio 2019 la actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta después de impuestos, de
B/. 18,705,281, lo cual representod una reduccién de B/. 8,778,264 {31.94%) comparada con la del afio el
afto 2018 que fue de B/. 27,483,545, En el afic 2019 el margen de rentabilidad en la venta de viviendas
fue de 18.21% menor al afio anterior que era de 22.30%. Los méargenes de rentabilidad se afectan por el
volumen de los ingresos, 1os costos deconstruccién v venta, y los valores de las viviendas que se venden.

Hoteleria
l.os ingresos totales de los hoteies para el afio 2019 ascendieron a B/. 5,816,658, un aumento de
B/. 179,799 (3.19%]) al compararlos con los del afio anterior, que fueron de B/. 5,636,859. Durante los
nitimos cinco aftos los ingresos de los hoteles se han mantenido muy bajos. La actividad turistica no solo
no ha tenidc el crecimiento que se esperabag, sino que fa cantidad de visitantes se ha estado reduciendo
en los Gltimos afios. Esta situacion mantiene la ocupacion hotelera muy baja, obligdudolos a reducir sus
Larifas, ic cual afecta los ingresos y la rentabilidad de 1a operacidn,
Para el afio 2019 el nivel promedic de ocupacién de nuestro hotel ubicado en Amador fue de 48.3%,
inferior al promedio del afio anterior que fue de 57.1%. La ocupacién promedio de nuestro hotel de Playa
Tortuga, ubicado en la Isla Colon en bocas del Toro, fue del 38% en ¢l 2019, inferior a la del afio anterior
que fue del 39.68% '
Durante el afio 2019 la gperacién de [os hoteles produjo una pérdida de B/. 3,141,277, 1o cual representd
una disminucion de B/. 282,015 (8.24%} comparado con la del afio anterior que fue de B/. 3,423,292, Las
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pérdidas se redujeron durante el afio 2019 por el incremento en 1a ccupacion, v un leve aumento en las
tarifas.

in el afic 2019 los hoteles reflejaron un margen operativo negativo del 54%, menor al afio anterior que
fue del 60.73%.

D. Analisis de Perspectivas

Inicialmente se habia estimado que el Producto Interno Bruto del pais creceria en 4.1% durante el 2fo
2020, superior al del afio antericr que fue de 3%. Sin embargo, a partir de diciembre de 2019 s¢ ha
desatado en China una epidemia de un virus denominado COVID19, el cual se ha propagado rapidamente
a nivel mundial afectando la salud de muchas personas, v el desarrollo de las actividades econdmicas de
esos paises. En el mes de marzo de 2020 se reportaron los primeros contagios del Corona Virus en
Panama, por lo cual al momento de redactar este informe tenemos grandes dudas sobre si el crecimiento
del PIB del 4.1%, proyectado para el afic 2020, logrard cumplirse. En un inferme fechado el 11 de ma.zo
el Bank of América Research redujo al 2.5% la proyeccidn de nuestro crecimiento econdémico para el zfio
2020,y a 3.8% la del afio 2021.

EL 100% de los ingresos del Grupo SUCASA provienen de actividades relacionadas con la construccién
de Viviendas), y Hospitalidad { Hoteles). Las perspectivas a corto plazo de estas actividades, n¢ se
perciben muy positivas. Los ingresos de los Hoteles, resultaran afectados muy negativamente por ias
medidas tomadas de suspender la entrada al pals de visitantes extranjeros.

Por las situaciones mencionadas anteriormente consideramos que las proyecciones gque estamos
presentando para el ato 2020, pueden tener resultados muy diferentes, considerando las afectaciones
que se den en la econoniia resultado de las medidas que se adopten para contrarrestar la epidemia del
COVID-19.

Los ingresos totales de SUCASA para et afo 2620 los estimamos en B/. los 132,748,100, superiores a los
del afio anterior que fueron de B/. 108,548,049, La utilidad neta proyectada para el 2020 seria de
B/. 20,635,000, mayores a las de 2019 que ascendieron a B/. 15,564,004, Este incremento refleja los
resultados de [a unidad de VIVIENDA, debido a que sus ingresos refiejan la entrega de viviendas va
vendidas. De empeorarse [a situacién econdmica del pals, afectando la demanda por nuevas viviendas,
esa situacidn afectaria mayormente los ingresos del afio siguiente.

Para el afio 2020 los ingresos proyectados para la unidad de VIVIENDA serian de B/. 125,900,600
superiores a los del afio anterior que fueron de B/. 102,731,391, Las utilidades netas para el afio 2020
ascenderfan a B/. 24,711,000 mavores a las de 2019 que fueron de B/. 18,705,281, Como indicamos
anteriormente los ingresos de vivienda reflejan la entrega de viviendas que habian sido vendidas
anteriormente.

Los resultados de las unidades de MOTELES, son las gue resultardn mas afectadas por la situacién
provocada por COVID-19 a nivel mundial.

l.os ingresos de los HOTELES para el aflo 2020 los estimamos en B/, 6,848,100, menocres a los del afio
anterior que sumaron B/. 5,816,658. La pérdida neta para el afio 2020 serfa de B/. 4,076,000 mayor a la
del 2019 que fue de B/. 3,141,277,

Es importante destacar que las proyccciones de Ingresos y Utilidades que estamos presentando para el
afio 2020, son estimaciones gue pueden afectarse de no darse las ingresos proyectados en las diferentes
actividades, resuitado de cambios en las tendencias econdmicas; restriccion de los mercados; incremento
de costos: demoras en los ramites de los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremente de
la competencia, y otras situaciones de indole politica v de la naturaleza, tanto nacionales como
internacionales, no contempladas al preparar nuestras proyecciones.
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Inversiones:

Para el afo 2020 hemos presupuestado invertir hasta B/. 15,000,000, en la compra de nuevos terrenos,
requeridos para completar nuestro inventario de terrencs disponibles. Actualmente, los terrenos que
fenemos en inventario nos aseguran el crecimiento de ia actividad de construccidn, y venta de viviencas,
proyectada a corto y mediane plazo. En la medida que se realicen la compra de los terrenos proyvectados,
estas serdn financiadas mediante préstamos bancarios, ¢ emisicnes de honos a large plazo los cuales
serian colocados a través de [a Bolsa de Valores.
Nuestra estrategia financiera para ¢! afio 2020 busca continuar consolidando la posicién liquida del
Grupo SUCASA, para hacerle frente a cualgquier situacion no prevista que afecte a los mercados
financieros, y mantencer el indice deuda/capitai por debajo de 1. Ademas, mantendremos el perfil de
nuestra deuda a corto y largo plazo, dentro de los parametros reqgueridos para no afectar nuestra
calificacion de riesgo. El grado de inversidon que mantenemaos, nos facilita el acceso a los financiamientos
requeridos v nos reduce su costo. Para lograr nuestro objetivo financierc estamos implementando las
siguientes medidas, a saber:
1- Todas las obligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.
2- De ser requerido, los gastos de capital de trahajo seran financiados con la emisién de VCN, o por
préstamos bancarios a corto plazo.
3. Las inversiones en activos fijos, o compra de terrenos, seran financiados con préstamos
hipotecarios, o la emision de bonos a largo plazo.
4- Las inversiones en compra de terrenos, para mantenerlos en inventario para su desarrollo futurg,
nodran financiarse con la venta de acciones comunes tipo B. (Emitidos en UNESA)
5- Mantendremos una reserva iiquida suficiente, para asegurar el cumplimiento de nuestras
obligaciones en caso de que sc presenten crisis financieras no previstas,
6- Bl indice de activos corrientes versus pasivos corrientes no debe ser menor de 1.25 veces.
7- La deuda alargo plazo soio se utilizard para financiar CAPEX, v no se podrd usar para financiar el
flujo de caia ni refinanciar deudas a corto plazo.
8- Mantener un balance entre la deuda bancaria y las obligaciones financiadas en el mercado de
valores, para no perder nuestra relacién con los bancos.

L.os cumplimientos de nuestras provecciones dependeran de que el entorno politico, econémice, v
financiere, permita que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios.
Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visién que tiene ia
administracién del Grupoe SUCASA sobre la tendencia de los negocios para el ano 2020, y no como metas
especificas por lograr.

INFORMACION RELEVANTE;

A partir de! 31 de diciembre de 2018 hemos estado aplicando la NIIF § para instrumentos financieros.
Con la implementacion de esa norma se restructuraron los Estados Financieros afectando los saldos
iniciales del afo 2017, y los resultados del 2018. Las cuentas afectadas por estos ajustes fueron las
provisiones para posibles Cuentas Mala sin un impacto importante,

Mediante la Ley No. 28 de 8 de mayo Jde 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 anos en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/, 120,000; por 10 afios las
mejoras para uso residencial declaradas con valores entre los B/. 120,000 y hasta B/. 300,000. Las
mejoras declaradas para uso residencial con valores superiores a B/. 300,000 estardn exoneradas del
pago del impuesto de inmuebles por. 5 aflos. Se beneficiardn de esta exoneracion de los impuestos de
inmuebles aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012.
El 20 de septiembre de 2019 se aprobd la fey 94, mediante la cual se modifica 1a ley 3 de 1985 que
establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios, y se dicta otras
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disposiciones. Segin la nueva ley 94 el tramo preferencial sera de 4%, por un periodo de diez afios, en tos
intereses pagados en las viviendas nuevas con valores entre los B/. 45,000. y los B/. 80,000; 3%, v por un
periodo de diez anos, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con valores
entre los B/. 80,000. Y B/. 120,000; 2%, v por un periedo de cinco afios, en los intereses pagados en e
financiamiento de viviendas nuevas con valores entre los B/. 120,000. y hasta los B/. 150,000; 1.5%, y
por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el financiamiento de vivicndas nuevas con
valores entre los B/. 150,000, v los B/, 1803,000. En el caso de los préstamos para la comora de viviendas
nuevas cuyo valor registrado al momento del financiamiento sea de hasta B/ 45,000, el tramo
preferencial serd eguivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiempo durante el perfodo de
vigencia del beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con-intereses preferenciales podrén ser
-otorgados hasta el 1 de agosto de 2024,
La mencionada ley 94 de 20 de septiembre de 2019, también modifico el articulo 4 de la Ley 106 de 1674
que queda asi: '
Articulo 4. Estd exenta del impuesto a la transferencia de bienes inmuebles la primera operacién cie
venta de viviendas nuevas, siempre que sc trate de la primera operacién de compraventa, que esta
ocurra dentro de jos cinco afios posteriores al permiso de ocupacidn, y que se refiera a:
1- Viviendas nuevas cuye permiso de construccion se haya expedido dentro del periodo
comprendido del 1 dejulio de 2016 al 1 de julio de 2019.0
2- Viviendas nuevas cuvoe permim de ocupacion se haya expedido antes del 1 de julio de 2022.
El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emitié el Decreto Ejecutivo niimero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda {FSV) y ademas se derogaron los Decretos ndémero 55y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/, 10,000, por familia, pars la
adquisicidn de viviendas nuevas cuyc precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales v de cierre de la transecion, Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el cédigo de Zona Residencial Bono Solidario {RBS), mediante el cual se
definen las caracteristicas minimas gue deben tener las viviendas para acogerse a [os beneficios del
Fondo Sclidario de Vivienda (FSV). El programa FSV estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.
Segiin ia reformz Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes ios
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la tey 8 del 14 de junio de 1994 y
las resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por 1a resolucién # 34 del
28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estan amparados bajo esta ley v las mencionadas resoluciones. En
el caso del Hotel Playa Tortuga en Isia Coldn, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afic 2008, por
estar ubicado en una Zona de Desarrolle Turistico esta exonerado por 15 afios del page de impuesto
sobre la renta.
Mediante la ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establecié que en caso de que ia actividad de compra-venta
de hienes inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del 1 de
enero de 2012 se caiculard el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la
vivienda es de hasta B/. 35,000 se pagard como impuesto Unico sobre la renta el 0.5% del valor total de la
enajenacién o del valor catastral, cualguicra que sea mayor; hasta B/. 8C,000 se pagara el 1.5%; v en caso
de viviendas con valores mayores de B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En la venta dec propiedades
comerciales, la tasa a pagar como 1mpu0‘;t0 sobre la renta sera del 4.5%. Es*as tarifas solo se aplican para
la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevoes. Ei impuestoe serd pagado con antericridad a
la fecha de inscripcidn de la escriture del traspaso de la propiedad, en el Registro Piblico, v el beneficio
solo se aplicard a construcciones con permisos de construccion emitidos a partir del 1 de enero de 2010,
Ademas, la empresa bheneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de ia venta de bienes
inmuebles. .
Mediante la ey 23 de 27 de abril de 2015, se aprobaron una serie de medidas que deben adoptar las
empresas o personas que desarrclian actividades reguladas para prevenir el blanqueo de capitales, el
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financiamiento del terrorismo, y el financiamiento de la protiferacidon de armas de destruccién masiva.
L.as actividades que desarrollamos de Venta de viviendas estdn reguladas hajo esta ley,

En octubre de 2007 fuimos notificadcs de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000, presentada por la
sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. v el Sr. Harmodio Barrios Davalos contra nuestra
empresa Sociedad Urbanizadora del Zaribe, S.A. por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama
supuestos dafios y perjuicios causaces por una demanda presentada anteriormente contra ellos nor
Sociedad Urbanizadora del Cartbe, S.A. prohibiéndotes la utilizacién del nombre “TUCASA” ern la
promocién de sus viviendas. El nombre "TUCASA” es una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A, v en nuestra cpinién confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
"SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este caso fue
faliado en contra nuestra, pues el tribunal considerd que “casa” es un nombre genérico cuyo uso nc es
exclusivo de ninguna empresa. En le opinidn de nuestros abogados ia demanda instaurada por el Sr.
Harmodio Barrios Davalos v la sociedad Promotor of Real Estate Bevelopments, S.A no tiene mérite ni
fundamento juridico, ya que Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., actué de bucna fe al interponer las
acciones legales contra fa empresa Promotor of Real Estate Developments, SA. por lo cue
constderabamos ¢l uso indebido de una marca.

N DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

'ng. Guitlermo E. Quijane Jr. ' PRESIDENTE
Panamefio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Arartado Postal: 0823-05416
Panama, Rep. de Panamé
Teiéfonos: 302-5433
Ingeniero Civil
Uriversidad de Santa Clara, California.
Prasidente de Productes Panamenos, S.A.

Ing. Guillermo E. Quijano Duran VICEPRESIDENTE
Panamefic
Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416
Panama Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5411
ingeniero Civil
Catholic University of America, Washington D.C.
Maestria en Administracién y Finanzas
American University, Washington, D.C.
Presidente Cerveceria Clandestina, S.A.

Lic. Francisco José Linares B. _ SECRETARIO
Panameno
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1939
Apartadoe Postal: 0823-05416
Panama Rep. de Panama
Teléfanos: 302-5466
Licenciado en Administracidn de Empresas oo
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Lic. Eduardo E. Duran Jeager

Lic. Joseph Fidangue |r.

Ing. josé Roberto Quijano Durdn

Universidad de Santa Clara, California
Miembro del Club Kiwanis de Panama

TESORERO
Panamefio
Fecha de nacimiento: 15 de febrero 1954
Arartado Postal: 0832-00373
Waorld Trade Center
Teiéfonos: 269-9911
Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Panama '
Licenciatura Ciencias Politicas
Florida State University
Abogado- Abogados Mercantiles
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro American Chamber of Commerce

DIRECTOR
Panameno
Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940
Apartado Postal: 0831-00875
Panama Rep. de Panama
Teiéfonos: 265-5520
Lizenciado en Economia
Wharton School, University of Pernsylvania
Maestria en Finanzas
University of Southern Califernia.
Prasidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.
Presidente de Mobilphone de Panama, S.A.
Director de la Cia. Importadora y Exportadora de Colén, S.A.
Miembro de la Junta de Consultores de Central American Leadersaip
Iniciative (CALI), afiliada al Instituto Aspen en EEUU.
Miembro del Presidential Advisory Council de INCAE
Director de Clinicas y Hospitales San Fernande.
Asesor de Metrobank, S.A.
Fundador y nrimer Presidente del Instituto de Gohierno Corporativo
Primer presidente v ex miembro de la junta Directiva de !a
Superintendencia de Bancos

DIRECTOR
Panamefio
Ferha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Arartado Postal: 0823-05416
Panama Rep. de Panama
Telefono: 300-3470
Indeniero Mecdnico
Wilkes College, Pennsylvania P
Ingeniero Industrial //”:‘f
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Florida Internacional University, Florida
Miembro del Comité Nacional de INCAE

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes  DIRECTOR

Francisco ). Linares Ferrer

Rayl E. Delvalie H.

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

Avenida Canfield. Aeropuerto Marcos A, Gelabert, Hangar 1-
Teléfone 6674-5580

Licenciado en Administracidon de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts.

Maestria, Administracion de Empresas,
especializacién en Finanzas

Tulane University, New Orleans, Louisiana

Fundador y Presidente de Panama Air Adventures, Inc.
Dircctor de Empresa General de Inversiones S.A.
Director MIIC Holdings

Director de Financiera Automotriz, S.A.

DIRECTOR
Panameho
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postail: 083200232
Waorld Trade Center, Panama, R.P.
Teiéfono: 265-777
Livenciatura en Filoscfia y Economia.
Uriversity of Notre Dame, South Bend, Indiana.
Ductor en Derecho con especializacidn en Derecho Mar{timo.
Tulane University, New Orieans, Louisiana.
Dislemado en Convenios Maritimos Internacionales OMI
Uriversidad Maritima Internacional de Panama {UMIP)
Panami, Rep. de Panama
Sccio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Coiegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacién de Derecho Maritimo de Panama (APADEMAR)
Ex Presidente de la Asociacidn Panamefa de Derecho Marftimo de
Panama
Ex Miembro del Consejo Superior de la Universidad Maritima
Internacional de Panama [UMIP}

DIRECTOR
Panamefio
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartade Postal: 0834-00219
Teléfonn: 269-0690
Lizenciado en Administracién de Empresas
Tutane University, New Orleans, Louisiana
Prasidente Inversiones Delvatle, S.A. PR
Director Grupo Medcom, S.A. o
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Diego E. Quijano Duran

Maritza Chong Wong

Francisce }. Linares Brin

Sra. Monica Quijano de Martinez

Ing. Guillermo E. QuijanoJr.

Lic. Francisco }. Linares B.

Ing. Guiliermo E. Quijano Durdn

Director de Cia. Delvalle Henriguez, S.A

DIRECTOR
Panameiio
Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1382
Arartado Postal: 0823-05416
Teicfono: 302-5433
Licenciado en Economia Internacionai
Georgetown University, Washington, D.C.
Muestria en Economia de la Escuela Austriaca
Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espafa.
Miemhro de la Asociacion Panameifia de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacion Libertad
Presidente de la Junta Directiva de la Corporacion La Prensa, S.A.
Secretario de Cerveceria Clandestina, S.A.
Director de Empresa General de [nversiones, S.A.

DIRECTOR
Panamefia
Fecha de nacimiento: 24 de octubre 1958
Telefono 263-1732/6614-7078
Apartado Postal: 0831-0590
Licenciada en Finanzas y Mercadeo
Florida State University, Tallahassee, Florida
Directora Grupo Bandeita Holding,
Pertenece Asociacion Directoras de Panama

DIRECTOR SUPLENTE
Ver informacion Secretario

_ MRECTOR SUPLENTE
Panamena
techa de nacimiento: 28 de diciembre de 1965
Cesta Serena- casa 62
Teléfono: 271-5010/6612-7979
Apartado postal: 0823-05416
Licenciada en Arte y Disefio
Hood College, Maryland.

COMITE CORPORATIVO:

PRESIDENTE
Ver seccidn de Directores y Dignatarios
Es la persona que supervisa todas las actividades productivas y de
apoyo que reaiizan tas unidades del gripo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarics
Asesora en el manejo financiero y administrativo del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE o
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Lic. Diego E. Quijano Durén

Lic. Carlos E. Fonseca P.

Ing. Abraham De La Barvera

Lic. Fernando Machado

Ver seccidon de Directores y Dignatarios _
Es !a persona coordina todas las actividades que desarrollan las
unidades productivas v de apoyo del Grupo UNESA

_ VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Loordina el desarrolio de nuestros proyectos [nmobiliaries dandole
sezuimiento a su cronograma de ejecucion desde su disefio hasta su
entrega.
Coordina el Comité de Investigacion y Desarrollo que se encarga de
investigar los diferentes proyectos de viviendas que se construyen on
diferentes sectores del pais, con el fin de evaluar y definir los sectores
v el nivel de los nuevos proyectos que debemos construir. También se
encarga de coordinar la compra de nuevos terrenos para el desarrolio
de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTES Y EJECUTIVOS
GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE VIVIENDAS
Partameno
Licenciado en Finanzas
Flerida State University
Maestria en Administracion de Empresas
University of Louisville
Estd a cargo del departamento que se encarga de
fa venta de viviendas y apartamentos, incluyendo su tramitacién y
entrega al cliente. Coordina ios servicios de atencién a los clientes, v
la administracion de los P4

GERENTE DE PRODUCCION

Panamefio

Ingeniero Civil

Uriversidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria Ingenierfa Industrial con especializacién en Administracién
de Proyectos.

Universidad Tecnoldgica de Panamd

Es la persona responsable por la supervisién de los trabajos de
urbanizacion, construccién de viviendas, edificios y Centros
Comerciales.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES
Panamefio

Licenciado en Administracion de Empresas

cen énfasis en Finanzas

Texas University, Austin, Texas

Mzestria en Administracion de empresas o
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Ing. José Robherto Quijano Duran

[.ic. Raul de la Barrera

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor 1. Espinosa

Arqg.José Raul Varela

Licda. Martha Rodriguez

Es la persona responsable por la administracion y operacion de los
Heoteles ubicadoes en Amador y El Dorado en la ciudad de Panams, y
dei Hotet Playa Tertuga, en Bocas del Taro.

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Estd a cargo de la actividad de alquiler y venta de magquinaria y
equipos. Ademas, es responsable de la seccidn industrial que se
enca rga de la manufactura de productos, y servicios, requeridos en el
desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD FINANCIERA

Panameio

Licenciado en Finanzas

Uriversidad Santa Maria la Antigua (USMA}

Coordina el otergamiento de los créditos v el cobro de las cuentas de
rodas las unidades de negocios

Estd a cargo de la administracion y desarrollo de las actividades de
INCASA prastamos e hipotecas.

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Uriversidad de Panama

Centador Publico Autorizado

Supervisa Ja operacidn contable vy administrativa de todas las
unidades del grupo UNESA.

GERENTE FINANCIEROD

Panamefo

Lirenciado en Finanzas, USMA

Past grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Mzaestria Administracion de Negocios.

Uriversidad Latina de Panama

Es responsable por el manejo financiero de todas las empresas del
grupc UNESA.

GERENTE DE COMPRAS

Panameno

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

Iista a cargo de gestionar y tramitar la compra los productos,
materiales, equipos, repuestos, y servicios, requeridos para las
operaciones de las empresas del grupo UNESA.

GERENTE DE RECURSCOS HUMANOS
Panamefia
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Lic. Ménica Quijano de Martinez

Lic. Arisema de Gonzalez

Licda. Kristy A, Grau .

AUDITORIS:

COMPENSACIONES:

Maestria en desarrolio del Recurso Humano University of Louisvitle/
Panama.

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria ia Antigua.

Esd a cargo del reclutamiento, seleccidn, contratacion y capacitacién
de! personal requerido por las diferentes unidades de negocios del
gripo UNESA,

GFRENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamena

Licenciada en Arte y Disefio

Heod College, Maryland

Se'encarga de la decoracion de las casas modelos y

de la programacion y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de
viviendas.

GERENTE DE SISTEMAS

Panamefia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

Es la persona responsable del Departamento de Compute y por el
desarrollo de los pregramas y sistemas requeridos por la empresa.

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panameita

Lic. en Ingenieria Industrial

Uriversidad Tecnoldgica de Panama

Maestria en Direccion de Negocios

Universidad Tecnolégica de Panama

Es'la persona encargada de asegurar el cumplimiento de las normas,

‘controles v reportes requeridos por la Ley 23, de 27 de abril de 2015,

reierente al blanqueo de capitales; financiamiente del terrorismo; y
praliferacion de armas de destruccién masiva.

KPMG

Apartado Postal 0816-1089
Panama 5, R. de Panama.
Teléfono: 263-5677
Telefax: 263-9852

Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Pablo Urefia

Durante el afio 2019 se pagaron a los Directores de UNESA [a suma de B/, 12,500, en concento de dietas
por su participacién en las reuniones de la junta Directiva,, y del Comité de Auditoria Interna. La dieta
por reunidn asciende a ia suma de B/.500, y se realiza una reunidn trimensudl a menos que sc presente
una situacion imprevista que afecte a la empresa, y que amerife convocar una reunién extraordinaria
nara tratarla. Ademas, durante el afic 2019 se pagaron dietas por B/, 6,000 a ejecutivos que participaron
en reuniones de directivas de empresas subsidiarias del Grupo.
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A los elecutivos se les pagd en el afto 2019 Ia suma de B/. 1,164,232, como salarios, gastos de
representacidn, bonificaciones, y primas. La empresa tene ia politica de distribuir hasta e! 5% de les
utilidades de la empresa entre sus eiecutivos y empleados, considerando si trabajan en unida-es
praductivas o de apoyno.

EMPLEADOS:

Al 371 de diciembre del afio 2019 cortabamos con 399 colaboradores. De este total 231 trabajan en ios
hoteles. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones en sus proyectos por lo
que tiene poce personal propio trabajando en estas actividades.

V. ACCIONISTAS COMUNES TIPO
Fs una subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, 8. A,

V. TRATAMIENTO FISCAL: o

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, de! 16 de julio de 1970, tal como
quedd reformado por el Decreto de Cabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 3C de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, ne se
consideraran gravables ias utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de
bonros, acciones, y demas valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado
de Valores. La empresa Union Nacional de Empresas, S.A. {UNESA), y su subsidiaria Socie:iad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estan registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, Los
Valores Comerciales Negociables emitidos por ia Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA, v los honos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estan
exentos del pago dei impuesto sobre la renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titule XVII del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por medio
del cual se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, para los efectos del impuesto sobre
la renta no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resuiten de la
enajenacién de valores registrados 2n la Superintendencia del Mercado de Valores {antes Comisidn
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacion se dé a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado. lgualmente ocurre con los intereses guanados por Bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, y que fueron colocados inicialmente a través de la Bolsa de
Valores u otro mercado organizado. No obstante, lo anterior v de conformidad con lo dispuesto er. el
articulo 701 [c} del cédigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacidn de valores, en
donde dicha enajenacién no sc realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se sometera a un traiamiento de ganancias de capital v en consecuencia calculard un
impuesto sobre la renta sobre las garancias obtenidas a una tasa fija de! 10%. Segtin la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fusron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a 10s tenedores causara un impuesto sobre la renta del 5%
el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

Vi. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones

Acciones comunes con valor nominal de B/A1.00 ecada una, Auforizadas 840.100; emitidas vy en
circuiacion 840,108, Acciones 100% de Union Nacional de Empresas, S. A,
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2. Titulos de Deuda

TIPO DE VALOR Y CLASE MONTO LISTADO

VENCIMIENTO EMITIDD BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
(1) Bonos Corporativos Programa Rotative  US$. 12,000,000, BV.P.

(21 Valores Comerciaies Negociables -Programa Rotativa  US$. 10,000,000, B.V.P.
[3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 5,000,000. BV.P.

{4) Valores Comerciales Negociahles Programa Rotativo  USS. 17,000,000, feweks
(5] Valores Comerciales Negociables Programa Rotative  US$. 25.000,000. BV.P.
(6) Bonos Corporativos Programa Rotative  UUS$. 20,000,000 B.V.P.
(77 Bonos Corporativos 16 de febrero 2023 US$. 10,000,000, B.V.P.
{8) Bonos Corporativos ‘Programa Rotativo  USS. 45,000,000. B.V. B

{1) Eil 30 de noviembre de 2006 la comisién Nacional de Valores, mediante resolucién No. 270-06
autorizd a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA. {SUCASA), un programa rotativo par: la
emisién de Bonos Corporatives por un monto de US$. 12,000,000. Los bonos seran emitidos en tarntas
series segln lo establezca el emisor ¢e acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 af%os
contados a partir de la emision de cada serie. Les bonos tendran un periodo de gracia para e! pago a
capital de hasta dos afios a partir de la emisidn de cada serie. Luego se pagara cl capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir dei periodo de gracia que se hubiese establecido. Los bonos
devengaran una tasa de interés anual equivalente a la tasa "LIBOR” para periodos de tres meses, méas un
margen de 2.75% anual. Al 31 de diciembre de 2019 tenfamos en circulacion boros por un monto de
US$.10,736,145.

(2) El 21 de septiembre de 2005 la Boisa de Valores autorizé la venta de Vaiores Comercizles
Negociables por un monto de US$. 10,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. {SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que
sc cmita tendré su propia fecha de emisién, la cual serd fijada conjuntamente con la tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afio 2019 el valor
rotal de los VCN's emitidos v en circulacidn era de USS. 2,000,000,

{3} El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizd la venta de Valores Comerciales Negociables
nor un monto de US$. 5,000,000, Estos VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. {SUCASA) para financiar sus neresidades de capital de trabajo y para refinanctar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan terdra su propia fecha de vencimiento que no sera mayor de 360 dias,
y la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia antes de su emisidn. La tasa de interés de
cada serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interées por los tenedores
que representen la mayoria de los VCN's en circulacidn de cada serie. Al 31 de diciembre de 2019 no
renfamos en circulacion VCN's de ests emision.

(4] El 20 de octubre de 2005 la Comisidén Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 17,000,000, Los VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora
de! Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitiran a un
plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha de emisién, la cual serd fijada conjuntamente con
la tasa de interés; ios términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision de
VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancoes locales y su venta no pasé por la Bolsa de Valores de
Panama. Al 31 de diciembre de 2019 el monto de VCN's en circulacidn sumaba USS$. 17,000,000.

(5) Mediante resolucién No. 149-108, emitida per la Comision Nacional de Valores el dia 4 de iunio de
2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA. (SUCASA) la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$. 25,000,000. Los VCN's se emitiran en base a las
necesidades de capital de trabajo de fa empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiente de los VON's, segiin determine el emisor para cada serie. Bl plazg.maximo para e: pago
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del capital de los VCN's sera de 360 dias. Al 31 ce diciembre de 2019 tenfamos VON's en circulacién peor
an valor de USY. 18.685,000.

6) Mediante resclucién Ne. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA} la emisidn de Bornos
Corporativos por un monto de USS$. 20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra de
terrenos v la construccién de mejoras. A opcidn del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra cstablecer perfodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija ¢
variabie v serds determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las
ohligaciones esta respaldado por cl crédito general del emiser, pero el emisor podrd constituir un
fideicomiso de garantia para respalda- una o mas series. Al 31 de diciembre de 2019 tenfamos emitides y
en circulacion Bonos por un monto de USS. 9,794,947,

(7) Mediante resoiucién niimers 35-1 1, emitida por ta Comisidn Nacional de Valores el dia 8 de febrarg
de 2011, se autorizd a la Scciedad Uriranizadora del Caribe, S.A., fa emisidn de Bonos Corporativos por un
total de US$ 10,000,000 Los bonos seran emitidos a un plazo de doce afios contados a partir de su fecha
de oferta y durante los primeros tres arios tendran un periodo de gracia de tres afios para el pago a
capital. Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengardn intereses en
base a una tasa fija de 6.5%, v a part:r del tercer afio devengaran intereses en base a la Tasa de Libor 3
meses + 3.75%, suieto a2 un minimo de 6%. Los bonos estan garantizados mediante un Fideicomiso sobre
las mejoras construidas en el Hotel Radisson de Amador. Ademas, los bonos estén respaldados por el
crédito general det Emisor y las Fianzas Soiidarias de las empresas subsidiarias del Grupo UNESA. Los
fondos provenientes de la venta de ios bonos se utilizaron para financiar la construccidén de saloqes
adicionales v 96 nuevas habitaciones en el hotel Radisson ubicado en Amader. Al 31 de diciembre de
2019 teniamos Bonos emitidos ¥ en circulacién por un monto de USS. 3,611,111,

(8} Mediante [a resolucion SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercadc de
Valores, autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA., el registro de una emision de Bouos
Corperatives Rotativos por un monto de B/, 45,000,000, Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con piazos maximos de page de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emisién de
cada serie. La tasa de interés a pagar serd previamente determinada por el emisor para cada una de las
series v podra ser fija o variable. E! emisor podra establecer un periodo de gracia para el pago de cap tal
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emisién. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizaran para la compra de
bienes inmuebles para el desarrollc de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y
hoteles; construir nuevos locaies comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar
cualguiera otra inversidn requerida y:or los negocios presentes y futures del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2019 tenfamos bonos emitidos v e circulacién por un monto de US$. 15,122,414,
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DI RESULTADO

31 dic 2019

31 dic 2018

31 die 2117

31 dic 2016

\entas totales ) 108,548,049 128,856,036 87,735,082 122020778
Ganaticia bruta en ventas 36,050,640 45,408 764 40,190,849 47 586,512
Margen de Ganancia Bruta 33.21% 35.24% 41.12% 39.00%
‘Otros ingrescs en operaciones 1.8967.210 1,885,296 1.765.808 1,6833.352
Gaslos generales y administrativos 18,950,766 18,889,212 18,002,992 16.589.015
Otros ingresos {egresaos) financieros {1,494,137) (1.733,388) {1.623,463) {1,580,461)
Utilidad Neta 15,564 (004 24 080,253 20,131,708 28,482 588
Acciones emitidas y en circutagion 840,100 840,100 840,100 840,100
Utilidad per accion 18.53 28.64 2396 33.90
Depreciacicen y amortizacion 4,314 229 4.448 117 5,106,205 5,232,793
BALANCE GENERAL 31 dic 2019 31 die 218 31 dic 2017 31 dic 2016
Active circulante 137.087.416 114,990,821 120,055,162 105,602,897
Activos totales 288.213.564 267,784 120 273,256,750 285,879,753
Pasivo circulants 86,794 387 63,852,080 80,128,960 64,051,655
Deuda a Largo Plazo 52,180,468 52,127.035 60471071 7Y 802,788
Capital Pagado 877,430 B77.430 877,430 877,430
Utilidades Retenidas 148,481,579 145,897 575 131,779,283 123,147 830
Taotal de Patrimonio 149,339,008 146,775 005 132,656,719 124,025 010

RAZONES FINANCHIRAS 31 dic 2019 31 dic 2018 31 dic 217 31 dic 2016
Dividertde [ Accidn 1547 11.90 13.69 11.31
Deuda Total f Patrimonic 082 0.8z - 1.08 1.14
Capilat de Trabajo 50,292.02% 46,108,741 39,926,202 41,640,842
Razon Corriente 1.58 1.67 1.50 1588
Utilidad operativalGastos financieros 12.76 16.38 14,76 20.52

I'ste informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del
plblico inversionista y del piblico en general.

111, PARTE

INFORMES FINANCIEROS
Refiérase a Estados Financieros Adjuntos



V. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GORBIERNG CORPQRATIVO

E! Grupo UNESA lo conforman un grupo de empresas que fueron fundadas por el ing Guillerme E.
(uijano jr. la primera de elias en e} afio de 1967. Desde sus inicios UNESA ha estado controlada nor
ese grupo familiar.

En agosto dei afio 1996 UNESA se convirtié en empresa pubiica al aprobar la Comision Nacional de
Valores dc aquella época, ia emisidn y venta de 700,000 acciones comunes. Con la venta de estas
acciones a través de la Bolsa de Valores, UNESA obtuvo recursos gue utiiizé para financiar el
crecimiento de sus diferentes nepocios, aprovechando un momento en que existia un mercado de
valores accionario muy activo.

Desde el afic 1996 han ocurride situaciones, tanto a nivel nacional como internacional, que han
producido pérdidas a inversionistas como resultado de practicas inadecuadas, y controles deficien‘es,
a lo interno de organizaciones corporativas de emisores de valores obieto de ofertas puablicas. Tsta
situacién ha resultado en una cada vez mayor reglamentacion por parte de los entes
correspondientes, con el fin de asegurar la conflanza v transparencia en el manejo de las empresas
publicas en beneficio de sus inversionistas.

El dia 11 de noviembre del afic 2003, Ia Comisién Nacional de Valores {hoy Superintendercia del
Mercado de Valores) aprobo el acuerdo nimere 12-2003, por medio dei cual se recomiendan gufas vy
principios de buen gobierno co-porative para las empresas registradas en dicha comisién, La
adopcidn de las guias y principiss de buen gobierno corporative recomendados por la Comisidn
Nacional de Valores es voluntaria. Sin embargo, los emisores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores estamos obligados a revelar puiblicamente la adopcién o no de las medidas
recomendadas. Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Belsa de Valores de
Panam& {BVP) aprobd la adopcidn de principios de reveiacién de practicas de buen gobie no
corporativo para los emisores inscritos.

Basado en lo requerido tanto por la Superintendencia (antes Comisién Nacional) de Valores como nor
la Bolsa de Valores de Panamd, procedemos a informar a nuestros inversionistas gue nuestra
empresa no ha implementado las guias y principios de buen goblerno corporativo recomendades en
el acuerdo No. 12-2003 de la CNV. Mantenemos nuestiro esguema tradicicnal de controles,
procedimientos corporatives e informacion para nuestros inversionistas.

V. PARTE
INFORMES FINANCIEROS DE GARANTE O FIADORES

Unidn Nacional de Empresas, S. A. es el garante de las emisiones de Sociedad Urbanizadora del Caribe,
1

S. A, su estado financiero fue entragado a fa Superintendencia de Mercado de Valores v se encuentan
en la pagina web de Grupo UNESA
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VI. PARTE

SEADIUNTA LOS ESTADOS FINANCIERCS ANUALES DEL FIDEICOMISC

FIDUCIARIO EMISOR MONTO

BGYT TRUST, INC. Saciedad Urbanizadora dei Caribe, S. A. 10,060,000
BGT TRUST, INC. Socieded Urbanizadora dal Caribe, S. A, 44,000,000
Banistmo !nvestment Corporation 8. A, Sociedad Wrbanizadora del Caribe, 3. A 12,000,00C
MMG TRUST 5. A, Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S. A. 20,000,000
MMG TRUST 8. A Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A 45,000,000

VIL PARTE

SE ADJUNTA LA DECLARACION JURADA

VIIL PARTE

SEADJUNTA EL INFORME DE ACTUALIZACION DE LA CALIFICACION DE RIESGO

ESTE INFORME ESTA DISPONIBLE PARA CONSULTA A TRAVES DEL INTERNET EN LA

IX. PARTE

DIVULGACION

PAGINA “WEBB”: www.unesa.com
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accicnistas
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y Subsidiarias

Opinion

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. ALy
Subsidiarias {el “Grupo”), que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2019, los estados consolidado de resultados, cambios en el patrimonio, vy flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las politicas
contables significativas y otra informacian explicativa.

En nuestra opinidn, tos estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la sifuacidn financiera consclidada del Grupo al 31 de diciembre de
2019, y su desempefic financiero consalidado y sus flujos de efectivo consoclidado por el afio
terminado en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF}.

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacicnales de Auditoria
{NiA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes del Grupo de conformidad con ef Codigo
de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética gue son relevantes a
nuestra auditoria de los estados financieros consclidades en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinion.

Asunto de énfasis

Llamamos la atencién a la nota 6 de los estados financieros consolidados en donde se describen los
saldos y transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos
importantes en la situacion financiera, el desempefio financiero y flujos de efectivo del Grupo.
Nuestra opinién no se modifica con respecto a este asunto.

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del perfodo
corriente. Estos asuntos han sido atendidos en el contexio de nuestra auditoria de los estados
financieros consolidados en su conjunto y en la formacién de nuestra opinidn scbre ellos, y no
expresamos una opinidn por separado sobre estos asuntos.

£ 2020 KPMG, una sociedad ovil panamefia y firma de la red de firmas miembre independiente de KPMG, afiiadas a KPMG International Cooperative
{KPMG tmternational”). una entidad suiza. Derechns reservados,



Valuacion del invertario

Véanse las Notas 3 (e} y 9 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

Como el asunto clave fue atendido en {a audioria

Los inventarios, que principalmente comprenden Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

los terrenos, unidades de viviendas terminadas y
costos de construccion en proceso del Grupo, por
fa suma de B/. 114,865,751 son medidos a su
costo o vator nete de realizacion, el menor. Una
evaluacion del valor neto de realizacion de los
inventarios se lleva a cabo en cada fecha de
reporte, considerando el precio de venta estimado
y los costos incurridos y por incurrir para la
construccion utilizando como referencia el precio
actual,

En consecuencia, un cambio en la estimacion del
precio de venta y los costos de construccion
pudiese tener un impacto material sobre el valor
de los inventarios en los estados financieros
consolidados del Grupo.

Reconocimiento de ingresos

e Comparamos el precio de venta estimado de

viviendas vendidas en distintos proyecios y ofras
compafiias de hienes raices en asas zonas con &l
precio de venta de viviendas.

Inspeccionamos los costos de construccion en
proceso mediante una muestra seleccionada de
comprobantes de diario con lg finalidad de
determinar que se hayan asignado
adecuadamente los costos a los proyectos
especificos incurridos y por incurrir en las
actividades de dicha construccion.

Véanse las Nofas 3 (I) y 22 a los estados financieros consolidados

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria
Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:
» Efectuamos pruebas de controles relacionados

Asunto clave de la auditoria

El Grupo estéa principalmente comprometido en la

venta, promocion y administracion de bienes y
servicios. El ingreso es una medida importante
utilizada para evaluar e! desempefio del Grupo.
Podria existir un riesgo de que las ventas de
bienes y servicios estén presentadas por montos
superiores a los generados en las operaciones del
Grupo, conforme a los criterios contables para el
reconocimiento de ingresos.

con el ciclo de ventas y pruebas de detalles sobre
una muestra seleccionada de las ventas de bienes
y servicios.

Realizamos  procedimientos de  revisiones
analiticas e indagamaos con la administracion sobre
cualquier fluctuacion significativa e  inusual
observada al analizar informacion histdrica de
ventas.

inspeccionamos los asientos de diario de alto
riesgo para detectar cualquier ajusie Inusual hecho
a las cuentas de ventas.

Verificamos gue el ingresc por ventas fuese
reconocido en el periodo contable correspondiente
aplicando ta prueba de corfe al final del afic y
evaluamos que los criterios contables para su
reconocimiente se hayan cumplido, con base en la
evidencia relevante.




Otro Asurto — Informacion Suplementaria

Nuestra auditoria se efectdo con el proposito de expresar una opinidn sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacién suplementaria incluida en ios Anexos 1
al 3 se presenta para proposito de analisis adicional y no es reguerida como parte de los estados
financieros consclidados. Esta informacidn ha sido sujeta a los procedimientos de auditoria aplicados
a la auditoria de los estados financieros consolidados y, en nuestra opinién, esta presentada
razonablemente en todos sus aspecios importantes, en relacidn con los estados financieros
consolidados tomades en su conjunto.

Responsabilidades de la Administracion y de fos Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con fos Estados Financieros Consolidados

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros consolidados de confoermidad ceon las NIIF, y del control interno gue la administracion
determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros consolidados que
estén libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consoclidados, la administraciéon es responsable de
evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocic en marcha, revelando, segun
corresponda, los asunfos relacionados con la condicion de negocio en marcha vy utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, 2 menos gue ia administracion tenga la intencion de liguidar
el Grupo o cesar sus operaciones, ¢ bien no haya otra alternativa realista, mas gue ésta.

Los encargados del goblerno corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Grupo,

Responsabilidades def Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son oblener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados en su conjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude
o error, y emitir un informe de auditoria que contenga nuestra opinidn. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA
siempre detectara un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse
a fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individualimente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente gue influyan en las decisiones econdmicas que 10$ usuarios toman
basandose en estos estados financieros consolidados.

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

« ldentificamos y evaluamos los riesgos de error de imporfancia relativa en los estados
financieros consolidados, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcicnar una base para nuestra opinién. El riesgo de no
detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de
un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
faisificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas o la
evasion del control interno.

+ (Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, perc no con &
proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Grupo.




« FEvaluamos lo apropiade de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondienie informacidn revelada por ta administracién.

« Concluimos sobre [o apropiado de la utilizacién, por la administracidon, de la base de
contabilidad de negocio en marcha vy, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
conciuimos sobre si existe 0 no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad dei Grupo
para continuar comeo negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere que lamemos la atencion en nuesiro informe de auditeria
sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros consolidados o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, gue modifiguemos nuestra gpinidn. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que el Grupo deje
de ser un negocio en marcha.

« Evaluamos ia presentacidn en su conjunto, la esfructura y el contenido de los estados
financieros consolidados, incluyendo la informacisn revelada, vy si los estados financieros
consolidados representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo gue logran
una presentacion razonable.

» Obtenemos evidencia suficiente y apropiada en relacion con la informacién financiera de
entidades ¢ actividades de negccio deniro del Grupo para expresar una opinion sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervision y
ejecucion de la auditoria de grupo. Somos responsables solamente de nuestra opinién de
auditoria.

Nos comunicamos con fos encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hailazges significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas del contro! interno que identifiqguemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobiernc corporative una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacién con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aguellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados financieros
consolidados del periodo corriente y gue son, en consecuencia, los asuntos claves de ta auditeria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo gue las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porgue cabe
razonablemente esperar gue las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes

es Pablg Urefia P.
KPMG

Panama, Republica de Panama
30 de mayo de 2020




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, S. A))

{Panama, Repubtica de Panama)
Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2019

(Expresado en Balboas)

Activos

Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas por cobrar:

Clientes

Companias afiliadas

Otras partes relacionadas

Varias

Menos reserva para posibles cuentas de dudoso cobr
Cuentas por cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo, repueastos y otros
Total de inventarios

Inversiones en bonos

(Gastos pagados por adelantado
Propiedades de inversidn, neto
inmuebles, maguinaria, mobiliario y equipo, neto
Activo por derecho de uso

Depodsitos en garantia

Adelanto para compra de inversion

Otros activos

Total de activos

Nota

8.7

h

26

W

10

11

12

16

2019 2018
6,391,729 2,279,508
10,505,549 10,943,852
42,280,680 44,167,739
227,626 213,457
542,847 1,200,242
53,656,702 56,525,290
(36,392) {31,392)
53,520,310 56,493,898
29,490,602 27482372
80,801,542 64,514,634
4,573,607 4,497,465
2,410,375 2,251,512
117,276,126 98,745 983
124,591 141,518
2,002,887 1,639,171
76,838,103 77,429418
26,533,370 28,931,257
2,796,352 0
266,889 721,739
1,024,414
1,539,093 1,401,627
288,313,864 267,784,120

Las notas de la pagina 10 a fa 55 son parte integral de estos estados financieros




Pasivos

Préstamos v valores comerciales rotativos por pagar

Cuentas por pagar.
Proveedores

Compafias afiliadas
Dividendos por pagar
Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidas

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos recibidos de clientes

Opbligaciones bajo arrendamiento financiero
Pasivo por arrendamiento

Banos por pagar:
Valores emitidos

Menos costos de emisién
Benos por pagar, neto
Total de pasivos

Patrimonio

Acciones camunes nominativas con valor nominal

de B/.1.00 cada una. Autorizadas, emitidas
y en circulacion 840,100 en 2019 y 2013
Capital adicional pagado
Descuentc en ventas de acciones
Utilidades no distribuidas
Escision en {a inversion
Total del patrimonio

Compromisos y contingencias

Total de pasivos y patrimonio

16
16

14

23

2019 2018
68,366,734 50,548,183
3,413,453 2,949,434
9,579,298 6,326,263
3,015,487 384,967
4,243,331 2,747,947
20,251,549 12 408,671
1,811,254 1,737,311
66,682 40,866
171,425 157,590
4,402,780 4,480,528
1,029,123 2,557,407
2,806,787 0
39,264,616 49,233,381
(98,095) (154,762)
39,168,521 49,078,619
138,974,855 121,009,115
840,100 840,100
71,718 71,718
(34,388) (34,388)
148,994,560 146,430,556
(532,081) (532,981)
149,339,008 146,775,005
288,313,564 267,784,120




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Union Nacional de Empresas, 8. A)

{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en Balboas)

Ventas de bienes y servicios
Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Qftros ingresos de operaciones:
Ingresos por servicios a afiliadas
Ingresos por alquiler

Qtros ingresos operacionales
Total de otros ingresos

Gastos de ventas, generales y administrativos

Pérdida por deterioro de deudores comerciales
y activos de contrato

Resultados de las actividades de operacién

Costos financieros, neto:

Intereses sobre financiamientos bancarios
Intereses schre bonos

Amortizacion de costos de emisién de bonos
Total de costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Utilidad neta

Utilidad neta por accion

Nota

21,22

19

18

28

20

2019 2018

108,548,049 128,856,036
72,497 409 83,446,272
36,050,640 45,400,764
1,524,684 1,324,932
137,905 151,602
304,621 408,762
1,967,210 1,885,296
18,945,766 18,889,212
5,000 0
19,067,084 28,405,848
(450,977) (721,279)
(771,679) (736.693)
(271.481) (275.416)
(1,494 137) (1,733,388}
17,572,947 26,672,460
(2,008,943} (2,612,207)
15,564,004 24,060,253
3.42 4.87

Las notas de la pagina 10 a {a 55 son parte infegral de estos estados financiercs conselidados.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Subsidiaria 100% de Unidén Nacional de Empresas, 8. A)

{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de camhbios en & patrimonio

Por el afo termunado ef 31 de diciembre de 2019

{Expresado en Balhoas)

Saldo al 1 de enero de 2013
Resultades integrales:

Utilidad neta

Total de los resullados integrates

Contribucicnes y distribuciones
Dividendos declarados

Total de contribuciones y distribuciones
Saldo al 31 de diciembre de 20138

Saldo al 1 de enero de 2019
Resuitados integrales:

Utlidad neta

Total de los resuitados integrales

Contribucicnes y distribuciones
Bividendos declarados

Total de contribucionss y distribucionas
Saldo al 31 de diciembre de 2019

Capital Descuento Utilidades Escision
Acciones adicicnal en venta de no enla Total del
Nota comunes pagado acciones distribuidag inversion patrimonio

840,100 71,718 {34,388} 132,370,303 (532,981} 132,714,752

0 0 0 24,060,253 Q 24,060,253

O O 0 24,080,253 0 24,060,253

27 v 0 0 {10,000,000) 0 {10,000,000)
o Q 0 {10,000,000) 0 {10,000,000)

840,100 71,718 {34,388} 146,430,556 (532,981) 146,775,005

40,100 71,718 {34.288) 146,430,556 {532,881} 148,775,005

0 0 0 15,564,004 0 15,564,004

] 0 0 15,564,004 0 15,564,004

27 0 & 1] {13,000,000) Q {13,000.000)
" 0 0 {13,000,000) 3] {13,000,000)

840,100 71,718 {34 388) 148,844 560 (532,981) 149 339,009

Las notas de fa pagina 10 g g 55 son pade integral de estos estados financieros consolidados.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, 8. A))

(FPanama, Republica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efectivo

Por el afio terminado €l 31 de diciembre de 2019

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
Utilidad neta

Ajustes por:

Pérdida por deteriore de deudores comerciales y aclivos de contrato
Depreciacion y amortizacién

Amaoriizacion de activo de derecho de usa

Costos financieros, netos

Gasio de interés por arrendamiento

Impuesto scobre 1a renta

Ganancia en venta de inversionas en bonos
Ganancia en venta de activo fijo, neto

Cambios en:

Cuenias por cobrar clientes y varias

Inventarios

Otros ackivos, gastos pagados por adelantado y depdsitos en garantia
Cuentas, gastos acumulados e intereses por pagar

Ingresos diferidos y depositos recibidos de clientes

Efecto generado por las actividades de operacion

Impuesto sobre la renta pagado

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Producto de la venta de inversion en bonos

Adquisicion de inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo
Producto de ta venta de inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo
Cambio en cuentas por cobrar a compania afiiadas

Cambic en cuentas por cobrar a otras partes relacicnadas
Efectivo neto provisto usado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Pago de pasivos por arrendamiento

Abonos a obligaciones bancarias

Producto de obligaciones bancarias

Cambio en cuenta por pagar a compafiias afiliadas

Producto neto de la emisidn de bonos a largo plazo

Bonos redimidos v abonos

Pagos de costos y emision de bonas

Dividendos pagados

Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento

Disminucidn del efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo v equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo vy equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas de fa pagina 10 a fa 55 son parie integral de estos estados financieros consofidados.

g

26
12
16

20

12

16
13
13

14
14

27

2019 2018
15,564,004  24.060,253
5,000 0
4,314,229 4,449,117
169,067 0
1,484,137 1,733,388
22,007
2,008,943 2,812,207
(19.068) (31,678)
(4,597) (14,725)
23.553,722 32,808,562
84,367 914,127
(14,176,894} 6,946,174
(2.876,713) (81,231)
2,004,756 (1,293,549)
2,759,927 586,462
11,349,165~ 39,880 545
(1,974.914)  (2578,77%)
(4,970,755)  (5,176,893)
4403496 32,104,801
35,996 60,406
(1,916.345)  (2,373,960)
4,600 26,319
1,887,059  (2,812,352)
(14,169) 141,323
[2,859)  (4.958,264)
(180,639) 0
(58,905,692)  (66,657.196)
76,095,959 55,455,580
3,253,035 2,460,528
2,000,000 2,022,000
(11,968.765)  (12,077.810)
(212,814) (190,720)
(10,369,500)  (10,146,000)
(288.476)  (29,133.618)
4,112,221 (1,967,001)
2,279,508 4,248,509
6,351,729 2,779,508




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2019

(Expresados en Baiboas)

(1)

Constitucion y operaciones

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A,, {la “Compafiia” o "Sucasa”) es una sociedad anénima
constituida y con domicilic en {a Republica de Panama que se dedica principaimente al desarrolio
de proyectos de vivienda y alquiler de locales comerciales.

Los estados financieros consoclidados comprenden a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. AL y
sus subsidiarias Hoteles del Caribe, S. A, y Sanno Investors Lid. {colectivamente llamadas el
“Grupo™).

Hoteles dei Caribe, S. A. y Sanno investors Ltd. se dedican al negocio de hoteleria. En julio de
2019, Hoteles del Caribe, S. A. cambio su nombre comercial a “Radisson Hotel Panama Canal”
producto de la terminacién del contrato con la franquicia Country Inn & Suites y firma de un nuevo
contrato con la franquicia Radisson.

Base de preparacion

{a) Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. Al vy
Subsidiarias (“el Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas
internacicnales de Informacion Financiera NIIF.

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por la
Administracion del Grupo el 27 de mayo de 2020.

La nota 3 incluye detalles de las politicas contables del Grupo.

Este es el primer conjunto de estados financieros consolidados anuales del Grupo en el
gue se ha aplicado la NIIF 16 Arrendamientos. Los cambios en las politicas contables
significativas se describen en la Nota 4.

(b} Base de presentacion
Ef Grupo presenia y clasifica todos sus activos, ast como todos sus pasivos basados en el
grado de liquidez. El Grupo revela el importe esperado a recuperar o a liguidar después de
su ciclo de operacién normal para cada partida de activo o pasivo {ver nota 5).

El ciclo de operacion del Grupo se detalla a continuacion:

Segmento Ciclo de operacion
Vivienda 12 meses
Hoteles 12 meses

Locales comerciales 12 meses {operacién escindida a partir del 1 de enerc de 2016)
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Union Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{c)

(d)

(e)

"

Bases de medicién
l.os estados financieros conselidados han sido preparados sobre |a base de costo histdrico.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.}, que s la moneda
funcional del Grupo. E! balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cua!
esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La
Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, ef dolar de los Estados
Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

Uso de esfimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, requiere que la administracion efectle un
namero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas
contables v las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periddica. Las revisiones de las
estimaciones contabies son reconocidas prospectivamente.

Las estimaciones relevantes gue son particularmente susceptibles a cambios signfficativos
y los supuestos e incertidumbre en las estimaciones se relacionan con lo siguiente;

A. Juicios
La informacidn sobre juicios realizados en la aplicaciéon de politicas contables que tienen
el efecto mas importante sobre los importes reconocidos en los estados financieros
consolidados, se describe en las siguientes notas:

s Nota 16 - clasificacion de los arrendamientos

B. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones
La informacidn sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que fienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material por el afic a terminar el 31 de diciembre
de 2019, se incluye en {as siguientes notas:

+ Nota 8 — Costos de construccion en proceso.
« Nota 26 (i} - estimacion de la provision para posibles cuentas de cobro dudoso.

Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables del Grupo requieren la medicion de los
valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de algunos no
financieros.

11




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A}
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicién de los
valores razonables. Esto incluye & los Directivos que tienen la responsabilidad general por
fa supervision de todas las mediciones significalivas del valor razonable, incluyendo los
valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente los datos de entrada no observables significativos v los
ajustes de valorizacion. Si se usa informacién de terceros, como avalios de corredores o
servicios de fijacion de precics, para medir los valores razonables, los Directivos evallan la
evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusidon de que esas valorizaciones
satisfacen los reguerimientos de las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable dentro del cual deberian
clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracion significativos son informados a
la Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide el valor razonable de un active o pasivo, el Grupo utiliza datos de mercado
observables siempre que sea posible. Los valores razanables se clasifican en niveles
distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos de entrada
usados en las técnicas de valorizacién, como sigue:

+ Nivel 1. precios cofizados {no-ajustados} en mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

« Nivel 2: datos de entrada diferentes de ios precios cotizados incluidos en el Nivel 1,
que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o
indirectamente {es decir, derivados de los precios).

e Nivel 3: datos para el active ¢ pasivo que no se basan en datos de mercado
obhservables {datos de entrada no observables).

Si los datos de enfrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion del
valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarguia del valor
razonable que la variable de nivel méas bajo que sea significativa para la medicion total.

E! Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarguia del valor razonable al
final del periodo sobre ef que se informa durante el cual acurrié el cambio.

La siguiente nota incluye informacién adicional sobre los supuestos hechos af medir valores
razonables:

- Nota 11, propiedades de inversion.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unién Nacionai de Empresas, S. A.)
(Panaméa, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{3) Resumen de politicas contables significativas
El Grupo ha aplicado consistentemente [as siguientes politicas de contabilidad a todos ios
periodos presentados en estos estados financieros consolidadas, excepto por lo que describe en
la nota 4.

A continuacidn, se incluye un indice de Ias politicas contables significativas, cuyo detalle est
disponible en las paginas siguientes:

a. Bases de consolidacion 13
b. Instrumentos financieros 14
¢. Capital en acciones 18
d. Depésitos recibidos de clientes 18
e. Inventarios 19
f. Inmuebles, maquinaria, mehiliario y equipo 19
g. Propiedades de inversion 20
h. Detericro de activos 21
i, Bonos por pagar 23
j. Dividendos 23
k. Provisiones 23
I, Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes 23
m. Gastos 23
n. Impuesto sobre la renta 23
0. Informacion de segmento 24
p. Fondo de cesantia v prima de antigledad 24
g. Arrendamientos 24
r. Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF} e
interpretaciones no adoptadas 26

(a} Base de consolidacion
() Subsidiarias
I.as subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. El Grupo controla una entidad
cuando esta expuesto, o tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de su
involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a
través de su poder sobre ésta. Los estados financieros de las subsidiarias son incluidos
an los estados financiercs consolidados desde la fecha en que se comienza ef control
hasta la fecha en que se termine.

(1) Transacciones eliminadas en la consolidacion

Los saidos y transacciones entre las companias del Grupo, y cualquier ingreso o gasto
no realizade que surja de transacciones intercampafiia grupales, son eliminados en
consolidacion. Las ganancias no realizadas provenientes de transacciones con
sociedades cuya inversion es reconocida segun el método de {a participacion son
eliminadas de [a inversion en proporcién a la participacion del Grupo en la inversién.
Las pérdidas no realizadas son eliminadas de la misma forma gue las ganancias no
realizadas, pero solo en la medida en que ne haya evidencia de detericro.
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(b}

instrumentos financiercs

I8

it.

Reconocimiento y medicion inicial

Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se reconocen
cuando estos se originan, Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando el Grupo se hace parte de las disposiciones
contractuales del instrumento.

Un activo financiero (@ menos que sea un deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasive financiero se mide inicialmente at valor razonable
maés, en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en resultados
{(VRCR), los costos de transaccidn directamente atribuibles a su adquisicién o emisidn.
Un deudor comercial sin un compconente de financiacion significaiivo se mide
inicialmente al precio de la transaccién.

Clasificacién y medicion posterior

Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en ofro resultado infegral-inversion en
deuda, a valor razonable con cambios en otro resultado integral-inversidn en patrimonio,
o a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto
si el Grupo cambia su modelo de negocio por unc para gestienar 10s activos financieros,
en cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados el primer dia del
primer periodo sobre el gue se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.

Un active financiero debera medirse al costo amortizado si se cumplen las dos
condiciones siguientes y no astad medido a valor razonable con cambios en resultados:

— el aclivo financiere se conserva dentre de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener [os activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

— las condiciones contraciuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre e} importe del principai pendiente.

Un instrumento de deuda debera medirse af valor razonable con cambics en otros
resultados integrales si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido a
valor razonable con cambios en resultados:

— el activo financiero se conserva dentro de un modelc de negocio cuyo objefivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efective contractuales como vendiendo los
activos financieros; v

- las condiciones contractuales del activo financierc dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo gue son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.
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En el reconocimiento inicial de una inversion de patrimonic gue no es mantenida para
negociacion, el Grupo puede realizar una eleccion irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en
otro resultado integral. Esta eleccidn se hace individualmente para cada instrumento.

Tedos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en ofro resultado integral como se describe anteriormente,
son medides al valor razonable con cambios en resultados.

En el reconocimiento inicial, et Grupo puede designar irrevocablemente un activo
financiero que de alguna otra manera cumpie con el reguerimiento de estar medido al
costo amortizado o al valor razonable con cambios en otro resultade integral como af
valor razonable con cambios en resultadeos si haciéndolo elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicion o reconocimiento que surgiria en otro
caso.

Activos financieros - Evaluacion del modelo de negocio

El Grupo realiza una evaluacién del objetivo del modelo de negocio en el que se
mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya gue este es el que mejor reflgja la
manera en gue se gestiona el negocio y en que se enfrega la informacion a la gerencia.
La infarmacion considerada incluye:

— las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y [a operacion de esas politicas
en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la administraciéon se enfoca en
cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de
interés concreto o coordinar la duracion de los actives financieros con la de los
pasivos que dichos activos estan financiando o las salidas de efectivo esperadas o
realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

— como se evalia el rendimiento de la cartera y como este se informa al personal
clave de la gerencia del Grupo;

- los riesgos que afectan al rendimiento de! modele de negocio (v los activos
financieros mantenidos en el modelo de negocio} y, en concreto, la forma en gue se
gestionan dichos riesgos;

— c¢Omo se refribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacién se
basa en el valor razonable de los activos gestionados ¢ sobre los flujos de efective
contractuales obtenidos); v

— la frecuencia, el valor v el calendario de las ventas en periodos anteriores, {as
razones de esas ventas y las expectativas sobre la actividad de ventas futuras.

Las transferencias de activos financiercs a terceros en transacciones gue no califican
para la baja en cuentas no se consideran ventas para este proposito, de acuerdo con
el reconocimiento continuo del Grupe de los activos.
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Los activos financieros que son mantenidos para negociacion o son gestionados y
cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razonahle con cambios en resultados.

Activos financieros - Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son solo
pagos del principal y los intereses.

Para propdsitos de esta evaluacion, el *principal” se define como el valor razonable del
activo financiero en el momento del reconocimiento iniciat. El “interés” se define como
la contraprestacion por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio asociado
con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y por otros
riesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez vy los costos
administrativos), asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal vy los
intereses, el Grupo considera los términos contractuales del instrumente. Esto incluye
evaluar si un activo financierc contiene una condicidn contractual que pudiera cambiar
el calendario o importe de los flujos de efectivo confractuales de manera que no
cumpliria esta condicidn. Al hacer esta evaluacion, el Grupo considera:

« hechos contingentes gque cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;

s términos que podrian ajustar la razdn del cupon contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

« caracteristicas de pago anticipado y prérroga; v

» términos que limitan el derecho del Grupo a los flujos de efectivo procedentes de
activos especificos.

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de Unicamente
pago del principal y los intereses si el importe del pago anticipado representa
sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para la
cancelacion anficipada de! contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero
adquirido con un descuento o prima de su importe nominal contractual, una
caracteristica gue permite o requiere el pago anticipade de un importe que representa
sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses contractuaies
devengados (perc no pagados) (que también pueden incluir una compensacién
adicional razonable por término anticipado} se trata como consistente con este criterio
si el valor razonable de la caracteristica de pagoe anticipado es insignificante en el
reconocimiento inicial.
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Activos financieros - Medicion posterior vy ganancias y pérdidas

Activos financieros al Estos activos se miden posteriormente al valor
valor razonable con razonable. Las ganancias y pérdidas netas, cambios
cambios en resuftados en el valor razonable y cualquier ingreso por intereses
o dividendos, se reconocen en resultadoes.

Activos financieros al Estos activos se miden posteriormente al costo
costo amortizado amortizado usando el método del interés efectivo. El
costc amortizado se reduce por las pérdidas por
deterioro. El ingreso por intereses, las ganancias vy
pérdidas por conversidn de moneda exiranjera y el
deterioro se reconoccen en resultados. Cuzlguier
ganancia o pérdida en la haja en cuentas se reconoce
en resuliados.

Inversiones de deuda a | Estos activos se miden posteriormente al valor

valor razonable con razonable. El ingreso por intereses calculado a
cambios en otros VRCORI bajo el método de interés efectivo, las
resultados integrales ganancias y pérdidas por conversion de moneda
(VRCORI) extranjera y el deterioro se reconocen en resultados.

Otras ganancias y pérdidas nelas se reconocen en
otro resultadeo integral. En el momento de la baja en
cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en otro
resultado integral se reclasifican a resultados.

Inversiones de Estos activos se miden postericrmenie al valor
patrimonio a valor razonable. lLos dividendos se reconocen como
razonable con cambios ingresos en resultados a menos que el dividendo
en otros resultados claramente represente una recuperacion de parte del
integrales costo de la inversion. Otras ganancias y pérdidas

netas se reconocen en otro resultado integral y nunca
se reclasifican a resultades.

Pasivos financieros -Clasificacion, medicion posterior y ganancias y pérdidas

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al valor
razonable con cambios en resultados. Un pasive financiero se clasifica al valor
razonable con cambios en resultados si esta clasificadec como mantenide para
negociacion, es un derivado o es designado como tal en el reconocimients inicial. Los
pasivos financieros al valor razonable con cambics en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto por intereses,
se reconacen en resultados.

Los otros pasivos financieros se miden posteriormenie al costo amortizado usando &
método de interés efectivo. El ingreso por intereses y las ganancias y pérdidas por
conversion de moneda exiranjera se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o
pérdida en la baja en cuentas también se reconoce en resultados.
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{c}

(@)

iii.

v,

Baja en cuentas

Activos financieros

El Grupo da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efective contractuales en una transaccion en que la se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de [a propiedad del activo
financiera, ¢ no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y bencficios
relacionados con ia propiedad y no retiene controf sobre los activos transferidos.

El Grupo puede participar en transacciones en las que transfiere ios activos reconocidos
en su estado de situacion financiera, pero retiene {odos © sustancialmente todos los
riesgos y ventajas de los activos fransferidos. En esos casos, ios activos transferidos
ne son dados de baja en cuentas.

Pasivos financiercs

El Grupo da de baja en cuentas un pasive financierc cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado. Ef Grupo también da
de baja en cuentas un pasivo financiero cuando se modiican sus condiciones y los
flujos de efectivo del pasivo medificado son sustancialmente distintos. En este casg, se
reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor
razonable.

En el momento de la baja en cuentas de un pasive financiero, la diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero extinto y la contraprestacién pagada (incluidos
los activos transferidos que no sean en efectivo 0 los pasivos asumidos) se reconcce
en resultados.

Compensacion

Un activo y un pasivo financiero seran objelo de compensacion, de manera que se
presente en el estado consolidado de situacion financiera su importe neto cuando, y
solo cuando el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente, de
compensar los importes reconocidos y tenga ia intencion de liquidar por el importe neto,
o de realizar el activo y liquidar &l pasivo simultaneamente.,

Capital en acciones
El capital esta compuesto por acciones comunes, con valor nominal y con derecho a voto.
El Grupo clasifica las acciones comunes como patrimonio.

Depositos recibidos de clientes

Los depdsitos recibidos de clientes corresponden a depodsitos entregados por los clientes
para garantizar la reservacion de viviendas terminadas y locales comerciales que se
encuentran en construccion.
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(e} Inventarios
Los inventarios se encuentran medidos a su costo o valor neto de realizacién, el menor y
se llevan de acuerdo a jos metodos indicados a continuacion:

Inventario Métodos

- Unidades de viviendas terminadas -Costos identificados de construccion y terrenos
- Costos de construccion en proceso -Costos identificados de construccidn en proceso

- Terrenos -Costos de adguisicion
- Materiales, equipos y repuestos -Coslos, primeras entradas, primeras salidas
- Otros -Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos tos costos incurridos para llevarlos a su localizacion y
condicion actual. En el caso de los terrenos ¢ inventarios para construccion, los costos por
intereses de financiamientos asociados directamente con esos inventarios, son
capitalizados como parte de los costos de urbanizacion hasta que el activo construido esté
apto para su usoc o venfa. Los montos de intereses capitalizados fueron por B/.3,761,934
para gl afic 2018 {2018: B/.3,802,020).

(fi  Inmuebles, maquinaria, mobiliaric y equipo
(i) Reconocimiento y medicion
Los elementos de inmuebles, maguinaria, mobiliaric v equipo son medidos al costo
menos la depreciacion, amortizacion y las pérdidas por deteriore acumuladas. El costo
de los activos construidos por el Grupe incluye el costo de materiales, mano de obra
directa, una asignacion apropiada de costos indirectos y os intereses durante el periodo
de construccion hasta gue el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnologicos comprados gue sean parte integral del funcionamiento del
equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Si partes significativas de un elemento de inmuebles, maguinaria, mobiliaric y equipo
tienen una vida Gtil distinta, se contabilizan come elementos separados (componentes
significativos) de inmuebles, maguinaria, mobiliario y eguipo.

Cualquier ganancia o perdida procedente de la disposicion de un elemento de
inmuebles, maguinarias, mobiliarios y eguipos se reconocen en el estado consolidado
de resultados.

(i} Activos bajo arrendamientos financieros
Los arrenrdamientos bajo cuyos términcs el Grupo asume sustancialmente todo los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo son clasificados como
arrendamientos financieros. Los activos adguiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al menor entre su valor razonable v
el valor presente de los pagos minimos futuros por arrendamiento al inicio del
arrendamiento, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro.
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(q)

(iii) Desemboisos posteriores

Los desembolsos posteriores se capitalizan solo si es probable que el Grupe reciba los
beneficios econdémicos futuros asociados con {os costos.

{iv) Depreciacion y amortizacion

La depreciacidn y amortizacion son calculadas para reducir al costo de los elementos
de inmuebles, maquinaria, maebiliario y equipo menos sus valores residuales estimados
usando el método lineal durante sus vidas Utiles estimadas, y por lo general se
reconoce en el estado consolidado de resultados. Los activos arrendados se deprecian
durante el menor enfre el plazo del arrendamiento y sus vidas Utiles a menos que exista
certeza razonable de que el Grupo obtendra la propiedad al término del plazo del
arrendamiento. Los terrenos no se deprecian.

Las vidas Utites estimadas de los inmuebles, maguinaria, mobiliario y equipo para el
periodo actual y los comparativos son como sigue:

Edificios 40 afios
Equipo 7y 10 afios
Mobiliario v equipo de restaurante 5y 10 afios
Mobiliaric y otros 5y 10 afios

Los metodos de depreciacion, las vidas Utiles y los valores residuales se revisaran en
cada fecha de presentacidn y se ajustaran si es necesario

Consfruccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente con
proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construcciéon. También
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibies a las
construccionegs en proceso, La capifalizacidon de los costos de financiamiento termina
cuando sustancialmente todas las aclividades necesarias para preparar el active
calificado para su uso o venta se haya terminade. Al finalizar el proyecto los costos son
trastadados a las cuentas especificas de los inmuebles, maguinaria, mobiliario y equipo
relacionados.

Propiedades de inversion
Las propiedades de inversién son propiedades que se tienen para cbtener ingresos por

arrendamientos, apreciaciones de capital 0 ambas, v no para la venta en el curso ordinario
de las operaciones, 0 uso en la produccion o suministro de bienes o servicios para

propositos administrativos.

Las propiedades de inversién consisten en locales comerciales ulilizados principalmente
para generar rentas. El Grupoe utiliza el modelo de costo.

La pérdida o ganancia derivada de la disposicién de propiedades de inversion (calculada
como la diferencia entre [a utilidad neta de la disposicion y el imperte en libros del elemento)
se recongce en resuftados.
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(h)

Deterioro de activos
(i) Activos financieros no derivados

instrumentos financieros
El Grupo reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

- tos activos financieros medidos af costo amortizado;

El Grupo mide las correcciones de valor por un importe igual 2 las pérdidas crediticias
esperadas duranie el tiempo de vida del activo

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por un
importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo credilicio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, el Grupo considera la informacidon razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos indebidos. Esta inctuye informacion
y analisis cuantitativos y cualitatives, basada en ia experiencia historica del Grupo y una
evaluacion crediticia informada incluida aqueila referida al future.

El Grupo considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

- no es probable que el prestatario pague sus obligaciones crediticias por
completo al Grupo, sin recurso per parte del Grupo a acciones comao la ejecucion
de la garantia {si existe alguna).

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias
gue resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada
de un instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo gue proceden de sucesos de
incumplimiento sobre un instrumento financiero que estan posiblemente dentro de los
12 meses despues de la fecha de presentacion (o un pericda inferior si el instrumento
tiene una vida de menos de doce meses).

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado por probabilidad de Jas
pérdidas crediticias. Las pérdidas crediticias se miden como el valor presenie de ias
insuficiencias de efectivo (es decir, la diferencia entre e! flujo de efective adeudado a la
entidad de acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que el Grupo espera recibir).

Las pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de interés efectiva
del activo financiero.
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(ii}

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacion, el Grupo evalia si los activos financieros registrados al
coslo amortizado fienen deterioro crediticio. Un activo financierc tiene ‘deterioro
crediticio’” cuando han ocurrido uno o mas sucesos gue tienen un impacto perjudicial
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Evidencia de gue un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes
datos observabies:

- Dificultades financieras significativas del emisor o dei prestatario;

- Una infraccion del contrato, tal come un incumplimiento:

- La reestructuracion de un préstamo o adelanto por parte del Grupo en términos
gue este no consideraria de otra manera;

- Es probable que el prestataric entre en quiebra o en otra forma de
reorganizacion financiera; o

- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en especifico,
debido a dfficuitades financieras.

Presentacion de la correccion de valar para pérdidas crediticias esperadas en ef estado
de situacion financiera.

Las correcciones de valor para los activos financieros medidos al costo amortizado se
deducen del importe en libros bruto de los activos.

Castigo

El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando el Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una porcion
del mismo. En el caso de les clientes corporativos, el Grupo hace una evaluacion
individual de la oportunidad y el alcance del castigo considerando en si exisie o no una
expectativa razonable de recuperacidn. EI Grupc no espera que exista una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros
que son castigados podrian estar sujetos a actividades posteriores a fin de cumplir con
los procedimientos del Grupo para la recuperacion de los importes adeudados.

Activos no financieros
En cada fecha de presentacion, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos
financieros (distintos de propiedades de inversidn e inventarios) para determinar si
existe algtn indicio de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el importe
recuperable del activo.

Para propositos de evaluacién del deterioro, los activos son agrupados en el grupo de
activos mas pequefio que genera entradas de efectivo a partir de su usec continuo gue
son, en buena medida, independientes de las entradas de efective derivadas de otros
activos 0 unidades generadoras de efectivo.
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(k)

()

(m)

{n)

El importe recuperable de un activo ¢ unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable, menocs los costos de venta. El valor en uso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente usando una tasa
de descuento antes de impuestos que refleja {as evaluaciones actuales del mercado
sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que puede tener en el activo
o ta unidad generadora de efectivo.

Se reconoce una pérdida por deterioro i el importe en libros de un activo o unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable.

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amertizado, ajustado por los costos de
emisién y primas recibidas, los cuales se amortizan durante {a vida de los bonos. Cualguier
diferencia entre el producto neto de los costos de transaccién y el valor de redencién es
reconocida en resultados durante el perfodo del financiamiento.

Dividendos
L os dividendos son reconocidos como un pasivo en el periodo en el cual son declarados.

Provisiones

Se reconoce una provision si, como resultado de un evento pasado, el Grupo adquiere una
obligacidn presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es probable
que se requiera de una salida de beneficios econémicos para liguidar la obligacién.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de confrates con clientes
En la Nota 22 (b} se presenta informacion scbre las politicas contables del Grupo para los
contratos con clientes,

Gastos

(i} Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de terrenos o
para la consfruccidn son capitalizados como un componente de fos inventarios de
terrenocs, o costos de construccidon en proceso, durante la etapa de urbanizacion. La
capitalizacién finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan disponibles parg ia
venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos financiercs cuando se
incurren.

Impuesto sobre fa renta

El gasto por impuesto sobre la renta incluye &i impuesto corriente vy diferido. Se reconoce
en resultados, excepto en la medida en que se relacione con partidas reconocidas
directamente en patrimonic u otros resultados integrales.
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(0)

(o}

{(q)

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre el ingrese
0 la pérdida imponible del afio y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionade con afios anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o por cobrar
corresponde a fa mejor estimacion del importe fiscal que se espera pagar o recibir y que
refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si existe alguna. Se
mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado, 0 cuyo proceso de aprobacion esté
practicamente terminado a la fecha de presentacién. Bl impuesto corriente también incluye
cualquier impuesto surgido de dividendos.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan sélo si corresponden a un
mismo coniribuyente y en una misma jurisdiccion.

No se han identificado activos y pasivos gue generen impuestos diferides.

informacion de segmenio

Un segmento de operacién es un componente del Grupo que se dedica a actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos y
los gastos gue se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros componentes
del Grupc. Todos los resultados de operacion de fos segmentos operativos son revisados
regularmente por el Ejecutive Principal del Grupo para tomar decisiones sobre los recursos
gue deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento, y para los cuales la informacioén
financiera esté disponible (véase nota 21).

Los resultados de los segmentos gue se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo incluyen
elementos directamente atribuibles a un segmento, asi como 10s que se pueden asignar de
manera razonable. Los elementos no asignados comprenden principalmente los activos
corporativos (principalmente de la Companfiia matriz), los gastos de oficina central, impuesto
sobre |la renta y l0s activos y pasivos.

Fondo de cesantia y prima de antigliedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a
recibir de su empleador una prima de antigledad, a razdn de una semana de salario por
cada afio de trahajo desde ef inicio de {a relacion laboral.

El Grupo constituyé un fondo denominado Fondo de Cesantia para cubrir el pago de la
prima por antigiedad de los trabajadores y una porcién de fa indemnizacion por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Codigo de Trabajo.

Arrendamientos

Ei Grupo ha aplicado la NIIF 16 utilizando el enfoque retrospectivo modificado y, por lo
tanto, fa informacion comparativa no se ha reexpresado y continia informandose de
conformidad con la NIC 17 y la CINIIF 4. Los detalles de las politicas contables segin la
NIC 17 y la CINIIF 4 se revelan por separado.
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Politica aplicable a partir del 1 de enerc de 2019

Al inicio de un contrato, el Grupo evalda si un contrato es, o contiene, un arrendamiento.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento st transmite el derecho a controlar el uso de
un activo identificado por un periodo de tiempo a cambic de una contraprestacién. Para
evaluar si un contrato conlleva el derecho a controlar el uso de un activo identificado, el
Grupo usa la definicién de arrendamiento incluida en la NIIF 16.

Esta politica se aplica a los contratos suscritos el 1 de enero de 2019 o después,

i.

Como arrendatario

Al inicio o al momento de la modificacion de un contrato gue contiene un componente
de arrendamiento, el Grupo distribuye [a contraprestacion en el contrato a cada
componente de arrendamientio sobre la base de sus precios independientes relativos.
No obstante, en el caso de ios arrendamientos de propiedades, el Grupo ha escogido
no separar los componentes gque no son de arrendamiento y contabilizar los
componentes de arrendamiento y los que no son de arrendamiento como un
componente de arrendamiento unico.

El Grupo reconcce un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento a la
fecha de comienzo del arrendamiento. El active per derecho de use se mide inicialmente
al costo, que incluye el importe inicial del pasivo por arrendamiento ajustado por los
pagos por arrendamiento realizados antes o a partir de la fecha de comienzo, mas
cualguier costo directo inicial incurride v una estimacién de los costos a incurrir al
desmantelar y eliminar el activo subyacente o el lugar en el que esta ubicado, menos
los incentivos de arrendamiento recibidos.

Posteriormente, el activo por derecho de usc se deprecia usando el métedo lineal a
contar de la fecha de comienzo y hasta el final del plazo de! arrendamiento, a menos
gue el arrendamiento transfiera la propiedad del activo subyacente al Grupo o al final
del plazo del arrendamiento o que el costo del activo por derecho de uso refleje que la
Compafiia va a ejercer una opcidon de compra. En ese caso, el activo por derecho de
uso se depreciara a ¢ largo de [a vida Util del activo subvacente, que se determina sobre
la misma base que la de las propiedades y equipes. Ademas, el activo por derecho de
uso se reduce periddicamente por las pérdidas por detericro def valor, si las hubiere, y
se ajusta por ciertas nuevas mediciones del pasivo por arrendamiento.

El pasivo por arrendamiento se mide inictalmente al valor presente de los pagos por
arrendamiento gue no se hayan pagado en la fecha de comienzo, desconfado usando
la tasa de interés implicita en el arrendamiento o, si esa tasa no pudiera determinarse
facilmente, la tasa incremental por préstamos del Grupo. Por lo general, e Grupo usa
su tasa incremental por préstamos como tasa de descuenio.

El Grupo determina su tasa incremental por préstamos obteniendo tasas de interés de

diversas fuentes de financiacion externas y realiza ciertos ajustes para reflejar los
plazos del arrendamiento y el tipo de activo arrendado.
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Los pagos por arrendamiento incluidos en la medicidn del pasivo por arrendamiento
incluyen lo siguiente:

— pagos fijos, incluyendo fos pagos en esencia fijos;

— pagos por arrendamiente variables, que dependen de un indice o una tasa,
inicialmente medidos usando el indice o tasa en la fecha de comienzo;

- importes que espera pagar el arrendatario como garantias de valor residual; y

— el precio de ejercicio de una opcidon de compra si el Grupo esta razonablemente
seguro de ejercer esa opcidn, los pagos por arrendamiento en un periodo de
renovacién opcionai si el Grupo tiene certeza razonable de ejercer una opcién de
extension, y pagos por penalizaciones derivadas de la terminacion anticipada del
arrendamiento a menos que &l Grupo tenga certeza razonable de no terminar el
arrendamiento anticipadamente.

El pasivo por arrendamiento se mide al costc amortizado usando el método de interés
efectivo. Se realiza una nueva medicion cuando existe un cambio en los pagos por
arrendamiento futuros producte de un cambio en un indice o tasa, si existe un cambio
en la estimacion del Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacién de si ejercera ¢ no una opcidén de compra,
ampliacién o terminacion, o si existe un pago por arrendamiento fijo en esencia que
haya sido modificado.

Cuando se realiza una nueva medicion de! pasivo por arrendamiento de esta manera,
se realiza el ajuste correspondiente al importe en libros del activo por derecho de uso,
0 se registra en resultados si el importe en libros del activo por derecho de uso se ha
reducido a cero.

Arrendamientos de corfo plazo y arrendamientos de activos de bajo valor

El Grupo ha escogido no reconocer activos por derecho de uso y pasivos por
arrendamiento por los arrendamientos de activos de bajo valor y arrendamientos de
corto plazo, inciuyendo el eguipo de TI, aguellos menores a B/.5,000. El Grupo reconoce
los pagos por arrendamiento asociados con estos arrendamientos como gasto sobre
una base lineal durante el plazo del arrendamiento.

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Inferpretaciones no
adoptadas

Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan después
del 1 de enero de 2019 y su aplicacion anticipada esta permitida; sin embargo, las
siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas anticipadamente por
el Grupo en la preparacion de los estados financieros consclidados.

No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un impacto
significativo sobre los estados financieros consolidados del Grupo.

-- Modificaciones a Referencias al Marco Conceptual en las Normas NIF.
— Deafinicion de un Negocio (Modfficaciones a la NIIF 3}

- Definicidn de Material (Modificaciones a fa NIC 1 y NIC 8).

— NIIF 17 Contratos de Segquros.
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Cambios en las politicas contables significativas

El Grupo apiico inicialmente ta NIHF 16 Arrendamientos a partir del 1 de enero de 2019. Algunas
otras nuevas normas también entraron en vigencia a partir de! 1 de enero de 2019, pero no tienen
un efecto significativo sobre ios estados financieros consolidados del Grupo. El Grupe aplicé la
NI'F 16 usando el enfoque retrospective modificado, segun el cual el efecto acumulado de la
aplicacion inicial se reconoce en las ganancias acumuladas al 1 de enero de 2019,

En consecuencia, la informacion comparativa preseniada para 2018, no ha sido reexpresado, es
decir, esta presentada, como fue informada previamente, bajo la NIC 17 vy las interpretaciones
relacionadas. Los detalles de los cambios en ias politicas contabies se revelan a continuacién.
Adicionalmente, los requerimientos de revelacion de la NIF 16 por lo general no han sido
aplicados a la informacidn comparativa.

A. Definicidon de un arrendamiento
Previamente, el Grupo determind al comienzo del contrato si el acuerdo es o contiene un
arrendamientc bajo la CINUF 4 Determinacion de si un Acuerdo es o contiene un
Arrendamiento. Ahora el Grupo evalia si un contrato es 0 contiene un arrendamiento con
base en la definicion de un arrendamiente, como se explica en la Nota 3 (qg).

Al momento de la transicion a fa NIIF 16, e! Grupo escogid aplicar la sclucion practica para
no realizar la evatuacion de qué transacciones corresponden a arrendamientos. Aplico la NiIF
16 soio a los contratos que previamente se habian identificado como arrendamientos. Los
contratos que no se identificaron como arrendamientos de acuerdo con la NIC 17 y la CINIF
4 no fueron reevaluados para determinar si existe un arrendamiento de acuerdo con la NIIF
16. En consecuencia, la definicidon de arrendamiento bajo la NIIF 16 solo se aplicd a los
contratos realizados ¢ modificados el 1 de enero de 2019 o después.

B. Como arrendatario

Como arrendatario, el Grupo arrienda muchos activos, incluyendo propiedades,
remolcadares y equipas informaticos. En su calidad de arrendatario, el Grupo previamente
clasificd los arrendamientos como operativos © financieros dependiendo de su evaluacion
respecto de si el arrendamiento transferta significativamente todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del active subyacente del Grupo. Bajo NilF 16, el Grupo reconoce
activos por derecho de uso y pasivos por arrendamienio para la mayoria de los
arrendamientos, es decir, estos arrendamientos estan registrados contablemente.

Al inicio o al momento de la modificacion de un contrato gque contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo distribuye la contraprestacion en el contrato a ¢cada componente de
arrendamiento sobre |a base de sus precios relativos independientes.

No obstante, en el caso de los arrendamientos de propiedades, el Grupo ha escogido no
separar los componentes que no son de arrendamiento y contabilizar los componenties de
arrendamiento y los gue no son de arrendamiento como un componente de arrendamiento
unico.
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Arrendamientos clasificados como arrendamientos operativos bajo NIC 17
Anteriormente, el Grupo clasificaba los arrendamientos de propiedades como
arrendamientos operaiivos segun NIC 17. Al momento de ta fransicidn, para estos
arrendamientos, '0s pasivos por arrendamiento estaban medidos al valor presente de los
pagos por arrendamiento restanies, descontados usande la tasa incremental por
préstamos al 1 de enero de 2019, Los activos por derecho de uso se miden:

— por su importe en libros como si la NIIF 16 hubiese sido aplicada desde ia fecha de
inicio, descontado usando la fasa incremental por préstamos del Grupo a la fecha de
aplicacion inicial: el Grupoe apiicd este enfoque a sus arrendamientos de propiedades
mas grandes; o

— por un importe igual al pasivo por arrendamiento, ajustado por el importe de cualquier
pago por arrendamiento pagado por anticipado o acumulado —~ el Grupo aplico este
enfoque a todos los otros arrendamientos.

El Grupo ha aplicade pruebas de deterioro del valor a sus activos por derecho de usc en
la fecha de fransicién y ha llegado a la conclusion de que no hay indicios de gue los
activos por derecho de uso estén deteriorados.

El Grupo uso las siguientes soluciones practicas al aplicar ta NIIF 16 a ios arrendamientos
previamente clasificados como arrendamientos operativos bajo fa NIC 17, En particular,
el Grupo:

—~  no reconoecio activos y pasivos por derecho de uso por arrendamientos para los que
el plazo de arrendamiento termina dentro de un plazo de 12 meses desde la fecha
de aplicacién inicial;

— no recongcid activos y pasivos por derecho de uso por arrendamientos de activos
de hajo valor (por gjemplo, equipos informaticos);

- excluyd los costos directos tniciales de la medicidn del activo por derecho de uso a
la fecha de aplicacién inicial; y

— uso razonamiento en retrospectiva para determinar el plazo del arrendamiento.

Arrendamientos clasificadas como arrendamientos financieros bajo la Norma NIC 17
Para estos arrendamientos, el importe en libros del activo por derecho de uso y el pasivo
por arrendamiento al 1 de enero de 2019, se determinaban al importe en libros del activo
par arrendamiento y el pasive por arrendamiento bajo la NIC 17 inmediatamente antes de
esa fecha.
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C. Impactos en los estados financieros consolidados

a. Impaclo en la transicion

En la transicion a la NIIF 16, ef Grupo reconocid activos por derecho de uso y pasivos por
arrendamiento. El impacto en la transicion se resume a continuacion:

Activos por derecho de uso
Pasivos por arrendamiento

Al 1 de enero de

2019

2,985,419
2,965419

Al medir los pasivos de arrendamiento, el Grupo descontd los pagos de arrendamiento
utilizando su tasa de endeudamiento incremental al 1 de enero de 2019. La tasa promedio

ponderada aplicada es del 3.6%.

Al 1 de enero de

2019
Compromisos de arrendamientos operativos al 31 de diciembre de 2018 3,124 885
Compromisos descontados utilizande la tasa de préstamos incrementa! al 1 de enero de 2019 2,965,419
Pasivos por arrendamiento recohocidos al 1 de enero de 2019 2965419
Presentacién de activos y pasivos
A continuacién, se presentan los activos y pasivos ordenados atendiendo su liquidez.
Dentro del ciclo normal de operacion de 12 meses sobre el cual se informa:
2019 2018
Activos Corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 6,391,729 2,279,508
Cuentas por cobrar a clientes 10,505,549 10,943,852
Cuentas por cobrar g partes relacionadas 227,626 213,457
Cuentas por cobrar varias 542 847 1,200,242
Menos: reserva para cuentas de dudoso cobro {36,392) {31,392)
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas 29,490,602 27,482,372
Costos de construccion en proceso 80,801,542 64,514,634
Terrenos 4,573,607 4, 497 465
Materiales, equipo y respuestos 2,141,423 1,957,962
Oftros inventarios 268 952 293,650
117,276,126 98,745,983
Gastos pagados por adelantado 2,002,887 1,639,171
Adelanto para compra de inversion 1,024,414 0
Activo por derechoe de uso 177,044 0
Total activos cofrientes 138,111,830  114.990,821
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2019 2018

Pasivos corrientes
Préstamos por pagar 47,764,712 36,568,625
Bonos por pagar:
Valores emitidos por pagar 11,154,239 12,038,729
Menos costos de emision {96,095) {154 762)

Bonos paor pagar, neto 11,058,144 11,881,967
Cuentas por pagar proveedores 3,413,453 2,949,434
Cuentas por pagar a compafiias afiliadas 9,579,298 6,326,263
Ofras cuentas por pagar 4,243,331 2,747,947
Dividendos por pagar 3,015,467 384,967
(Gastos acumulados por pagar 1,811,254 1,737,311
Ingresas diferidos 66,682 40,866
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 171,425 157,580
Depositos recibidos de clientes 4,402,780 4,480,528
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 1,100,510 1.606.582

Pasivo por arrendamiento

167,331

g
56,794,387 _68.862 080

Total pasivos corrientes

Después del cicio normal de operacion de 12 meses:

2019 2018

Activos no Corrientes
Cuentas por cobrar a compafias afiliadas 42,280,680 44 167 739
Inversién en bonos 124,597 141,519
Propiedades de inversién, neto 76,838,103 77,429 418
Inmuebles, magquinaria, mobiliario y equipo, neto 26,533,370 28,931,257
Activos por derecho de uso 2,619,308 0
Deposiios en garantia 266,889 721,739
Oftros activos 1,539,093 1,401,627

Total activos no corrientes 150,202,034 152,793,299
Pasives no Corrientes
Préstamos por pagar y valores comerciales rotatives por pagar 20,602,022 13,879,558
Bonos por pagar:

Valores emitidos 28,110,377 37,196,652

Obligaciones bajo arrendamiento financiero 828,613 950,825
Pasivo por arrendamiento 2,639,456 0
Total pasivos no corrientes 52,180,468 52,127,035
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(6) Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:

Eiectivo en banco:
Banco General, 8. A.
Banco Panama, S. A.

Cuentas por cobrar a compafiias afiliadas:
Inversiones Sucasa, S. A.
Caribbean Franchise Development Corp.
inmobiliaria Sucasa, S. A.
Equipos Coamco, S.A.
Servicios Generales Sucasa, 8. A,
Desarrolio Agricola Tierra Adentro, S. A
Constructora Corona, S. A.
Ctras
Consfructora Corona, S. A.

Cuentas por cobrar a otras partes relacionadas:
Guayacanes, 8. A

Préstamos por pagar; Banco General, S, A.

Cuentas por pagar a compahias afiliadas:
Unidn Naciona! de Empresas, 5. A
Maguinarias del Caribe, S. A.
Constructora Mediterraneo, S. A,
Distribuidores Consolidados, S. A.
Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A,
Constructora San Lorenzo, S. A,

Dividendos por pagar

Compensaciones pagadas a direcfores y gerencia clave
Ingresos de afiliadas
Servicios entre afiliadas
Intereses pagados en financiamientos:
Banco General, S. A,

2019

1.430,01
— U

14,459,849
12,337,865
8,172,293
5,724,068
827,051
653,133
73,678
20,388

12,365

42,280.680

227,626
22,065,000

8,021,594
451,134
548,769
354,596
203,205

——— Q0
_9,5679,298
3,015,467

13,323,385
13,276,941
9,666,666
6,457,109
825.625
520,344
72,651
25,018

Las cuentas por cobrar y pagar con compafiias afiliadas y relacionadas no tienen fecha de
vencimiento ni generan intereses. Las cuentas por cobrar corresponden a ios pagos de todas
las obligaciones y servicio gque realiza el Grupo a cuenta de las entidades que componen Unidn
Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias y las cuentas por pagar de servicics tales como
transportes, alquileres, servicios, compra de inventario entre otros, que adquiere el Grupo con
Unidn Nacicnal de Empresas, S.A. y Subsidiarias. El Grupo es 100% subsidiaria de Union
Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias, quien emite sus estados financieros y estos saldos

se eliminan.
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(7} Efectivo y equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efective estaban constituides de la siguiente manera:

2019 2018
Efectivo y saldos en bancos 6,391,729 2,279,508

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Grupo no mantenia depositos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses desde su fecha de adquisicién.

(8} Costos de construcciones en proceso
Los costos de construccidon en proceso por proyecto se presentan a continuacion;

2019 2018

Las Sabanas 21,477,859 9,506,238
Santa Softa 15,823,158 20,670,671
Montebello 11,278,283 5,703,571
Castilla Real 5,620,056 2,002,666
Calas de Maillorca 5,236,552 717,359
Lago Emperador 3,961,671 8,173,454
Ciudad del Lago 3,410,712 3,184 873
Mallorca FPark 2,003,348 1,713,111
P H vallejo 1,853,589 0
Puerto del Mar 1,783,995 875,867
Puerta de Villalba 1,553,028 0
Pradera Azui 1,370,707 1,046,308
Qtros proyectos 1,361,960 1,192,761
Puerta de Compostela 1,118,536 0
Puerta de Capela 783,390 0
Alios de Santa Rita 760,959 758,829
Puerta de Galicia 688,614 506,559
Colinas del Lago 412,836 0
Mirador del Lago 301,187 2477,138
Verdemar 0 4,840,738
Vistas del Lago 0 _1444.491

80801542 64,514,634
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(9) Unidades de viviendas terminadas

El inventario de viviendas terminadas y locales comerciales se detalla a continuacién:

2019 2018

Lago Emperador 7,767,240 3,567 585
Santa Sofia 6,068,138 5,505,894
Verdemar 4,556,987 4,851,226
Montebello 3,199,740 0
Castilla Real 3,176,680 0
Mirador del Lago 2.554 984 1,605,711
Vistas dei Lago 1,991,353 10,867,231
Verona 175,480 908,254
Colinas del Lago 0 83,784
Palo Alto 0 54 398
Marazul 0 37.789

29 .4 2 27482372

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantenta abonos a contratos de promesas de compra —
venta, y depdsitos recibidos de clientes por la suma de B/.4,402,780 {2018: B/ .4,480,528). Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento en

que se perfecciona la venta.

(10) Inversiones en bonos

Las inversiones a costo amortizado con cambios en resultados por B/.124,591 (2018: B/.141,519)
consisten en certificados de participacion negociables gue fienen vencimientos varios hasta el

2035.

{11} Propiedades de inversion, neto

Las propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion:

2018 2018
Costo Terrenos Terrenos
Al inicio del afio 77,429418 79,182,403
Reclasificacion {581.315) {1,752 .985)
Al final del afio 76,838,103  77,429.418
Saldos netos
Al final del afo 7 8,103 77429418

Al 31 de diciembre de 2018 y 2018, las propiedades de inversion estan conformadas por lotes de
terrenos que el Grupo no tiene la intencidn de desarrollar en un corto plazo y no estan disponibles
para la venta en el curso normal del negocio. El uso determinado de los terrenos es para el
desarrolio de proyectos de viviendas.
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(12) Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo
Los inmuebles, maquinaria, mebiliario y equipo se detallan de |la siguiente manera:

Mabiliariny  Mobifiario y

Casas  Construccion Edificiesy  Maquinaria y equipo de equipe de
Terrenos  Modelos gn procesg mejaras equipg halel oficing y otrg Total

Costa

Al 1 de enero ca 218 1420.820 466,933 1.457 965 25,132,346 31782544 5,800,594 4,797,035 T3.8882537
Adiciones 4] 4 a 83,629 743,553 507 625 238153 2,373,960
Veras y Cescartes o 1) 0 o (1257 . 26) [*.426) . {1.258 537}
Feclasificasion a coslos de constraccidn en progeso L 32438 [1483504) 1405594 (1,502.738) 2 {34%1 41,538 5231
& 31 de disiembie de 2016 1420820 432485  __ §Z371 3035 560 28,766.232 GASE.7H1 5035842 73 448 124
A1 de enere de 2G19 1.420.820 434 495 62,371 30331563 20 766,252 6,306,793 035,842 Th44a22
Adiciones o] 1R2.H883 a 73,338 1,357,754 62,805 248,885 T916,345
Venlas y Descartos 4] 0] ol i) £4,052.550) 4] (10,050} {1,062 ,.690)
Saclasifcacion a costos de conatrucoion an rocesse 14} 13 3 o 188, 1200 o o {B8.1200
131 de dicembre de 2019 1470820 B17.35% 201 4404807 20876 215 E4568008  LJT2E7T 74713747

Depreciacion y amortizagidon acumulada

A de ener: de 2018 a 10 391 ] 8, 730.038 24852739 4,887 284 4443 250 43,073,720

Gasta del afo a 18 ] 1,001,481 2.B67 345 356,038 203,654 4449117

ventas y descares 0 G Q 0 [1,245,532) {1,026} 0 {1,244 ,958)
Reclasiffcacidn a costos de construcedn &n pracese a c 0 (M RSAY {,758135 __ 20337 AR B35 41755 014
Al 31 de diciembre de 2018 0 L0408 — 0 4722543 24,838,040 5,262,234 4,665 939 44 A1E BES

£11 de enero de 2018 [v] 10,439 G 9,742,843 24 836,040 5,262,234 4 665,539 44,576,865

Gasto del ano 0 o] Ll 1,148,343 2,802,323 427,286 4,374,220

vertas y descartes 4] o o] 1 [1.05Z2,548) o] (0. {1,062 557}
Frilasifracian a cosms da construceid 8n pracess ) 0 q . | (88,1200 [ — 1 L [BR 20
Al 31 de diernbre de 2018 R 409 J— 0 10 890 988 26197 505 LUBAN B2 4,841 787, AT BBNLETT

Valor nete en libros

A1 - dg enero de 2018 1420820 486,542 1467085 19350 210 —.629,785 Ao 353,748 21,784,517

A &% do diciombre de 2018 lasngan 424 DBS L BE3TT 20 GRRO26 4830142 11345489 3702073 2893 257
a1 de graro de 2019 1,420 820 424,088 82377 20588 92§ _4.230 162 1,134 BREG _ 370 303 28,831,282

Al 31 de dcembre de 2018 A4S0 A2 BUS.A4G . B2a71 189513931 1,770 631 _TH9.778 3RO 810 2503 370

El gasto de depreciacion por B/.4,314,223 (2018: B/.4,449,117), fue distribuido de la siguiente
manera: cargo a costo de ventas por B/.2,464,738 {2018: B/.2,861,215} y cargo a gastos de
ventas, generales y administratives por B/.1,849,491 (2018: B/.1,587,802). Con relacién a
garantias otorgadas, véanse la nota 14.

(13) Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se detallan como sigue:

2019 2018
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento  de mas de Vencimiento de mas de
de un afio un afo Total de un afio un afto Total

Préstamos comerciales

Bac Internationat Bank 5,700,000 0 5700000 900,000 0 900,000
Banco Nacional de Panama 946,712 7.337.022 8,283,734 948,712 8,283,733  9,230.445
Banco General, 5. A 0 13,265,000 13,265,000 697,913 5695825 65,393,738
Baristmo, 5. A 673,000 1] 672,000 2 537.000 Q0 _2.597.000
Total préstamos comerciales 7319712 20,802,022 27821734 5,141,625 13,979,558 19.121.183

Valores comerciales rotativos

WCNs poblicos 20,545,000 0 20.545000 14,427 000 0 14,427 000
Banco Aliado, S_ A. 2,200,000 0 2200000 3,200,000 g  3,200.000
Banistmo, S. A. 2,900,000 0 2,900,000 4] 4] 0
Banesco 3,000,000 0 3.000.000 3,000,000 0 3,000,000
Banca General, 8. A, 8,800,000 0 8,800,000 7,800,060 0 7,800,000
Bac International Bank _3,000.000 0 3000000 3,000,000 0 _3.000000
Total valores comerciales rotativos 40,445 000 0 40445000 31,427 000 0 31427 000

34




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A))
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consclidados

(14)

Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de créditc para capital de trabajo y con garanttas de hipotecas sobre
fincas de propiedad del Grupo y fianzas solidarias de las compafiias del Grupo. Tiene
vencimientos desde 2020 hasta 2028 (2018: 2019 hasta 2028) con tasa de interés anual que
fluctlan entre el 4% y 6.12% (2018 igual}

Valores comerciales rotativos:

Los valores comerciales rotaiivos cuentan con una garantia del crédilo general de Sociedad
Urbanizadora de! Caribe, S. A., garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional de
Empresas, 8. A., con vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 3.2%
hasta 5.75% {2018: 3% hasta 5.75%).

Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizéd mediante ofertas plblicas
y privadas en los aflos 2012, 2011, 2010, 2007, 2006. Estas se describen de la siguiente manera:

Valor Saldo de ios valores
Tasa de total emitidos y en poder
interés autorizado de terceros

Emisidon puablica 2012 {Resolucion SMV277-12)
Bonas con vencimiento hasta doce afios. pagaderos en
abonos trimestrales iguzles consecutivos a capital e Libor a tres meses +
intereses. Pago de capital con periodc de gracia de  margen por el
fres afios. emisar 45 000,000 15,122,413 18,193,842

Emisi6n pablica 2011 (Resolucion CNW35-11})
Bonos con vencimiento hasta doce afos, pagaderos er Fiiade 625% y
abonos trimestrales iguales consecutivos a capital e luego vanable
irtereses. Pago de capital con pericdo de gracia de fres  Libor a tres meses
afios. + 3.75%, minima
de 6% 10,000,000 3,611,111 4,722,222

Emisian pihlica 2010 {(Resolucion CNY495-10)
Bonos con vencimiento hasta diez afos, pagaderos en Tasa fija (entra
abonos litmestrales iguafes consecutivos a capital e 5.25% vy 6%)
intereses. Pago de capital con periodo de gracia hasta
tres afos. 20,000,000 9,794,847 12,749,733

Emision pdblica 2007 {(Resclucion CNY316-07)
Bonos con vencimiento en el afio 2019, pagaderos en  Libor tres meses +
abonos trimestrales iguales consecutivos a capital e 2.50%
intereses. Pago de capital con periodo de gracia por
dos afios. . 43,600,000 O 3,248,700

Emision piblica 2006 (Resclucidn CNV270-06)
Bonos con vencirmiento hasia diez afios, pagaderos &n Lipor a tres meses
abonos trimestrales iguales consecuwlivos a capilal & + 2.75%
intereses. Pago de capital con pertodo de gracia hasta
dos aftos. La fecha de emisidn inicid en ef afio 2008. 12,000,000 10,736.145 10.318.384

Desglose: Yencimientos a un afic 11,154,238 12,036,720
Vencimientos a mas de un afo 28118377 37,196 652
£9.264.618 48.233.381
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Durante el afic 2019, la emisidn de bonos fue por el monto de B/.2,000,000 (2018: B/.2,022,000)
y la redencién de bonos por el monto de B/.11,968,765 (2018: B/.12,077,810).

Las caracteristicas principales de los bonos de ofertas publicas segdn rescluciones SMV 277-12
del 14 de agosto de 2012, CNV 35-11 del 8 de febrero de 2011, CNV 495-10 del 26 de noviembre
de 2010, CNV 318-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-08 del 30 de noviembre de 2006,
tal como fueron aprobadas por la Superintendencia dsl Mercado de Valores se resumen a

continuacion:

Emision 2012

{a) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segun lo
establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y tas condiciones del mercado. Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de anotaciones
en cuenta. Los Bonos se emitiran de farma registrada y sin cupones. No obstante, e!
inversionisia podra solicitar en cualguier momento que €l Bong le sea emitido a su nombre
en forma fisica e individual. Los Benos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual &
saldo a capital de Bonos emitidos y en circulacion en un solo momento no podra exceder de
Cuarenta y Cinco Millones de balboas (B/.45,000,000). E! valor nominal de esta emisién
representa el 51.3 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2012. A medida que
el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos, este podra emitir y ofrecer nuevos
Bonos hasta por un valer nominal igual al monto reducido. Los Bonos seran emitidas en
forma nominativa. Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000) y
sus multiplos. Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la par, es decir al cien por cienio
{100%) de su valor nominal, pero podréan ser objeto de deducciones o descuentos asi como
de primas o sobreprecios segun lo determine el Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en
una o mas series, con plazos maximes de pago hasta doce (12) afics, contados a partir de I
fecha de emision de cada serie. E| Emisor tendra derecho a estabiecer un periodo de gracia
para el page del capital para una o mas series de Bonos (cada uno, un periodo de gracia), e
cual no podra ser mayor a treinta v seis (36) meses contados a partir de sus respectivas
fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia, silo hubiere, el saldo insoluto
a capital de los Bonos de cada serie se pagara mediante amoriizacicnes a capital,
trimestrales e iguales, a ser efectuadas en cada dia de pagoe de interés durante el periodo de
vigencia de la serie correspondiente. La tasa de inferés sera previamente determinada por
el Emisor para cada una de las series y podrd ser fija o variable. La tasa variable sera ta que
resulte de surnar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquellas que
hancos de primera linea requieren entre si para depositos en délares a tres meses plazo, en
el mercado interbancaric de Londres {London Interbank Market) (LIBOR). La tasa variabie
de los Bonos se revisara frimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de
interés por empezar.

(b)Y MMG Bank Corporation actuara como Agente de Pago, Regisiro v Transferencia de la
emisién.

{c) El cumplimiento de las obligaciones derivadas de ios Bonos estara respaldado por e! crédito
general del Emisor y garantizado por medio de la fianza solidaria constituida por Unidn
Nacional de Empresas, 5. A. y sus subsidiarias. El Emisor, cuando lo estime conveniente,
podra garantizar las obligaciones derivadas de una ¢ mas series de los Bonos a ser ofrecidos,
mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia.
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(d) Los bienes del fideicomiso podran consistir en: (i} bienes muebles tales como dinero en
efectivo y/o valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores; (i) bienes
inmueble s, incluyendo derechos reales de hipoteca y anticresis constituidos en favor del
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (i) una
combinacién de bienes muebles e inmuebles. El valor monetario gue deben tener aquellos
bienes dados en fideicomiso con relacién al saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y
en circulacion de aquellas series determinadas por e! Emisor a ser garantizadas por el
Fideicomiso de Garantia deberd ser: (a} equivalente a por 1o menos el 125% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes dados en
fideicomiso consistan en valores registrados ante fa Superintendencia del Mercado de
Valores y/o derechos reales de hipoteca y anticresis, (b) equivalente al cien por ciento (100%)
del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando 1os bienes dados
en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, v {c) en caso de que los
bienes dados en fideicomiso consista en una combinacién de dinero en efectivo, valores
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos pro rata entre los
Bonos emitidos y en circulacion de la serie de que se trate.

(e) A opcién del Emisor, ios Bonos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente,
antes de la fecha de vencimiento en cualquier dia de pago de interés.

(f) Contempia abonos a capital para el afic 2020 por la suma de B/5,071429 (2019:
B/.3,071,429).

Emisién 2011

{a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en denominaciones
de Mil bathoas (B/.1,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y sus
multiplos en una sola serie. Teda vez que la colocacion se hara a través de la Bolsa de
Valores de Panama, S. A. (LatinClear), el Emisor le hace enirega en custodia al Agente de
Pago, Registro y Transferencia, y éste asi lo acepta, un bono global o macrotitulo por la
totalidad de la emision, es decir, por la suma de Diez Millones de balboas (B/.10,000,000),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, el cual ha sido emitido a nombre
de LatinClear y se encuentre debidamente firmado por los representantes autorizados del
Emisor. Con relacion a la emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor,
autorizé ia consignacidn de los mismos a traves de LatinClear ¢ cualqguier otra central de
valores debidamente aultorizada para cperar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el
Emisor podra emitir bonos globales o macrotitulos a favor de dicha central de valores, y en
dicho caso, la emision, el registro y la transferencia de los valores o derechos bursatiles
correspondientes, estaran sujetos a las normas legales vigentes y las reglamentaciones y
disposiciones de la central de custodia en la cual haya sido consignado el bono global. Los
Bonos se cancelaran dece (12) afios contados a partir de [a Fecha de Cferta, es decir el 16
de febrero de 2023. Los Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital
de tres (3) ahos, posteriores a ta Fecha de Oferta. Los Bonos durante los primeros tres (3}
afics a partir de la Fecha de Oferta devengarén intereses en base a una tasa fija de 6.5%. A
partir del tercer aniversario de ta Fecha de Oferta, los Bonos devengaran intereses en base
a la tasa Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6.0%. Por el momento, el Emisor
no tiene la intencidn de establecer una tasa de interés maxima a esta emision.
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(b)

(c)

El Banco General, S. A, actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

Los Bonos estan respaldados por el crédfto general del Emisor. Adicionalmente, los Fiadores
Solidarios y ef Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG Trust, Inc. por
la suma de Diez Millones de balboas (B/.10,000,000}, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados de las obligaciones
del Emisor. Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc., cuyo principal bien son las mejoras
construidas sobre un lole de terreno que alberga las instalaciones del Radisson Hotel
Panama Canal, antes Country Inn & Suites de Amador.

El Garante Hipotecario consiituyd primera hipoteca y anticrasis a favor de BG Trust, Inc. hasta
por la suma de Siete Millones Quinientos Mil balboas (B/.7,500,000), mas sus intereses,
costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y otros gastos, sobre las mejoras
construidas sobre un Iote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn &
Suites Amador identificado con el numerc de Finca 230160. El Garante Hipotecario conviene
en aumentar hasta por {a suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil balbeas (B/.17,500,000),
dicha primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, a beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos de la Primera Emision y los Tenedores Registrados de los Bonos
de esta emisién en un plazo no mayor de treinta seis (36) meses contados a partir de [a Facha
de Oferta de esta emision.

(e} El Emisor podra redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con notificacion al

(f)

Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de anticipacidn, sujeto a las
siguientes condiciones:

1. Una vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 101% del

valor nominal.
2. Una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100.5% del

valor nominal.
3. Una vez cumplido el guinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100% del

valor nominal.

Contempla abonos a capital para el afio 2020 por la suma de B/.1,111,111 (2019: igual).

Emisién 2010
(a) Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en el cual el

saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulacion en un sclo momento no podra
exceder de Veinte Millones de bafboas (8/.20,000,000). A medida gue el Emisor vaya
reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra emitir v ofrecer nuevos
Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los Bonos Rotativos
podran ser emitidos en multiples series, segun lo establezca ef Emisor de acuerdo a sus
necesidades. Los Bonos Rotativos seran emitidos de forma desmaterializada vy
representades por medio de anctaciones en cuenta. Los Bonos se emitirdan de forma
registrada y sin cupones. No obstante el inversicnista podra solicitar en cualquier momento
que el Bono Rotative le sea emitide a su nombre en forma fisica e individual,
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Los Bonos Rctativos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una ¢ méas series, con plazos maximos de pago de
hasta diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emisidon de cada serie. El Emisor tendra
derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital para una o mas series de
Bonos Rotativos, ef cual no podra ser mayor a treinta y seis (36) meses contados a partir de
sus respectivas fechas de emisidn. Una vez transcurrido el periodo de gracia, silo hubiere,
el capital de los Bonos Rotativos de cada serie serd amortizado en linea recta mediante
abonos trimestrales a ser efectuados en cada dia de pago de interés. En caso de no ser este
un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los intereses se pagaran
trimestraimente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y diciembre, y de no ser un
dia habil, el primer dia habil siguiente. La fasa de interés sera previamente determinada por
el Emisor para cada una de las series y podréa ser fija o variable. La tasa variable sera la que
resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa
que Bancos de primera linea requieran entre si para depositos en Dolares, a tres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres {London Interbank Market). La tasa variable
se revisara trimestraimente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de interés por
empezar. Lafecha de oferfa, el plazo, la tasa de interés, el vencimiento, y el monto de cada
serie de Bonos Rotativos sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos cinco (5) dias
habiles antes de la fecha de emision respectiva.

(b)Y MMG Bank Corporation, actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

(¢) Los Bonos Rotativos estan respaldados por el crédito general de Unidn Nacional de
Empresas, 3. A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.. Inmobiliaria
Sucasa, S. A., Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise
Development Corp.

{d) Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A., en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades gue se estardn adquiriendo, y algunas de las propiedades
gue garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con el producto de
esta Emisién. E! valor de las propiedades hipotecadas deberan cubrir 125% del saido a
capital de los Bonoes emitidos y en circulacion,

{e) A opcion del Emisor, los Bonos Rotativos de cualquier serie podran ser redimidos total o
parcialmente, antes de finalizar el plazo de pago.

(fy Contempla abonos a capftal para el afo 2020 por la suma de B/.3,108,357 (2019:
B/.2,965,500).
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Emisién 2007

{a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en denominaciones
de Mil balboas (B/.1,000} y sus mullipics {(en adelante el “Bono” o los “Boncs”). Los Bonos
seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales, emitidos a nombre de la Central
Latinoamericana de Valores, S. A. (LatinClear) para ser consignados en las cuentas de sus
participantes. Los derechos bursétiles con respecto a log Bonos Globales seran registrados,
traspasados y liguidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de LatinClear. Los Bonos
Corporativos por la suma de Cuarenta Millones de balbeas {B/.40,000,000) emitidos en una
sola serie, seran emifidos paulatinamente seguin lo requiera el Emisor. Los Bonos se
cancelaran doce (12) afios contados a partir de la fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre
de 2019. Los Bonos emitidos tendran un pericdo de gracia para el pago de capital de hasta
dos {2) afios, posierior 2 la fecha de oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR tres (3) meses mas un margen de 2.5%. Esta sera revisable
trimestralmente cada dia de pago hasta la fecha de vencimiento de (a emision.

(b)Y El Bance General, S. A., actuara como Agenie de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

(c} Los Bonos estén respaldados por el crédito general de Unidn Nacional de Empresas, 8. ALy
Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmgbiliaria Sucasa, S. A,
Constructora Corona, S. A., Distribuidores Consolidados, 3. A., Inversiones Sucasa, S. A,
Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp,

(d) Fideicomiso de garantia con BG Trust, inc, en cuyo favor se constituird primera hipoteca y
anticresis sobre las propiedades gue se estaran adquiriendo, y algunas de las propiedades
gue garantizan las obligacionas financieras que se estan refinanciande con el producto de
ésta emision. El valor de [as propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del saldo a capital
de los Bonos emitidos y en circulacion.

{e} El Emisor podra redimir los Bonos, una vez transcurridos tres (3) afios a partir de fa fecha de
oferta, en cualquier dia de page con notificacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia
con treinta (30) dias de anticipacién, a un precic de 100% def valor nominal.

(f) No contempla abonos a capital para el 2020 por cancelacion (2019: 3,248,700},

Emision 2006

{(a) Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual ef saldo a capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un sclo moemento no podra exceder de Doce Millones de balboas
(B/.12,000,000). Enla medida en gue el saldo a capital de fos Bonos se reduzca, se podra
emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos se
cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emision de cada serie. Los Bonos
emitidos tendran un periodo de gracia para e! pago de capital de hasta dos afios. Se haran
abonos trimestraies y consecutivos a partir del vencimiento del periodo de gracia. Los Bonos
devengaran una tasa variable de inferés anual eguivalente a la suma resuitante de la Tasa
“LIBCR" para periodos de fres meses, mas un margen de 2.75% anual.

{b) Banisimo, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emisién.
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(c) Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S. A. y garaniizados por fianza sclidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A, Constructora Corona, S. AL, Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe,
S. A,y Caribbean Franchise Development Corp.

{d) Fideicomiso de garantia con Banistmo, S. A., en cuyo favor se constituira primera hipoteca y
anticresis sobre bienes inmuehies del emisor y/o de terceros, que representen un valor no
menor a 125% del saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacion.

(e) A opcién del Emisor, todos los bonos de una serie 0 mas podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo ¢ penalidad alguna para el Emisor, a partir de los tres meses respectivos
a su fecha de emision.

{g) Contempla abonos a capital para el 2020 de B/.1,863,342 (2019: B/.1,639,990).

{15} Cuentas por pagar proveedores
lLas cuentas por pagar proveedores por actividad se detallan de fa siguiente manera:

2019 2018
Viviendas _ 3,145,202 2,671,480
Hoteleria 268.251 277,954

3,413,453 _2940434

(168) Arrendamientos
A. Arrendamientos como arrendatario (NIIF 16)
El Grupo arrienda instalaciones para oficinas. Los arrendamientos normalmente son por un
periodo de 10 afios, con la opcidn de renovar el arrendamiento después de esa fecha. Los
pagos por arrendamiento aumentan cada afio para reflejar los precios de arriendos en ¢!
mercado.

Los arrendamientos de las instalaciones para oficinas fueron suscritos hace alguncs afios y
corresponden a arrendamientos combinados de terrenc e instalaciones. Anteriormente, estos
arrendamientos se clasificaban como arrendamientos operativos sequn ia NIC 17.

A continuacion, se presenta informacion sobre arrendamientos en los que ! Grupo es el
arrendatario.

i. Activos por derecho de uso
Los activos por derecho de uso relacionados con locales arrendados se presentan como
Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo {(Ver nota 12)

2019 Total
Saldo al 1 de enero 2,065.418
Cargo por depreciacion del afic {168,067)
Saldo al 31 de diciembre 2,796,352
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i. Importes reconocidos en resultados

2019 - Arrendamientos bajo la NIIF 16 2019
interés sobre pasives por arrendamiento 22,007
Gastos relacionados con arrendamientos de corto plazo 169,067
Gastos relacionados conh arrendamienios de activos de bajo valor,

excluidos ios arrendamientos de corto plazo de aclivos de bajo valor 0

2018 - Arrendamientos operativos bajo ta NIC 17
Gastos de arrendamiento 197,310

iii. Importes reconocidos en el estadoe de flujos de efective

Total de salidas de efectivo por arrendamientos 180,639
iv. Pasivos por arrendamientos
Los pasivos por arrendamientos se detallan a continuacion:

Al 31 de digiembre de 2019
Vencimientos Flujos no
Tasa de interés varios hasta Valor en libros descontados

Arrendamiento de propiedades y equipo 2% v 3% 2039 2,806,787 2944228
Total de pasivos por arrendamientos 2,806 787 2.944 298

Los pasivos por arrendamientos incluidos en estado de situacion financiera se clasifican de
la siguiente manera:

Al 31 de diciembre de

2019
Corrientes 167,331
Ng¢ carrientes 2,638 458
2806787

La siguiente tabla establece un analisis de vencimientos de los pagos de arrendamiento, que
muestra los pagos no descontados de arrendamiento que se recibirdn después de la fecha
del informae:

2019 — Arrendamientos operativos segun la NIIF 16

Al 31 de diciembre de

2019
De una a dos afos 189,625
Oe dos a tres afios 190.362
De tres a cuatrg afos 180,510
Mas de cinco aftos 2373729
Total Pasivo de arrendamientos no descontades 2,944 228
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2018 — Arrendamientos operatives segun la NIC 17

Al 31 de diciembre de

2018
tenas de un afio 180,639
Da una a cinco aflos 761,007
Mas de cinca afios 2,183.218
Tola! Pasivo de arrendamientes no descontados 3.124 BG5S

B. Obligaciones bajo arrendamiento financiero
El Grupc mantiene contratos de arrendamiento financiero por [a adquisicién de equipos, con
términos generales de contratacion de 36 y 60 meses. E! total de estos egquipos y su

correspondiente depreciaciéon acumulada, se detallan a continuacion:

2019 2018
Equipo, neto
Equipo pesado 3,784,455 9,410,701
Equipo rodante 231,900 475,900
4,016,355 9,886,601
Menos depreciacién acumulada 1,323.769 5,659,791
2.692.586 4,226.81

El valor presente de los pagos minimos futuros durante ios afics de duracion de estos contratos

de arrendamienio financiero es como sigue:

2019 2018
Afos terminados al 31 de diciembre
Menos de un afo 1,208,431 1,676,488
Entre uno y dos afos 633,043 798,969
Entre dos y tres afios 211,455 222,352

Sub-total 2,053,929 2,697,809
Menos cargos financieros {124,808} (140.402)
Valor presente de los pagos minimos netos 1,829,123 2,557 407
Menos porcion corriente de {a obligacion bajo

arrendamientos financieros 1,100,510 1.606,582
Obligacicnes bhajo arrendamientos financieros

excluyendo la porcién corriente —28.613 950,825

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 4.25% vy

6.75% {2018: entre 4.25% vy 6.12%}.
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{17} Gastos de personal
Los gastos de personal incluidos en el estade consolidado de resultados, se detallan de la
siguiente manera:

2019 2018

Salarios 4,634,296 4,647,088
Décimo tercer mes 425,598 425,260
Vacaciones 499,735 505,066
Gastos de representacion 413,686 407,660
Participacién vy otros incentivos 963,506 1,030,546
Seguro social 818,963 821,935
Prima de antigliedad 123,128 123,564
Seguro de vida y hospitalizacién 176,816 161,527
Ofras 506,597 428 770

8.562825 8551416

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, el Grupc mantenia 399 empleados
permanentes (2018: 377 empleados).

Al 31 de diciembre de 2019, el gasto de personal por B/.8,562,825 (2018: B/.8,551,416) fue
distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/2,120,354 (2018:
B/.2,029,135) y cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.6,442,471 (2018:
B/.6,452,281).

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.882,528 (2018: B/.823,982), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Al 31 de diciembre de 2019, el fondo de cesantia por B/.1,493,820 (2018: B/.1,138,584) se

mantiene colocado en una compafia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso,
y clasificado en el rubro de otros activos.
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(18) Gastos de ventas, generales y administrativos

Los gastos de ventas, generales y administrativos incluidos en el estado consclidado de

resultados, se dstallan de la siguiente manera:

2019 2018

Gastos de personal {nota 17) 6,442,471 6,452,281

Depreciacién (nota 12) 1,849,497 1,587,902

Publicidad y promociones 1,325,054 1,008,088

Servicios publicos 1,175,349 1,141,355
Reparaciones y mantenimiento 1,749,781 1,808,171

Gastos bancarios 156,612 177,684

Alquileres 152,807 309,169

Gastos legales y notariales 1,183,469 1,631,550

impuestos 897,040 567,618

Seguridad 604,586 546,773

Comision de tarjetas 85,904 76,920

Sequros 113.834 106,505

Servicios profesionales 1,4900172 1,605,585

Gastos de oficina 105,265 116,489

(Gastos de viaje y viaticos 222,588 203,327

Combustible y lubricanies 79,452 90,045

Cuotas y suscripciones 70.241 37,942

Donaciones 274,380 247,978

Atencidn y cortesias 79,459 180,110
Decoraciones 84,567 12,729

Capacitacion y entrenamiento 49,368 60,047

Ofras 753,876 922,844

18,945,766 18,889,212

{19) Otros ingresos operacionales
Los otros ingresos operacionales se detallan de la siguiente manera:
2019 2018
Ctros ingresos 304,621 408,762
304,621 408,762

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, los otros ingresos operacionales corresponden a ingresos
propios de las operaciongs y que se generan de manera dislinta a los demés ingresos.
Corresponden principaimente a la venta de terrenos y locales comerciales.

(20} Impuestos sobre la renta
De acuerds con las regulaciones fiscales vigentes, 1as declaraciones del impuesto sobre ia renta
de las compafiias del Grupo estan sujetas a revision por las autoridades fiscales, por los Ultimos
tres afios inciusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2018.
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l.a tarifa general def Impuesto sobre la Renta {ISR) aplicable a las personas juridicas es del 25%.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica el denominado Calculo Alterno de!
Impuesto sobre la Renta (CAIR} obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en
exceso a un millon guinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible de
dicho impuesto, la suma gue resulte mayor entre: (&) la renta neta gravable caiculada por el
método ordinario establecido en ef Coédigo Fiscal y (b) la renta neta gravable gue resulte de
aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta vy siete por ciento (4.67%).

Las personas juridicas gue incurran en perdidas por razon del impuesto calculado bajo el método
presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho métado presunto, su tasa efectiva exceda ias
tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar a la Direccién
General de Ingresos (DGI) que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método tradicional.

Las compafiias del Grupo deben pagar el impuesto sobre la renta estimado en base & la renta
gravable del periodo anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre
y 31 de diciembre.

Mediante la Ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establece el pago del impuesto sobre la renta
basado en una tarifa, si la compraventa ¢ cualquier otro tipe de traspaso a titulo aneroso de
bienes inmuebles esta dentro de!l giro ordinario de los negocios del contribuyente, se calculara,
a partir del 1 de enero de 2012, basado en cierfos requerimientos.

Tal como se presenta en la nota 6 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2018, el Grupe no ilevd a cabo itransacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razon, el Grupo no estd obligado a cumplir con la
presentacion del informe correspondiente al periodo fiscal 2018.

Ef monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compafiias del Grupo
para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019 y 2018, se determind por el método de la
tabla de tarifa aplicada a los ingresos de las unidades de vivienda y el método tradicional para
las otras actividades.

La subsidiaria Hoteles del Caribe, S. A, solicitd a la Direccidn General de Ingresos (DG, la
solicitud de no aplicacion del CAIR con el proposito de pagar su impuesto sobre la renta para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2018 segun el método tradicional. Mediante [a
resolucion 201-6496 de 4 de octubre de 2019, dicha solicitud de no aplicacion de CAIR fue
aceptada. Para el pericdo terminado el 31 de diciembre de 2013 se presentd la solicitud de no
CAIR.

La DGl tiene un plazo de seis {6) meses, contados a partir de [a fecha en que se vence e! plazo
para presentar la declaraciéon jurada de rentas, para pronunciarse sobre la solicitud de no
aplicacion del CAIR presentada por la sociedad. Vencido este plazo sin que se haya expedido
un acto administrativo relacionado con la solicitud y por lo tanto, el impuesto sobre la renta por
pagar al Tesoro Nacional serd en definitiva, aquel determinadc de acuerdo con el método
tradicional. En caso de no ser aceptada fa solicitud, la sociedad podra acogerse al procedimiento
administrativo en materia fiscal e interponer los recursos legales que cerresponda y no sera hasta
agotado estos gue [a sociedad tendria que pagar el impuesto sobre |a renta conforme al calculo
de CAIR.

46




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, 3. A.)
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

La conciliacion numerica entre el gasto del impuesto sobre la renta y el resultado de multiplicar
la ufilidad antes de impuesto schre la renta por [a tasa impositiva aplicable se detalia a
continuacion:

2019 2018
Porcentaje Valores Porcentaje Valores

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 17.572.947 26.672.460
impuesio sobre 1a renta utilizando la

tasa impositive aplicable 25% 4,383,237 25% 6,568,115
Pérdidas en companfias asociadas 4% 792,718 3% 814,356
Ganancia de capital {18%) (3,219,696} {18%: {4,903,699)
Gastos no deducibles y ofros 0% 42,688 0% 33,436
Total del impuesto sobre la renta 1% _2.008.043 0% 2.612,207

(21) Informacion por segmentos
La informacion por segmento se ha clasificado en funcibn de Ias diferentes actividades de
nagocios que desarrolla el Grupo con base en la forma en que han sido estructuradas
internamente por la Administracion. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos, incluyen
aguellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi comgo aguelios gue pueden ser
asignados en una base razonable.

El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmento sobre el que debe informarse:

Segmento scbre el que debe informarse Operaciongs
Viviendas Lo constituye el desarrailo v ventas de proyectas de viviendas, princinalmante

en el drea metropalitana y algunos en el irterior de la Republica. También se
incluyen provectos de viviendas de interds social y la venia de inmuskles
camerciales.

Hoteles Lo constituye el desarrollo del negocio de hoteleria.

El rendimiento se mide basado en [a utilidad antes de impuesto sobre la renta de! segmento,
como se incluye en los informes de gestidn internos, gque son revisados por el Ejecutivo
Principal del Grupo. La utilidad del segmento se utiliza para medir ¢l desempefio, ya que ia
Administracion considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacién de los
resultados de ciertos segmentos en relacion con otras entidades gue operan en estas
industrias.
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La informacion sobre los resultadas de cada segmento reportabie se incluye a continuacion:

Segmentos sobre los que debe informarse

Vivienda Hoteles Tatal
2019 2018 2019 2018 2019 2018

WVentas de Benes y servicios 02, 731,3 123,213177 5 816,658 5,636,859 108,548,049 128,855,036
Caosto da las ventas 70,130,961 81,109,297 2,368 445 2,336,975 72,497 409 83,445,272
Ganancia bruta en ventas 32,600,430 47,103 880G 2A50,210 3,209,884 36,050,640 45,403,764
% de coslo sobre ventas 68% fi3% 41% A% 87% 81%
Doz ingresos de operaciones 1,446,365 1,371,026 520,845 514,268 1.867,210 1,885,236
Gasios de ventas, gonerales

y administrativos 12,867,803 17 660,065 6,082,963 5,229,143 18,950,766 18,889,212
Resultados de las actividades de operacidn 21,178 892 30,820,839 (2,111,5308) (2,414,991) 19,067 084 28 405,848
Cosios financieros, neto 444,768 725 087 1,029,369 1,008,301 1,494 137 1,733,388
Utitidad {pérdida) antes del impuesto sobre la renta 20,714,224 30,085,752 (3,141.277} {3,423,232) 17,572,947 26,372,460
Impuesto sobre 1a renta 2 008,843 2,512,207 0 0 2,008,943 2 612 207
Utitidad {pérdida) neta 18,705,281 27,483,545 (3.141.277) 13,423,292) 15,564,004 24,080,253
Tatal activas 255,646,979 235,541,383 32,666,885 32,243 77 288,313,864 AG7, 78120
Tatal pasivos 105,622 323 92,012,181 33,352,532 28,996,934 138,874,855 121,008,115

Las ventas de bicnes y servicios ocurren totalmente en el territorio de la Republica de Panama.
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{22} Ingresos de actividades ordinarias
{a) Desagregacion de ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con clientes,
los ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con clientes se desagregan

por principales productos y lineas de servicios:

Venta de viviendas
Hoteles

2019 2018
102,731,391 123,219,177
5,816,658 5,636,859
108,548,049 128.856.036

{p) Obligaciones de desempefo v politicas de reconocimiento de ingresos
Los ingresos de los contratos con clientes se miden con base a la contraprestacion

especificada en el contrato ¢on cada cliente.

El Grupo reconoce los ingresos cuando

transfiere el control sobre ia venta de bienes y prestacidn de servicios.

La siguiente tabla presenta informacién sobre ia naturaleza y la oportunidad de la satisfaccion
de las obligaciones de desempeno en contratos con los clientes, incluyendo términos de pago
significativos, y las politicas de reconocimiento de ingresos relacionadas.

Naturaleza y oportunidad en que se
cumplen las obligaciones de
Tipo de dasempefio, incluyendo los términos de
servicios page significativos Politicas de reconocimiento de ingresos
Son vertas de wunidades de viviendas | BE) Grupo reconoce como ingresos la venta de unidades de
Yenta de principalmente en el area metropolitana, | vivienda sobre la base del métoda de acumulacidn, siempre v
viviendas Panama Osste v Panama Este cuando sus cliertes cumglan los requisitos siguientes:
* La firma del contrato de compra-venta.
" Cearta de compromiso bancaric emitida por el sado
remanente de la deuda.
* El pago del abona inicial
* Entrega de la uridad de vivienda.
Servicios de Lo constituye el negocio de hoteleria que | Los ingresos por los servicios de hoteleria y restaurantes son
hoteles operan actvaimente bajo la franquicta de | reconocidos en los resultados cuando 10s servicios son
Radisson Blue y Best Western y un hotel sin | presiados.
franguicia.
L.os servicios par cobrar se mantienen como parte de (as
i cuentas por cobrar en &l estado consolidado de situacion
| financiera. Los servicios de restaurantes son al contado.

{23) Compromisos y contingencias
En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. fue notificada de una demanda,

por la suma de B/.5,000,000 presentada por la sociedad Promotor of Real

Estate

Development, S. A. y un individuo, por supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda
presentada anieriormente contra ellos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A..
prohibiéndoles la utilizacion del nombre "TUCASA” en la promocién de viviendas. Este proceso
esta pendiente de admision de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Civil. Basado en la
informacidon provista por fos asesores legales, el caso fue fallado en confra de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A.; no obstante, en la opinidon de los abogados la demanda
instaurada no fiene mérito ni fundamento juridico, ya que la Comparfiia actué de buena fe af
interponer las acciones legales contra la empresa Promotor of Real Estate Development, S. A,
por el usc indebido de una marca.
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(24)

(25)

Incentivos fiscales para actividades turisticas
Algunas de las actividades que desarrolia el Grupo tienen incentivos, en cuanto al pago de
algunos tributos def Impuesto sobre la Renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, 8. A. y Sanno Investors Lid. se fundamentan en
ia ey No.8 del 14 de junio de 1894, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, porla cual se promueven las actividades turisticas en
la Republica de Panama, y por la Resolucién de Gabinete No.34 de 28 de abrit de 2004, por la
cual se declaran “Zona de Desarrollo Turistico de Interés Nacional”, entre otras, el area de la
Calzada de Amacdor. Los incentivos y beneficios inciuyen las siguientes exoneraciones: por 20
afos el pago del impueste de inmuebles sobre el terreno que se utilice en {a actividad turistica,
siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesic sobre la renta derivado
de la actividad turistica; por 20 afos el pago del impuesto de impertacion, asi como el impuesto
de transferencia de bienes muebles y de servicios {(ITBMS) gue recaigan sobre los materiales,
accesorios, mobiliario, equipo y repuestos que se utiticen en el establecimiento, siempre y cuando
las mercancias no se produzcan en Panama ¢ no se produzcan en cantidad y calidad suficientes.

Valor razonable de los instrumentos financieros

A continuacion, se muestran los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasives financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable. La
siguiente tabla no incluye informacidn para los actives financieros y pasivos financieros no
medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion razonable def valor
razonable.

2019
Valor en
Libros Valor razonable
Totai Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidaos al

valor razonable
Inversiones a valor a razonable con

cambios en resultados 124 521 4] 8] 124 591 124 591

124,591 Q ] 124,591 124,581

Pasivos financieros no medidos al

valor razonable
Prastamos, valores comerciales v

bonos por pagar 107,631,350 ¢ 87,034,342 21,606 967 108,641,309
Obligaciones bajo arrendamienio :

financiero 1,928,123

1,796,053 0 1,796,053

olo
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2018
Valor en
Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 MNivel 3 Total

Activos financieros no medidos al

valor razonable
Inversionas a valor a razonahle con

cambios en resultados 141,519 it 0 141,519 141,519
Pasivos financieros no medidos al

valor razonable
Préstamos, vaiores comerciales v

banos par pagar 50,248,183 0 50,234,293 0 50,234 2093
Obligaciones bajo arrendamiento

financiero 2 557 407 0 2.352.639 2 2,352,639

{26)

El valor en libros del efectivo y equivalentes de efectivo, ias cuentas por cobrar, cuentas por
pagar, gastos e intereses acumuiados por pagar y depdsitos recibidos de cliente se aproximan a
su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2019, se mantienen acciones por ta suma de B/.124,591 (2018: B/.141,518)
a su costo como una aproximacion de valor razonable.

Para estas mediciones, e! Grupo ha establecide un marce de contral el cual incluye una revisidn
por parte de una unidad independiente de la Gerencia, la cual reporta directamente a la Junta
Directiva. Esta unidad independiente tiene Ia responsabilidad sobre todas las mediciones de valor
razonable significativas y regularmente revisa los datos de entrada no observables significativos
y los ajustes realizados a tales valorizaciones, por parte de los terceros y se asegura que las
valoraciones hayan sido desarroliadas conforme a los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera. La revision consiste en evaluar v documentar la
evidencia obtenida de estos terceros que soporten las técnicas de valoracion y el nivel de
jerarquia de valor razonable en donde se ha clasificado.

Gestion de riesgos financieros
El Grupo esta expuesto a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

+ Riesgo de crédito
+ Riesgo de liquidez
+ Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacién sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos antes

mencionadcs, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y manejar el
riesgo y fa administracion del capitai del Grupo.
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(i)

(i)

Marco de administracién de riesgos

L.a Junta Directiva es responsable de establecer y supervisar fa estructura de administracion
de riesgo del Grupo. La Junta Directiva, la cual es responsable del desarrollo y seqguimiento
de las politicas de administracién de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracién de riesgos del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, para fijar los limites y controles de
riesgo adecuados, y para monitorear 108 riesgos y el cumplimiento de los limites. Las politicas
de administracidn de riesgos y los sistemas son revisados regularmente para gue reflejen los
cambios en las condiciones de mercado y las actividades def Grupo. E! Grupo, a través de
sus narmas y procedimientos de administracion, pretende desarroliar un ambiente de control
disciplinado y constructivo en el que todos los empleados comprendan sus funciones vy
obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo supervisa fa manera en que la administracion monitorea el
cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracion de riesgoe del Grupo v
revisa si el marco de administracion de riesgo es apropiado respectc a los riesgos
enfrentados por el Grupo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para el Grupo si un
cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes y
otras cuentas por cobrar.

La exposicidon del Grupo al riesge de crédito esta influenciada principaimente por las
caracteristicas individuales de cada cliente.

La Administracion ha establecido una politica de crédi{o que establece que cada nuevo cliente
requiere un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le haya ofrecido los
términos y condiciones de pagos y entrega. El examen de! Grupe incluye calificaciones
externas, cuando estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se
establecen limites de compras para cada cliente, lo que representa el importe maximo abierto
sin necesidad de aprobacién de la Junta de Directores; estos limites se revisan
trimestralmente. Los clientes gque no cumplan con la solvencia de referencia del Grupo
pueden realizar transacciones con el Grupo sélo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segin sus
caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persena natural o juridica, si son al por mayor,
lugar de venta o si el cliente es el usuario final, el envejecimiento de perfil, la madurez y la
existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar comerciales y otras
cuenias por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas del Grupo. L.os
clientes que se clasifican como de “alto riesgo” se colocan en una lista de clientes restringido
y son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras se hacen sobre una base de

prepage.
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Las ventas estdn sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de forma tal que en caso de
impage el Grupo pueda tener un reclamo seguro. ElI Grupo no requiere garantias para las
cuentas por cobrar comerciales ni otras por cobrar.

Ei Grupo establece una provision para pérdidas por deterioro gue representa su estimacion
de las pérdidas crediticias esperadas en relacidn con las cuentas por cobrar comerciales vy
otras cuentas por cobrar. Los principales componentes de esta provision es un componente
especifico de pérdida que se refiere a [as exposiciones significativas de forma individual.

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

2019 2018

Ventas de viviendas terminadas (respaldadas
por cartas de promesas bancarias) 10,106,740 10,511,800
Servicios de hoteleria 388,808 432 052
10,505,549 10,943,852
Compafiias afiliadas 42,280,680 44 167,738
Ofras partes relacicnadas 227,626 213,457
Varias 542,847 1,200,242
53,556,702 56,525,290

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas, son saldos provenientes de casas
entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la nota 3 (1), por lo que su
recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los bancos realicen los
desembolsos de las respectivas hipolecas otorgadas a clientes.

La maxima exposicién al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar, se presenia a

continuacion:

2019 2018

No vencidas 10,238,224 10,600,717
Vencidas a 30 dias 109,854 172,424
Vencidas a 60 dias 54,249 77,689
Vencidas a mas de 90 dias 103,222 93,022

10,505,549 10,943.852
Comparniias afiliadas 42,280,680 44,167,739
Ctras partes relacionadas 227 626 213,457
Varias 542,847 1,200,242
Menos pérdida crediticia esperada (36,392) (31,382)
Cuentas por cobrar, neto 53520310 56,493,898
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FI movimienio de la provisién por deterioro del vaior relacionada con las cuentas por cobrar
se muestra a continuacién:

2019 2018
Saldo al inicio del afic 31,392 96,532
Remedicion de la provision para pérdidas 5,000 0
Ajuste por adopcion de NHF 8 0 (58,033}
Castigos 0 {(7,1073
Saldo al final def afic 36,392 31.392

lLLa administracidn considera adecuado el saldo de la reserva para posibles cuenias de
dudoso cobro, basado en su evaluacion de la potencialidad de cobro de la cartera. Esta
evaluacion conlleva estimaciones importantes que son susceptibles a cambios.

{iii}Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
curnplir con las obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liguidados
mediante la entrega de efectivo o de otros activos financieros. El enfoque del Grupo para el
manejc de la liquidez es el de asegurarse, tanto como sea posible, gue siempre tendrg
suficiente liguidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables ¢ correr el riesgo de
dafio a fa reputacion del Grupo.

Administracion del riesgo de liquidez

El Grupo se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operacionales esperados. El Grupo mantiene lineas de crédito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
estricto control de los niveles de cuentas por cobrar e inventarios para mantener niveles de
liquidez apropiados. Las inversiocnes en activos no carrientes se financian con aportes a
capital, u obligaciones a mediano y largo plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de trabajo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

2019
Fiujos de efective contractuales

Importe & meses 7a12 Mas de un

en libros Total o menos meses afio
Préstamos por pagar 68,366,734 75,001,654 15,263,214 34,128,201 25,610,239
Bonos por pagar 39,264 816 51,263,450 5,687,511 7,588,390 37,887,548
Ohligaciones bajo arrercamients fnanciero 1,929,123 2,053,829 628,100 566,230 869.590
Cuertas por pagar y olros pasivos 14,042,242 74042243 8,813.561 _5228682 1]
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(27)

(28)

2018
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7a12 Mas de un

en libros Total o mengs meses afio
Préstamos por pagar 50,548,183  558680,210 14,611,840 22,894,393 18173977
Bonos por pagar 40078613 B2.521,39% 7,332,289  7.325086 47,884,010
Obligaciones bajo arrendamients firanciero 2.557.407 2,697,873 1,152,820 552 677 992,375
Cuentas por pagar y ciros pasivos 18.824 506 _18.,784.040 10,945 532 7,838,508 4]

121,009,415 138683518 34042481 30810664 67030363

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propositos de administracién de riesge y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacidon muestra montos de flujos de efectivo para las
obligaciones gue se liguidan en efectivo.

(iv} Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en |os precios de mercado, como las fasas
de interés, precios de acciones, efc. afecten los ingresos del Grupo o el valor de sus
posesiones en instrumentos financieros que mantiene. El objetive de la administracién del
riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de los
parametros razonables y al mismo tiempo oplimizar [a rentabilidad.

Los bonos por pagar estan fijados principalmente a tasas variables, que se emiten en diversas
series y plazos para administrar el riesgo de tasas de interés (véase fa nota 14). Los
préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas (véase la nota
13).

Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:

2019 2018

——

Afo terminado el 31 de diciembre:
B/.15.47 por cada accién (2018: B/.11.90) 13.000,000  10.000,000

Los dividendos pagados al 31 de diciembre de 2019 fueron por B/.10,369,500 (2018:
B/.10,146,000).

Evento Subsecuente - Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus
o Covid-19

En diciembre de 2019, se reportd la aparicién de una nueva cepa de coronavirus denominada
Covid-19, la cual se ha extendido como pandemia entre la poblacién mundial durante el primer
trimestre de 2020. Ya se han reportado casos de esa pandemia en Panama y en marzo de 2020
se ha ordenado el cierre de la mayoria de las actividades econémicas a nive! nacional. Esta
situacion podria disminuir significativamente la actividad econdmica de la Compafiia y afectar
negativamente ia situacion financiera consolidada, el desempefic financierc consolidado y los
flujos de efectivo consolidados en el futuro. En la actualidad, no es posible determinar ni
cuantificar el efecto que tal evento subsecuente puede producir en el Grupo, ya que dependera
de desarrollos futuros a nivel nacional e internacional, los cuales son inciertos y no se pueden
predecir.
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Al 31 de diciembre de 2019

{Expresado en Balhoas)

Anexo 1

Activos

Efeclivo y eguivalentes de efective
Cuentas por cobrar:

Clientes

Compafiias afiliadas

Otras partes relacionadas

Varias

Menos reserva para posibles cuentas de dudoso cobro
Cuemtas por cobrar, neta

Inventarios:

Unidades de viviendas lerminadas
Costos de construccion en procesc
Terrenos

Materiales, equipo, repuestas y otros
Total de inventarios

Inversiones en bonos

Gastos pagados por adelantads
Propiedadas de inversién, neto
Inrmuebles, magquinaria, mobiliario y equipo, neto
Activo por derecho de uso
Depdsitos en garanlia

Adelanto para compra de inversion

Otros aclives
Tota! de activos

Sociedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
Total del Caribe, Investors Caribe,
Consolidado Eliminaciones Sub-total S A Lid, S. A,

6,321,720 0 6,301,729 8,076,417 179,666 135,646
10,505,548 0 10,505,549 16,106,740 31,811 366,998
472,280,820 {75,481,165) 67,761,845 57,508,528 1,269,654 8,952,663
227,628 0 227,626 277 626 0 a
542 847 0 5472 847 537 570 3,212 2 (65
53,658,702 (25,481,165) 79,037 867 63,381,464 1,304 677 4.351,728
{36.392) 0 {365,392} 4] (2,214} {34,178}
53,520,310 {25.481,165) 78,001 475 63,381 464 1,302,463 9,317,548
29,480 602 ¢l 29,480,602 29,450,602 4] 0
80,801,542 1] BO,801,542 80,801,542 4] 0
4,573,807 0 4 573,607 4,573 607 0 0
2410375 0 2,410,375 2,141,423 123,022 145,930
117,276,128 4] 117,276,126 117,007,174 123,022 145 930
124,591 (16,620,000} 16,744 591 16,744 591 0 3
2,002,887 4] 2,002,887 1,711,786 69.394 221707
76,838,103 0 76,835,103 76,838,103 4] O
26,533,370 1,150,000 25,383,370 6.083,4582 5,696,765 13,603,123
2,796,352 0 2,796,352 620,523 4] 2,175,823
266,889 ¢l 266,889 258478 0 8,411
1,024 414 0 1.024 414 1,024 414 9] 0
1,539,083 0 1,539,093 1,248 443 83,012 206 638
288,313 864 {40,851,1685) 329,265,029 295,995,881 7,454,322 25 814,826
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Sociedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
Total del Caribe, Investors Caribe,
Pasivos Cansolidado Eliminaciones Sub-total 5. A, Eid. 8 A
Préstamas y valores comerciales rotativos por pagar 68,366,734 0 68,366,734 68,366,734 1 0
Cuentas por pagar:
Proveedores 3,413,453 o 3.413.453 3,145,202 77,208 191,043
Compafiias afiliadas 8,579,298 {25.481,165) 35,060,463 16,652,377 1,823,271 16.584,815
Dividendos por pagar 3,015,467 0 35467 3,014,766 0 7
QOtras 4,243,331 0 4,243,331 3,692,213 107,386 443,732
Total de cuentas por pagar 20,251,549 {25,481, 165) 45,732,714 26,504,558 2,007,865 17,220,231
Gaslos acumulados por pagar 1,811,254 0 1.811,254 1,306,342 163,834 341,078
Ingresos diferidos 86,682 0 66,682 24,828 0] 31,854
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 171,425 [ 171,425 171,425 0 0
Depadsitos recibidos de clientes 4,402,780 0 4,402,780 4,354 980 39.944 7,847
Chligaciones bajo arrendamiento financiera 1.929,123 4] 1,928,123 1.838.367 42756 4]
Pasivo diferido en arrendarniento 2,806,787 0 2,806,787 628,784 o 2,178,003
Bonos por pagar:
Valores emitidos 39,264 618 O 39,264 616 39,264,616 0 0
Menos costo de emisidn {96,005) J (85,085} {96,085) g o
Bonos por pagar, nelo 39,168,521 a 39,168,521 39.168,521 0 g
Total de pasivos 138,974,855 (25.481,165) 164,458 020 142,422,548 2,254,399 18,779,073
Patrimonio
Acciones comunes 840,100 {15,470,000; 16,310,100 840,100 10,000,000 5,470,000
Capital adicional pagado 71,718 0 71,718 61,718 0 10,000
Descuenio en venta de acciones (34,385} a {34,388} {34,388) 0 0
Utilidades no distribuidas {dé&ficit acumulada) 148,994,560 a 148.994 560 153,238,884 (4.800.077) 455,753
Escision en la inversion {632,631) 0 (532,881) {532,981 0 0
Total del patrimonio 148 339,009 {15,470,000) 164,805,008 163,573,333 5,188,023 5,035,753
Total de pasivos y patrimonio 288.313,864 (40,951,185} 328,265,029 255,995 881 7,454, 322 25,814,826

Véase ef informe de fos auditores indapendientes que se acamparia.
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Par al afio terminado e 34 de diciernbre de 2019
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Anexo 2

Sociedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
Total del Caribe, Investers Caribe,
Consolidado Eliminacignes Sub-total S.A. Lid. S A
Ventas de bienes y servicios 108,548,049 0 108,548,045 102,731,391 2,282 326 3,534,332
Costos de las ventas 72,497,409 0 772,497 409 70,130,961 895,650 1.470,798
Ganancia bruta en ventas 36,050,640 ¢ 36,050,640 32,600,430 1,386,676 2,083,534
Ofros ingresos de operaciones:
Ingresos por servicios a afiliadas 1,524,684 {29,586) 1,854,270 1,043,370 0 510,900
Ingresos por akjuiler 137,905 0 137,905 137,905 0 0
Olros ingreses operacionales 304 621 0 304,621 294 676 {3,087} 13,032
Totat de ptros ingresos 1,867,210 {20,586) 1,885,796 1475951 (3,087) 523,832
Gastos de venias, generales y administrativos 18,945,766 {29.586) 18,975,362 12,867,803 1,994 738 4.112,811
Pérdida por delerioro de deudores comerciales 5,000 5,000 0 0 5,000
Resuitados de las actividades de operacidn 15,067 084 1] 19,067,084 21,208,578 (811,149 {1,530,345)
Cosios financieros, neto:
Intereses sobre financiamientos bancarios (450,977 g {450,977) {108,312} (2,741) {333,924
Intereses sobre bonos {771,679} G {(771,679) {84,975} 4] {886,704)
Amortizacion de costos de emision de bonos {271,481} 0 {271,481) (271.481) 0 0
Total de costos financieros, neto 11,494,137) 0 {1.494,137} {464 768) {2,741y {1,026,628)
Utilidad {pérdida) antes del impuesto sobre la renta 17,572,947 4 17,572,947 20,743,810 (613,880% (2,556,273
impuesto sobre la renta (2,008,843) 0 (2,008,043} {2,008,943) [ 8]
\ititidad {pérdida) neta 15,564,004 [¢] 15,564,004 18,734,867 (613,890) {2,556,873)

Vease ef informe de los auditores Independienites que se acompana,




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A. Y SUBSIDIARIAS

(Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, 5. A}

{Panama, Replblica de Panamal

Ancxo de consoligacion - informacion scbre cambios en el patrimonio

Par el afio terminado el 31 de diciermbire de 2019

{Expresado en Balboas)

Anexo 3

Contribuciones y distribuciones a los accionistas
Acciones corwnes:
Saldo al inicio vy final del afic

Capital adicional pagado;
Salde al inicio y final del afo

Descuento an venta de acgiones:
Saldo al inicio y final det afio

Utilidades no distribuidas {déficit acumuiado)
Saido al 1 de enero de 2019

Utitidad (pérdida) neta

Total de resuitados integrales def pariodo

Dividendos declarados

Utitidades no distribuidas {déflicit acumulado} af final del ai

Escision en la inversion:
Salde al inicio y final del afio

Salde af 31 de diciembre de 2019

Sociedad
Urbanizadora Sanne Hotales del
Tatal del Caribe, Investors Garibe,
Consolidado Eliminaciones Sub-total S A, Ltd, 5.4

840,100 115,470,000) 18,310,100 840,100 10,000,000 5,470,000
71,718 0 71,718 61,718 0] 10,000
{34,388} 0 {34,388} (34,388) 0 0
146,430,556 0 146,430 558 147,504,017 {4,186 ,187) 3112,126
15,564,004 8] 15,564 004 18,734,867 (613,890) (2,656,973}
15,564,004 ] 15,564,004 18,734,867 (613,880} (2.556,973}
{13,000.000) a {13.000,000} (13,000,008) 0 0
148,094 560 0 143,994 560 153,238,884 {4.800,077) 555,753
(532,981) 0 {532,981) (532,881) a 0
140 339,009 {15.470,000) 164,809,009 153,573,333 5,120 923 6,035,753

Vease ef informe de los auditores independientes que se acompada.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
Panama, Repliblica de Panama

Opinidén

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomise de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, v las nofas a los estados financiergs,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros gue se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspecios impoeriantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), de conformidad
con los reguerimientos de informacion financiera de 1a Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
{NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacidn con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas internacionales de
Etica para contadores {Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética gue son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Coédigo de Etica del IESBA.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nusastra opinién,

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguellos asuntos gue, segun nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente.  Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informaciéon consiste en informacion incluida en el informe de actuslizacidn anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia v de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. Eil Emisor es responsable por la otra informacicén,

No hemos auditado la otra informacion y no expresames una opinién ¢ ninguna otra forma de
conciusion de aseguramiento al respeacto.

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {SUCASA), fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera {(NIIF).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantfa BG TRUST, INC. FiD (0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), presenta el estado de situacion financiera
con los elemenios de activo y patrimonio, en cero, debido a gque ia informacion financiera del
Fideicomiso solo mantiene cuentas de orden relacionadas a las garantias gque respaldan las
obligaciones por la cual fue constituido el Fideicomiso, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razenable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de |a
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control internc que el Fiduciario
determine necesario para permitir Ia preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacian errbnea de importancia relativa, sea debido a fraude o error,

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocic en marcha, porque se tenga ia intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien n¢ haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en sy

conjunto estan libres de represeniacidén erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.



Seguridad razonable es un altc nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia refativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente ¢ en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse gue influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
hase a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

Ngosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseflamos vy realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinidn de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, gue uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, faisificacion, omisionas intencionales, distorsién, o la anulacién de control
inferno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la audiforia, con el fin de
disefiar los procedimienios de auditoria que sean apropiadoes en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos scbre lo apropiade del uso por parte de! Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe © no una incertidumbre
material relativa a evenfos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre Ia
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos gue
existe una incertidumbre material, se requiere gue llamemos la atencidn en nuestro informe
del auditor scbre la informacidn a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacion en su conjunio, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacidn revelada, y st los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacenies de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacidon con, entre otros asuntos, el alcance y el
momente de realizacion de la auditoria, y los haltazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

A
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20 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5.A. (SUCASA)

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas})

Activo

N
o
o)

Total de activo

Patrimonio

Total de patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado &l 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacidn general

El Fideicomiso es administrado por ef Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
ieyes de la Repubtica de Panama y opera bajo Llicencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resclucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Scciedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adeiante, el "Fideicomitente™) y BG
Trust, Inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05), mediante Escritura Publica No.26,933 de fecha 29 de diciembre de 2005 y
modificada mediante Escritura Piblica No.11,177 de fecha 30 de mayo de 2011, ambas de ia
Notaria Quinta del Circuito de Panama vy debidamente inscrita en &f Registro Piblico en el
Folioc No.650 de la Seccion de Fideicomisos (el “Fideicomiso™), con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, e! pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por fa suma de hasta B/.10,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, inlereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como ios costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manegjo del Fideicomiso.

Mediante Resolucion SMV No.35-11 del 8 de febrero de 2011, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.10,000,000, emitidas en
forma nominativas registradas {sin cupones} y constan de una sola serie con denominaciones
o multiplos de B/.1,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos
emitidos por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA).

Ei Patrimonic Fideicomitido administrado esta conformado por bienes y derechos indicados a
continuacién:

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor de! Fiduciario, sobre la Finca propiedad de Hoteles del Caribe, S.A., como el
Garante Hipotecario (Ver Nota No.4).

» Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de la pdliza de seguro de incendios
cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., el cual debe ser por una suma no menor del
80% del valor de las mejoras.

» Fianzas solidarias (Ver Nota No.5).



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA}

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas}

Para los periodos 2019 y 2018 el total del Patrimonio Administrado del Fideicomisc asciende a
la suma de B/. 17,500,000, el cual estd conformado por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en la Nota No.4.

El Prospecto Informativo de la Emisién no establece una cobertura de garantias requerida.

El Fideicomiso y derechos adminisirados por orden del Fideicomitente, se registran vy
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los
contratos de fideicomiso.

2. Bases para la preparacién de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (G032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2018,
fueron preparados sobre la base de coste o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad meonetaria de la Republica de Panama. la cual esté a la pary
es de libre cambio con el ddlar (US$) de los Estados Unidos de América. La Repubiica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables
3.1. Estimaciones y juicios realizados
La preparacion de los estados financieros del Fideicomisc requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertes factores aplicables al sector, mismos que son razonables

bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FiD (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas}

3.2. Derechos hipotecarios sohre bienes inmuehbles

.os derechos hipotecarios scbre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera def estado de siluacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a favor
del Fiduciario, segun se indica en Escritura Fulblica donde consta la primera hipoteca
anticresis.

4. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario sobre la Finca No.230,160 inscrita al documento 555,836 de la Seccion de
la Propiedad del Registro PUblico de Propiedad del Garante Hipotecario {la "Finca”), {a cual
consiste en edificaciones y mejoras construidas sobre la Finca No.158012 de la Seccién de
Propiedad del Registro Publico de propiedad de la Nacion propiedad del Garante Hipotecario
con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores
registrados de los Bonos.

La Finca en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.22,500,000, segin informes de los
avaluadores AIR Availos, S.A., de fecha de 9 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipolecarios se componen de lo siguiente:

2019 2018

5. Fianzas solidarias

La Emision de los Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Union Nacional de Empresas, S.A., inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona,
S.A, Inversiones Sucasa, S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., y por el Garanie
Mipotecario: Hoteles del Caribe, S.A., a favor del Fiduciario, para garantizar la efectiva y
oportuna realizacion por parte de El Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a
efectuar g favor del Fiduciario,



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por ¢l afio terminade &l 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

6. Marco regulatorio

La Ley 1 del & de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de oclubre de 1984. Postericrmente, se modificd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutive No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las socledades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, irimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomisoc.

l.a Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiseo, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendréa competencia privativa para regular y supervisar a 1os Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ey para gjercer el negocic de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 det 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1684,

7. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobadaos
por la administracion del Fiduciario para su emision en la fecha de 20 de marzo de 2020
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FIDEICCMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0042-GTiA-08)

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditade los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0042-GTIA-08) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de sitluacion financiera al 31 de diciembre de 2019, y las notas & los estados financieros,
incluyendo un resumen de tas politicas confables significativas.

Er nuestra opinion, los estados financieros que se acampanan presentan razonablemente, en
todos sus aspecios importantes, ia situacion financiera del Fideicomiso de Garaniia BG TRUST,
INC. FID {0042-GTIA-08) Sociedad Urbanizadora del Carive, S.A. (SUCASA}, por el afio

terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacidn financiera de ia
Superintendencia del Mercado de Vaiores de Panama.

Rase de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con ias Normas internacionales de Auditoria
(NIA}. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccidn Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de ilos Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales ce
Etica para contadores (Cadigo de Etica del IESBA) junto con i0s requerimienios de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de etica de conformidad con esos requerimientos y con el
Coédigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficierte y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra audiforia de ios estados financiercs del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra informacidn

[La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacidn anuai
Formuldario IN-A presentada a fa Superintendencia dei Mercado de Valores de Panama disiinta a
los estados financieros del Fideicomise de Garanila vy de nuestre informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la ofra informacion.

No hemos auditedo ia otra informacién y no expresamos una opinion o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramienio al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros de! Fideicomiso de CGarantia BG TRUST, INC. FID {0042-GTIA-08)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), fuercn elaborados de conformidad con los
requerimientos de infcrmacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. ©stos reguarimientos pueden ¢ no diferir con las Normas Internacionales de
informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-08)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {(SUCASA)}, presenta el estado de situacion financiera
con los elementos de active y patrimonio, en cero, debido a gue la informacidn financiera del
Fideicomiso solo mantiene cuentas de orden relacionadas a ias garantias que respaldan ias
cbligaciones por la cual fue constituido el Fideicomise, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estadoes Financieros

El Fiduciario es responsabie por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de {a
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
represeniacion errdnea de importancia refative, sea debido a fraude o error.

En le preparacidn de los estados financieros, el Fiduciaric s responsabie de evaluar v revelar,
segun corresponde, si el chjetive por el cual se constituyé el Fideicomisc de Garantia ha sido
modificado de acuerdo & las condiciches pactadas ariginalmente en el confrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se {enga ‘a intencidn de terminar el Fideicomiso de
Gerantia o cesar sus operaciones, 0 bien no haya otra aliernativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Audiforia de los Estados Financieros
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable scbre si los estados financieros en su

conjunto estan libres de representasion errénea de importancia relativa, sea debido & freude o
error, y para emitir el informe del auditer que incluya nuestra opinion.



Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramientc, perc no es une garantfa gue ura
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista, Los errores pueden surgir de fraude o
grror vy son considerados materigles si, individualmente © en su conjuntc, podrian
razonablemente esperarse gue influyan en ias decisiones financieras que tomen [0s usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda Ia
auditoria.

Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseflamos y realizamos ios procedimientos de auditoria gue
respondieron a esos riesgos; v abtuvimos evidencia de auditoria suficiente y aproniada para
oroporcicnar una base para nuestra opinidén de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, gue uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiches intencionales, distorsion, o fa anulacién de control
internc.

- Obtuvimos un conocimiento del contral inferno relevante para la auditoria, con e! fin de
disefar los procedimientos de auditoria gue sean apropiacos en las circunstancias, pero no
con el propodsitc de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno dei
Fideicomiso.

- Evaluamos io apropiado de ias politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracidn.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base conteble de
negocio en marcha y, con base a la evidencia oblenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones gque puedan crear una duda importanie sobre la
cepacidad dei Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. 8i conciuimos que
existe una incerfidumbre material, se requisre gque lamemos la atencidén en nuesfro informe
del auditor sobre la informacidn a reveiar respectiva en ios esiados financierss o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinidn.

- Evaluamoes ia presentacion en su conjunic, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estades financieros representan las
ransaccicnes y eventos subyacentes de un modo gue logran una presentacion razonabie,

Nos comunicamos con el Fiduciario en reldcior con, entre otros asuntos, el alcance y el

momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de ia auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno gue identificamos durante nuestra auditoria,

,//( Pt ; /‘,/&/m %/m,@éa :

20 de marzo de 2020
Panama, Replblica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-08)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

=Zstado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Activa
Total de activo
Patrimonio

Total de patrimoenio

Las notas adjuatas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID {0042-GTIA-08)
SCCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.A, {SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en balboas)

1. Infermacidn general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo ias
leyes de la RepUblica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, fa cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a fa Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y {a Resolucion
SBR-FID-A-0043-2018 de 29 de enero e 2018.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adefante, ei “Fideicomitente™) y BG
Trust, inc., como Fiduciario constituyeron sl Fideicomiso de Garantia BC TRUST, INC. FID
(0042-GTIA-08), meciante Escritura Publica Nc.6,934 de fecha 31 de marzo de 2008,
corregida mediante Escritura Pidblica No.8,172 de fecha 29 de abril de 2008, ambas de la
Notaria Quinta de! Circuito de Panama y debidamente inscrita en el Registro Pdblico en &l
Folio No.1020 de ia Seccidon de Fideicomisos (e! "Fideicomiso”) con la finalidad de garantizar y
facllitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por ia suma de hasta 5/.40,000,000, gue se describen mas
adelante, incluyendo, pero sin limitarse a, el capitai, intereses, Intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los cosios y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso. '

Mediante Resoiucion CNV No.318-07 del 12 de diciembre de 2007, emitica por la
Superintendencia del Mercado de Vaiores de Panama (antes Comision Nacicnal de Valores)
se autoriza a Socciedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) a ofrecer Bonos
Corporativos por un monto de hasta B/40,000,000, son nominativos. registrados (sin
cupones) y constan de una sola Serie con denominaciongs o multiplos de B/.1,000 {los
"Bonos”). La fecha de vencimiento de la emision de Bonos es ei 17 de diciembre de 2018 (la
“Fecha de Vencimiento”), Bance General S.A., en calidad de Agente de Pago, Registro vy
Transferencia informé al Fiduciario de |la cancelacién de la Emision Plblica de Bonos emitidos
por el Fideicomitente, debido a gue fue pagada en su totalidad a fodos sus participantes en la
Fecha de Vencimiento y conforme a 10 pactado en el contrato de Fideicomisc, dicho
Fideicomiso se extingue por el pago total de tos Bonos.

El Patrimonio Fideicomitidc administrado esta conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacion:

» lLos derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de Inmobiiiaria Sucasa,
S.A. (Ver Nota No.4}.

« Elimporte de ias indemnizaciones recibidas por razon de la pdliza de seguro de incendio
cedida o endosada & favor de BG Trust, Inc., por una suma no menar &l ochenta por
ciento (80%) del valor de las mejoras construidas.

» Flanzas soiidarias (Ver Nota No.5).



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID {0042-GTIA-08)
SCCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA}

Notas a los Estados Financieros
Por gl afio terminado el 31 de diciembre de 20418
{Cifras en balboas)

Para lcs periodos 2018 y 2018 el total del Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a
la suma de B/.40.000,000, el cual esta conformado por ios derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en {a Nota No 4.

Al 31 de diciembre de 2019, la emisidén se encuentra cancelada en su iotalidad, producta del
vencimiento el 17 de diciembre de 2019 (Ver Nota No.7).

El Fideicocmiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran vy
controlan separadamente de las operaciones reguiares del Fiduciario. Son funciores del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los
contrates de fideicomisa.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomise de Garantia BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-
08} Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2018,
fueron preparados sobre ia base de costo o costo amortizado,

2.2. Moneda funcicenal y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas {B/.), que &3 la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de ia Republica de Panama, ia cual esta a ia pary
es de libre cambio con el délar (USS) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propic v en su lugar, el délar (US$%) de ios Estacos
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales poiiticas contables
3.1. Estimaciones y juicios realizados
La preparacion de los estados financiercs del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua basadas en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables ai sector, mismos que son razonabies

bajo tas circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha regueridc estimaciones contables
significativas.



FIDEiCOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-08)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el aho terminade el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

3.2. Berechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a favor
del Fiduciario, segiin se indica en Escritura Publica donde ccnsta la primera hipoteca
anticresis.

4. Derechos hipetecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor det Fiduciaric BG Trust, Inc., sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de Inmobiliaria
Sucasa, 3.A. con la finaiidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores Registrados de los Bonos, y cuyo valor de mercado, deberd cubrir el 125% dsf
saido a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

Los bienes inmuebles en garaniia tienan un valor de venta rapida de B/.8,595,000 segun
nformes de ios avaluadores AIR Availos, S.A., de fecha diclembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2019 018

Bienes inmuebles 40,000,000 40,300,000

5. Fianzas solidarias

La Emision de los Bonos también esta garantizada por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Union Nacional de Empresas, S.A., Constructora Corona, S.A., Hoteles del Caribe,
S.A. y por los Garantes Hipotecarios: Caribbean Franchiss Development, Corp., Inmabiiaria
Sucasa, S A., Inversiones Sucasa, 3.A,, a'faver del Fiduciario, para garantizar la efectiva v
oportuna realizacidn por parte de Bl Fideicomitente de i0s aportes que se ha cbligado a
efectuar a favor del Fiduciario.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-08)
SCOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.A. (SUCASA)

Nctas a los Estados Financieros
Por et afic terminado el 31 de diciembre de 201¢
{Cifras en balboas)

6. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama vy se reglaments mediante
gl Decreto Fjecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984, Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el Decreta Ejecutivo No.13-del 17 de abril de 1985, Todas las sociedadss con
autorizacion de oferia publica garantizadas por et sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacion del
Fiduciario, en ia cual constan los bienes que constituyen e| patrimaonio del Fideicomise.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, estabiece las normas para la regulacion y supervision de
fos Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panamé tendrd competencia privativa para reguiar y supervisar a los Figuciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
Nc.16 del 3 de octubre de 1984, v modificd varios articulos de Iz Ley 1 del 5 de enero de
1984.

7. Hechos posieriores
El Fideicomitente y el Fiduciario estédn tramitando la cancelacion del Fideicomiso gue consta
inscrito en el Folio No.1020 (el "Fideicomiso”), €l cual se estima en el trascursc del perindo
2020.

8. Aprobacidon de estados financieros

Los estados financiercs por & afio terminado ei 37 de diciembre de 2049, fueron aprobados
por ta administracion del Fiduciario para st emision en ia fecha de 20 de marzo de 2020
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ANO TERMINADO EL 31 DF DICIEMBRE DE 2019
"Este documenio ha side preparado con el conocimiento

de gue su contenido sera puesto a disposicitn
del publico inversionista y del pitblico en general”
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A,
Panama, Replblica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation SA., que
comprenden el estado de activos y patrimonio al 31 de diciembre de 2019, y el estado de
ingrescs y gastos, cambios en los activos netos y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros gue se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomisc de Garantia Sociedad
Urbanizadora de! Caribe, 8.A. {SUCASA) administrado por Banistmo investment Corporation
S.A., por el afio terminado en esa fecha, de confoermidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Bases de la Opinion

Efectuamos nuestra auditorfa de conformidad con [as Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas defalle en ia
seccién de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
infforme. Somos independientes del Fideicomise de conformidad con los requerimientos éticos,
que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Otra Informacion

La ofra informacion consiste en informacion incluida en ef informe de actualizacidn anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro infonme de auditeria sobre
ellos. El Emisor es respensable por la otra informacion.

No hemos auditado la ofra informacion y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.



Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquelios asuntos que, segun nuestro juicio profesional,
han side los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asunios claves de la auditorfa que se deban
comunicar en nuestro informe.

Enfasis en el asunto
Base confable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urhanizadora dej Caribe, S.A.
(SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., fueron elaborados de
conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del
Mercado de Vaiores de Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas
Internacicnales de Informacién Financiera (NIIF),

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

E! Fiduciario es responsable por la preparacién y presentacidn razonable de estos estados
financiercs e conformidad con los requerimientos de informacidn financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interna que el Fidugiario
determine necesario para permitir ia preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrate, afectando ia
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya ofra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Audiforia de los Estados Financieros

Nuestros objetives son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuastra opinisn.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantfa gue una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectard un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error 'y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse gue influyan en las decisiones financieras que tomen les usuarios con
base a estos estados financieros,

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
audiforia.



Nosotros tambiégn:

- ldentificamos y evaluamos los rissgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditorfa. £l riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resuitante de un error, ya que el fraude
involucra cofusidn, falsificacién, omisicnes intencicnatles, distorsion, o la anulacion de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con e propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracisn.

- Concluimos sobre lo apropiado del use por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha vy, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos ia atencién en nuestro informe
del audiior sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacion en su conjunio, la estructura v el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, v si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo gue logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciaric en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacion de la auditorfa, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interne que identificamos durante nuestra auditorfa.
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7 de febrero de 2020

Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA
S50CIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (S8UCASA)

ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

.Estado de Activos y Patrimonio
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Activos Nota 2019 2018
Activos corrientes

Depdsitos en banco 4 228,931 228,044
Total de activos, nefos 228,931 228,044
Patrimonio

Aparies del Fideicomitente 232,349 232 34%

Déficit acumulado {3,418) (4,305)
Total de patrimonio 228,931 228,044

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financigros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A, (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por & afio terminado el 31 dg diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

209 2018
Ingresos:

Ingresos por intereses 914 910
Total de ingresos 914 810
Gastos:

Impuesto de ITBMS 2 -

Cargos bancarios 25 -
Total de gastos 27 -
Utifidad neta 887 810

Las notas adjuntas forman parte integral de éstos estados financieros.
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FiDEICOMISO DE GARANTIA

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A, (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Cambios en los Activos Netos
Par ol afio terminada 2! 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

Salde al 31 de diciembre de 2617
Utilidad neta
Saldo al 31 de diciembre de 2018

Utilidad nata

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Aportes def Déficit Total de
Fideicomitente acumtilado patrimonic
232,349 {5,215) 227,134
- 910 910
232,349 {4,305) 228,044
- BB7 887
232,349 {3,418} 228,931

las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)} '
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balhcas)

|
|

Fiujos de efectivo de las actividades
de operacién:
Utilidad neta 887 910
Ajustes para canciliar la utilidad neta con el efectiva
de las actividades de operacion:

Ingresos por intereses {914) {310)
Efectivo generado de operaciones:
intereses cobrados 914 910

Flujos de efectivo por las actividades

de operacién 857 910
Aumento nelo de efectivo 887 910
Efectivo al inicio del afo 228,044 227,134
Efectivo al final del afio 4 228,931 228,044

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
FPor el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (como Fideicomitente} y Banistmo
Investment Corporation S.A., {como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso 3028, mediante
Escritura Publica No.18,815 de fecha 31 de julio de 2007, modificeda mediante Escritura
Plblica No.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Publica No.3,969 del 8 de febrero
de 2013, todas de la Notaria Quinta def Circuito de Panama, con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Beonos Corporativos por la suma de hasta B/.12,000,000, gue se describen mas
adelante, incluyendo, pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario Banistmo Invesiment Corporation S.A.,
sociedad incorporada bajo las Leyes de ia Repuiblica de Panamé v opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superiniendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar
negocios de Fideicomisos de acuerdo a la Resolucion FID No.3-93 de 26 de octubre de 1993
y resolucion SBP-FID-A-00562-2018 de 12 de marzo de 2018,

Mediante Resoluciéon SMV No.270-06 del 30 de noviembre de 2006, y modificaciones a los
términos y condiciones mediante Rescluciones CNV 65-07 del 12 de marzo de 2007 v ia
Resolucion SMV 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monte de hasta B/.12,000,000, emitidos bajo
un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos emitidos y en circutacion en un
s0lo momento no podra exceder de B/. 12,000,000, emitidos en Series y en denominaciones o
multiplos de B/.1,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores registrados de los Bonos
emitidos por el Fideicomitente.

El Patrimonio Fideicomilido administrado estd conformade por los bienes y/o derechos
indicados a continuacion:

¢« Los fondos gue sean depositados en {a cuenta fiduciaria.

¢ Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertes bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente v de los
Garantes Hipotecarios (Ver Nota No.5} y cuyo valor de mercado, segun avalio por un
avaluador aceptable al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aflo terminado ef 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

&

El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las podlizas de seguros cedida o
endosadas a favor de Banistmo Investment Corporation S.A., por una suma no menor al
ochenta por ciento {(80%) del valor de las mejoras construidas.

Al 31 de diciembre de 2019, la Cohertura de Garantia representa el 143%, la cual resulta de
dividir los activos y el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en ¢irculacion.

E! Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran vy
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciaric. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en e
contratc de Fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1.

2.2.

Base de medicion

Los estados financieros de! Fidelcomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) al 31 de diciembre de 2018, fueron preparados sobre |a base de costo
histérice.

Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomise y la unidad monetaria de la Republica de Panama, |a cual esta a la pary
es de libre cambio con el dolar (USS3) de los Estades Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, ef délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

El Fideicomiso presenta en el estado de activos y patrimonio sus activos
clasificados como corrientes

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el active o
tiene la intencidn de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principaimente cen fines de negociacion; espera realizarlo dentro de los doce
(12) meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; vy e! activo es
efectivo o equivalente af efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda
ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce
meses después del cierre del periode sobre el que se informa.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el 2fio terminado el 31 de diciembre de 2019

{Cifras en balboas)

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

Derechos sobre bienes inmuebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de activos y patrimonio, por el
valor en garantia de las hipotecas constituidas a faver del Fiduciario, segin se indica en
Escrifura Piblica donde consta ia primera hipoteca y anticresis.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se recenocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
métode de interés efectivo. Las ingresos por interés son incluidos como ingresos en el
estado de ingresos y gastos.

Gastfos

LLos gastos se reconocen en el estado de ingresos y gastos cuando se incurren. l.os
gastos de administracion o manegjo son pagados por el Fideicomitente al Fiduciario v se
calculan con base en tarifas establecidas de acuerdo al Contrato de Fideicomiso.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacién de los estados financieros del Fideicomiso requiere gue se realicen
estimaciones vy juicios contabies que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos gue son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuroes.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

4. Depositos en hanco

Al 31 de diciembre de 2019 los depositos en banco se detallan asi:

I~
[we]
—
«w
[
o
-
o

|
|

Cuenta de Ahorro 228,831 228,044
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATICN S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

5. Derechos sobre bienas inmuebles

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Garante Hipotecario, Sanno
investor LTD. con la finalidad de garantizar el pago fotal de las sumas adeudadas a los
Tenedores registrados de los Bonos y el cumplimiento de todas y cada una de las
obligaciones contraidas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones
subsistan.

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos sobre bienes inmuebles se componen de la
siguiente:

2019 2018
Derechos sobre bienas inmuebles garantizado hasta: 12,000,000 12,000,000
Valor de venta rapida sobre bienes inmuebles en garantia: 15,075,000 17,977,500

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000.00, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumplimiento de [a obligacion.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta répida al 31 de diciembre de 2019
de B/.15,075,000 segln informes de los Avaluadores AIR Avallos, S A, con fecha del mes de
febrero del afio 2017 (2018: B/.17,977,500 segin informes de los Avaluadores AR Avallos,
S.A., fechados entre enero y febrero del afo 2017). Durante el 2018 se transfiieron al
fideicomitente dos fincas con un vaior de avallo de B/.2,902,500.

6. Impuesto sobre la renta

E! Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyenies los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segin sea su
naturaleza.

« De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depdsitos en bancos locales, estén exentos del pago del impuesto sobre la renta.

s Al 31 de diciembre de 2018 el Fideicomiso no generd renta gravable.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SQCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1884. Postericrmente, se modificd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutive No.13 del 17 de abril de 1985, Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sisiema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacién del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso,

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
laos Fiduciarios y del negocic del Fideicomise, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular v supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia Fiduciaria o autorizada por ley para gjercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1884, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

8. Contingencias

Actualmente el Fideicomiso; no esta involucrado en litigios o reclamacion alguna gque sea
probable gue origine un efecto adverso significativo en su situacion legal o financiera.

9. Aprobacién de los estados financieros

l.os estados financieros fueron auterizados para su emision por [a Gerencia del Fiduciario el
7 de febrero de 2020.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
Sefiares )
FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A,
(TP11 - 169)

(MMG Trust, S A. como Agente Fiduciario)
Panama, Republica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora def
Caribe, S.A (TP11 - 189} (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden ef estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, cambios en el patrimonio y 1as notas de los
estados financiercs, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A (TP11 - 169) (MMG Trust, S A. como Agente Fiduciario}, por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacidn financiera de la
Superintendencia del Mercado de Vaiores de Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectyado nuestra guditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen méas adelante en
fa seccion Respeonsabilidades del Auditor en Relacidn con la Auditoria de los Estados Financiergs
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Cédigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estades financieros an la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cadigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer un base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguelios asuntos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban comunicar en
nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacién incluida en el informe de actualizacién anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre elios.
El Emisor es responsable por la ofra informacidn.

No hemos auditado la otra informacion vy no expresamos una opinidn o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A,
(TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), fueron elaborados de conformidad con
los requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden ¢ no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera {NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciaric es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de |a
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por &l control internc que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacién errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacién de ios estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyod el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a ias condiciones pactadas originalmente en el contrate, afectando la
condicién de negocio en marcha, porgue se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus gperaciones, o bien no haya otra alternativa reaiista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuastros objetivos son obtener una seguridad razenable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seqguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un
errgr de impoertancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunte, podrian razonablemente esperarse
gue influyan en las decisiones financieras gue tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional v mantenemos un escepticismo profesional durante toda Ia
auditoria.



Nasotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieres, sea debido
a fraude o error, disefilamos y realizamos los procedimientos de auditoria gue respondieron a
e30s riesgos: y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente v apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinién de auditoria. £l riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusién,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacidn de control intemo.

- Obtuvimos un conocimiento def control interno retevante para la auditoria, con el fin de disefar
fos procedimientos de auditcria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinidn scbre la efectividad del control interno del Fideicomise.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas cantables utilizadas y razonabilidad de las estimaciones
contables v de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base contable de
negocio en marchay, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre material
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad de
la Compafita para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidon en nuestro informe del auditor
sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacion a
revelar es insuficiente o no, para moedificar nuestra opinidn.

- Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura vy el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo gue logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre ofres asuntos, el alcance y el momento

de realizacion de la auditoria, vy los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de contro! interno que identificamos durante nuestra auditorfa.

S H 1 ns

19 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A, (TP11 - 169)

{MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

=
Q

Nota
Activo:
Derecho real de hipoteca 4

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Total de patrimonio

2019 2018
22,600,584 22,690,584
22,890,584 22,690,534
22,690,584 22,690,584
22,690,584 72,690,584

Las notas adjuntas forman parte integral de astos estados financieras.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
{MMG Trust, 8.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afip terminado ef 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Aportes del Total de
Notas Fideicomitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2017 20,914,832 20,914,832
Retirgs al patrimonio 3.4 (4,032.571) (4,032 5713
Aportes al patrimonio 3.3 5,808,323 5,808 323
Saldo al 31 de diciembre de 2018 22,690,584 22,690,584
Retiros al patrimonio - B
Aportes al patrimonio . -
Saldo al 31 de diciembre de 2019 22,690,584 22,890,584

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169}
(MMG Trust, S A, como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en halhoas)

1. Informacidén general

Saciedad Urbanizadora del Caribe, S.A.; (en adelante, el "Fideicomitente Emisor’) y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP11 — 169), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Publica No.26,571 de 14 de diciembre de 2010 de la Notarfa Quinta del Circuito de
Panama.

E! objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derfvadas de: a} la emisién de bonos corporativos rotativos de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta plublica fue autorizada por la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resclucion CNV No.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

La Administradora es MMG Trust, S A. ("Agente Fiducianio”) es una sociedad andnima
organizada y de conformidad con las feyes de la Republica de Panam3d, auterizada para ejercer
el negoclo Fiduciaric en ¢ desde la Republica de Panama mediante Resolucién Fiduciaria
No.11-98 de 18 de septiembre de 1998 y resolucidn SBP-FID-A-0044-2018 de! 29 de enerc de
2018.

El negocio de Fideicomise en Panama esté regulade mediante 1a ley No.1 de! & de enero de
1984 v la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como rescluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancas de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
de! Fiduciario, sobre ciettos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
Hipotecario vy cuyo valor de mercado, segun avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion (Ver Nota No.4).

+ Cesion de las poblizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio de! Fideicomiso es de B/.22.690,584 (2018: B/ 22,690,584) de los cuales
ja suma de B/ 22,690,584 (2018: B/.22,680,584) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor de! Fiduciario detallados en la Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2019, la Cobertura de Garantia representa el 231%, ia cual resulta de
dividir el valor de mercado de {os bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitides y en circulacion.

El Fideicomiso estara vigente hasta la facha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan,

La oficina principal da la Fiduciaria estd localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.

6



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
{(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminadeo el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

2.

Bases para la preparacicn de los estados financieros

2.1,

2.2

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora det Caribe,
S.A, (TP11 - 189) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de
2019, fueron preparados sobre fa base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Repuablica de Panama, la cual esta a la par
y es de libre cambio con el doélar {USS) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

Resumen de las principales politicas contables

3.1

3.2

3.3

Estimaciones vy juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimacionas y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas vy ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo {as circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomisc no ha reguerido estimaciones contables
significativas.

Cerecho real de hipoteca

£l derecho real de hipoteca scbre hienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo a ias politicas contables de la Fiduciaria,
por el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
segun indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Anportes al Fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depsdsito en banco, derecho real de

hipoteca y los confratos de setvicios conexos, sen reconocides como aportes al
patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financiergs
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

3.4 Retiros de aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrate del Fideicomiso, los
cuales se reconocen como retires al Patrimonic del Fideicomiso conforme se
desembolsan.

4. Derecho real de hipoteca

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del
Garante Hipotecario (Caribbean Franchise Development Corp.), por un valor de
B/.18,984,000.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.22,690,584 segun
informes de los Avaluadores AR, Avaltios, S.A. y Escritura de compraventa No.8652 con
fechas de diciembre 2010, abril 2011, noviembre 2011, septiembre 2012, marze 2013 y mayo
2018.

20158 2018

Derecho real de hipoteca 22,690,584 22,690,584

5. Impuesto sobre la renta

+ El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes el Fideicomiso constituido conforme a ta Ley que generan rentas
gravables. El Fideicomiso constituido de acuerdo con la Ley No.1 del & de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, guien determinaréd ef impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas ¢ naturales segun sea su naturaleza.

« De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, 1a renta proveniente de los intereses ganados
sobre depésitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre 'a renta.

s Al 31 de diciembre de 2019 ¢! Fideicorniso no generd renta gravabls.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financierns
FPor el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

6.

(Cifras en balooas)

Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984, Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el decreto Ejecutive No.13 del 17 de abril de 1985, Todas las scciedades con
autorizacién de oferta piblica garantizadas por e sistema del Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion
del Fiduciario, en la cual constan los bienes gue constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para 1a regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cua! establece que ia Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular v supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
come velar por el adecuadoe funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi comeo el Decreto gjecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enerc de 1984,

Aprobacidn de estados financieros

l.os estados financieros por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por el Comité de ia Fiduciaria el 19 de marzo de 2020
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(TP12 - 228)

(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Panama, Replblica de Panama

Opinion

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), gue comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembre de 2019, cambios en el patrimonio v flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha y |as notas de {os estados financieros, incluyendo un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros gue se acomparian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomise de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario} por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de Ia
Superintendencia de! Mercado de Valores de Panama,

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
{(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Respansabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de [os Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad dei Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer un base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguelios asuntos que, seglin nuestro juicic profesional, han
sido los mas significativos en nueastra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban comunicar en
nuestro informe.



Otra Informacion

lLa ofra informacién consiste en informacion incluida en el informe de actualizacién anual
Formularic IN-A presentada a {a Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estadas financieros de!l Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El emisor es responsable por la otra informacidn.

No hemos auditado la otra informacion y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecte.

Enfasis en el asunto

Base contable

L.os estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S A
(TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de [a Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF),

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciaric es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con Jlos requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamad, vy por el control infernc gue el Fiduciario
determine necesario para permitir fa preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errdnea de importancia relativa, sea debido a fraude ¢ error,

En la preparacién de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fidelcomiso de Garantia ha sido
medificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectandae la
condicién de negocio en marcha, porgue se tenga ia intencidon de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operacienes, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financisros en su
conjunto estan libres de representacién errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento. pero ne es una garantia gue una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditeria siempre detectara un
error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente ¢ en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones financieras gue tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.



Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

MNosotros tambian:

- lIdentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respendieron a
es0s riesgos; y obiuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resuftante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o 1a anulacion de contro! internc.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
ios procedimientos de auditoria gue seanh apropiades en [as circunstancias, pero no con el
propoésito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas confables ulilizadas vy rarzonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por [a Administracidn.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base & la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante scbre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos gue
existe una incertidumbre material, se requiere gue llamemos la atencién en nusstro informe
de! auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
infarmacién a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacién en su conjunto, la esfruciura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si fos estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamas con el Fiduciario en relacidn con, entre ofros asuntos, el alcance y el momento
de realizacién de la auditorfa, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

ity P /oo

18 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S A. como Agente Fiduciario}

Estado de Situacion Financiera
31 de dictembre de 2018
(Gifras en balboas)

Activo : Notas 2019 2018
Déposito en banco 4 - 476 800
Derechos real de hipoteca 5 35,332,216 35,332,216

Total de active 35,332,216 35,808,816

Patrimonio:

Aportes del Fideicomitente 35,332,216 35,808,816
Total de patrimonio 35,332,216 35,808,816

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en el Patimonio
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en baibeas)

Aportes del Total de
Notas Fideicomitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2017 35,808,816 35,808,818
Retiros al patrimonic 3.4 - -
Aportes al patrimonio = o 3.3 - -
Saldo al 31 de diciembre de 2018 35,808,816 35,808,816
Retiros al patrimonio (476,600) (476,600)
Aportes al patrimonio - -
Saldo al 31 de diciembre de 2019 35,332,216 35,332,216

i

Las notas adjuntas forman parte integral de esios estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL GARIBE, 5.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el ado terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Fiujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Retirog al patrimonioc {476,600} -
Flujos de efectivo de las actividades

de financiamiento {476,600) -
Efecto neto de efective {476,600} -
Efactivo al inicio del afic 476,500 478,800
Efectivo al final del afic - 478,500

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros,



EIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
{MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario)

MNotas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacidén general

Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S.A, {en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP12 — 228}, constituyeron el Fideicomisc de Garantia mediante
Escritura Publica No.31,809 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de. la emisién de bonaos corporativos rotativos hasta
B/ 45,000,000, cuyo registro y oferta publica fueron autorizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama mediante resolucion SMV No.277-12 de 14 de agosto de 2012
y resolucion No.404-12 de 05 de diciembre de 2012,

lLa administradora es MMG Trust, S.A. {("Agente Fiduciario”™ es una sociedad andnima
organizada y de conformidad con las layes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio fiduciario en o desde Ia Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria No.
11-98 de 16 de septiembre de 1988 y Resolucion SBP-FID-A-0044-2018 de 29 de enero de
2018,

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del & de enero de
1984 y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

+ Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo (Ver Nota No.4)

« Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis gue se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de! Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avaitio por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insofuto 3 capital de los Bonos emitidos y en
circulacién (Ver Nota No.5).

« Cesion de las pdlizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor de
Fiduciario.

E! total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.35,332,216(2018: B/.35,808,816) de los cuales
la suma de B/.O (2018; B/.476,800) se encuentra registrada en la cuenta de efectivo del
Fideicomiso y la suma de B/.35,332,216 (2018: B/.35,332 216} estan conformados por el
derecho real de hipoteca a favor del Fiduciario detallados en fa Nota No.5.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {TP12-228)
{MMG Trust, 8. A como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{(Cifras en balboas)

Al 31 de diclermbre de 2019, la Cobertura de Garantia representa el 269%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo det Mar,
Edificioc MMG Tower, piso 24, ciudad de Panama Republica de Panama.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1 Base de medician

Los estados financieros del Fideicomise de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.AL{TP12 - 228) (MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2019,
fueron preparados sobre a base de costo ¢ costc amortizado.

2.2 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financiercs estan expresadoes en balhoas (Bf.), que esla moneda funcional del
Fideicomiso y la unidad monetaria de la Reptblica de Panama, lacualestd alaparyes de
libre cambio con el ddélar (US$) de los Estados Unidos de América. lLa Republica de
Panama no emite pape! moneda propio vy en su lugar, el dolar {US$) de los Estados Unidos
de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables
3.1 Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de jos estades financieros de! Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables gue son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
hajo las circunstancias actuaies y las expectalivas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomisc no ha requerido estimaciones contables
significativas.

3.2 Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro del
estado de situacion financiera de acuerdo a ias politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segun se
indica en la Escritura Publica donde consta |2 primera hipoteca y anticresis.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A camo Agente Fiduciario)

MNotas a los Estados Financieros
Por el afo terminadoe el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en balboas)

3.3 Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cugles incluyen depésitc en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio
de los Fideicomisos confarme se reciben,

3.4 Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos gue debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad v en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, el cual se
reconoce como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

4. Depodsito en banco

Al 31 de diciembre de 2012, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente;

2019 201

freem vl

Depésito en banco - 476,600

Durante el aflio 2018 no se han entregado sumas de dingro en efectivo al Agente Fiduciaric, Ef
dia 12 de septiembre de 2019 se devuelven al Fideicomitente Emisor las sumas de dinero en
efectivo por un monto de B/ 476,600,

5. Derechos real de hipoteca

Los Derechos Hipotecarios y Anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a favor
del Fiduciario MMG Trust, S A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente o del Garante
Hipotecario: {Desarrotlos Castilla, S.A.}, por un valor de B/.28,265,000.

2019 2018
Dearechos real de hipoteca 35,332,216 35,332,216

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.35,332,216 segun informes
de los Avaluadores AR, Avallos, S5.A vy Escritura de compraventa con fechas de energ 2015
y junio 20186,
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FIDEICOMISQ DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
{MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en balboas)

6. Impuesto sohre [a renta

« El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran coniribuyentes los Fideicomisos constifuidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5§ de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas o nalurales segun sea su
naturaleza.

+ De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados schre
depdsitos en bancos locales, estan exentos del pagoe del impuesto sobre la renta.

¢ Al 31 de diciembre de 2019 el Fideicomiso no generd renta gravable.

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicamise en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984, Posteriormente, se modifico el decrato
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta plblica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacidn del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el pairimonic del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para 1a regulacién y supervision de
fos Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular v supervisar a los Fiduciarios
tituiares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fidelcomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 38 y 37 de la Ley 1 del 5 enerc de 1884, asi como el Decreto gjecutivo 16
del 3 de octubre de 1884, y modificod varios articuios de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Aprobacion de estados financieros

L.os estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por
el Comité de ta Fiduciaria el 19 de marzo de 2020.
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DECLARACION JURADA=

1En la Ciudad de Panama, Capital de ia Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo '

Elhombre, a los tres (3} dias dei mes de Marzo de dos mil veinte (2020}, ante mi TATIANA
:iPITTY BETHANCOURT, --Comparecieron personaimente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO
ECAST[LLO, vardn, panamefic, mayor de adad, Ingeniera, casado, vecino de esta ciudad, con
cedula de identidad personal nimero oche- noventa vy dos- ciento setenta y uno (8-92-171);
EDUARDC DURAN JAEGER, varon, panamefio, mayor de edad, casado, abogado, vecino
de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero acho-ciento sesenta y cuatro-dos

mil ciento cincuenta v tres (8-184-2153), FRANCISCO JOSE LINARES BRIN, varén,

panamefic, mayor de edad, Licenciado, casada, vecino de esta ciudad, con cédula de
identidad personal nimero ocho- noventa y ¢inco- doscientas cincuenta y dos (8-95-252),
jen sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero, Secretario y Director
Financierc, respectivamente de SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A., cero
veintidds mil sesenta y siste (022067), rolio mil setenta y éuatro (1074}, imagen
"cuatrocientos treinta y seis (436) de la Seccién de Micropeliculas Mercantil del Registro
Publico, todos con residencia en la Ciudad de Panama, Distrito de Panama, Provincia de
Panama, perscnas a quienes ¢ohozeo v a fin de dar cumplimients a las disposiciones
‘contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mif dos

(2002} de Ia Comision Nacional de Valores de ia Republica de Panama, por este medio ;

dejan constancia bajo la gravedad del juramento de o siguiente:- a.) Que cada uno de los
firmantes ha revisado el Estado financiero anual correspondiente al periédo del primerc {1)
de enero al freinta vy uno (31} de diciembre de dos mit diecinueve (2018} b.) Que a sus
juicios. los estados financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre
hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de impoertancia que deban ser
idivulgadas en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1989} y
Esus reglamentos, o gue deban ser divulgados para que 1as declaraciones hechas en dicho;
informe o sean fendenciosas ¢ engafosas & |a luz de las circunstancias en las que fugron

hechas - c.) Que a sus juicios los estados financieros anuales y cualquier otra informacion |

R.G.




2

:%{2019}‘&_4.) Que los firmantes—- d1 Son responsables del esfablecimiento vy

| evaluado ka efectividad de los controles internos de SOCIEDAD URBANIZADORA DEL_.

:5 enero de dos mil discinueve (2019} al treinta v unc (31) de diclembre de dos mii diecinueve!

de control interno que garanticen que toda fa informacion de importancia sobre

;ﬂnancieros,——— d.4 Han presentade en los estados financieros sus conclusiones sobre la

' URBANIZADORA DEL CARIBE, SA lo siguiente~ e Todas las deficiencias!

L CARIBE, S.A., para procesar y reportar informacion financiera, e indicade a los auditores

: importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados gue gjerzan un rol

| formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias ¢ debilidades de

L imperancia dentro de |la empresa.-Esta declaracion ia hacemos para ser presentada antz ig

tescritura debe registrarse y leida como les fue la misma en presencia de los tesfigos

financlera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos 1a
condicion financiera y 108 resultados de ias operaciones de SOCIEDAD URBANIZADORA
DEL CARIBE, S.A. v subsidiarias para &l periodo correspondiente del Primero (1) de

mantenimiento de controles internos en la empresa;,—d.2 Han disefado los mecanismos

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, SA., sean hechas de su conocimiento,

particularmente durante &l periode en el que los reportes han sido preparados.— d.3 Han
CARIBE, S.A dento de los noventa (90) dias previos a la emisién de los estados|

efectividad de los coniroles intermnos con base en las evaluaciones efectuadas a esa

fecha --- &) Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de SOCIEDAD!

significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los controles interncs, quel

puedan afectar negativamente la capacidad de SOCIEDAD URBANIZADCRA DEL
cualquier debilidad existente en los controles intermos- e2 Cualquier fraude, de
significativo en la ejecucion de los controles internos de SCCIEDAD URBANIZADORA:
DEL CARIBE, S.A-1.) Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos
la existencia 0 no de cambios significativos en los controles internos de SOCIEDAD

URBANIZADORA DEL CARIBE, 5.A. o cualesquiera otros factores gue puedan afectar en)

forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de evaluacion, incluyendo [a

Superintendencia del Mercado De Valores.— Adverti a los comparecientes que copia de esta

instrumentales CRISTOBAL ALBERTO SEGUNDG, con cédula de identidad perscnal nemero

R.G.
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ocho- doscientos cuarenta y nueve- setecientos cuarenta y cuatra (8-248-744) y JESSICA

:MICHELL ORDGNEZ HUETE, con cedula de identidad personal ndmero ocho- setecientos

cincuenta y tres- ochocientos setenta y cinco (8-753-8758). ambos panamefios, mayores de
edad, solteros, vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozeo v son habiles para ejercer '

el cargo la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la fiiman fodos para:

constancia por ante mi el notario que doy fe.

i
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CRISTOBAL AEBERTO SEGUNDO JESSICA MICHELL ORDONEZ HUETE
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“ EDUARDO DURAN JAEGER

Fresiderite y Gerente General Tesorere

—ERANGISCO JOSE LINARES BRIN

Secretario y Director Financiero
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R.G.
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SERWICED AL CLIERTE

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.

(SUCASA) y Subsidiarias

Hesurnen

Maody's Lotal PA Calificadora de Resgo S.A ratifics 13 cateporia la categors A+.pa otergada al
Primer, Segundo y Tercer Programa de Bonus Corporativos Rotatives de Sodiedas Urbanizadora del
Caribe, .4, y Subsidiarias {en adeante SUTASA, la Compania 0 el Emisor). Asimismo, ratifics {a
calificacidn EQL 2+ .pa a los Programas de Valores Comerciales Megodiabies {VUNY de hasta
495250 milones, USS10.8 miliones v LSSE.0 miliones, respeclivemente,

tgs caificacinnes asighadas se sustentan en i experiencia de la Compafia en el desarrollo
mmobitierio pasamefic, con enfogue en viviendas familiares. Asimisme, b cvaluazion considera la
diversificacian de ls estriceura de financiamienio del Emisor, 2 traves de deuda bancaria v fomdeo
del mesrade de canitales lorales mediante la emisidn ce Bonos Comporstivos para financiar 1a
adquilsicicn de lenencs pars fuluros desarreltos inmabdiarios o Valores Comercialss Negociebles
PVONs para cubr necesidadss de capital de trabajo. Adiciorsimente, ls cabficacidn de los Banos
Corporativos considera los mejoracores de tos programas emiitides (Primera, Segurdo v Tercer
Programal & través de la fanza solidasa de Unign Nacional de Empresas, SA, [UMNESA) v otray
empresas del Grups, asi como |a constitucion de los Fdeicomisos er Garantla conformados per la
primera hipoteca y anit cresis sobre Sienes inruables, Cuyo valor monetario 70 podrd ser infesior af
17 5% dei saldo de capital e los Bongs Corporalivos en drculacion. Asinisro, 13 e3frusturs cuenta
cen resguatdos Enancierns que debe cumplic UNESA y SUCASA (depeadiendo del Programal, los
rrEsris gue se detallan en el cueipo del presenze informe y hacen referencia a niveles maximos de
Apalarcamiento Firanciera y reparto de dividendos v los cuales ol corte de andlisis se ancientran
oy cumplimiento. Asimisme, a la focha UNESA cuenta con una calificacion de rissgo comao £miser
de A.pa ratificada por Moody's Locel PA, en nuastra revisidn de eperc de 2020

A pesai de o senalado anterarmente, las calificaciones asignadas a los distintos Programas de
Bonos Corporativos v YUNS se encuentran imitadas por lg susceptibilidad detos fhajos v peneracian
del emisor ante cambios en ias condiciones de mercads, scondmicas y/o regulaiono: dada su
vinzulacion al sector constreccion & snmebilaris Qo aspecto que presiona las calificadones
ctorgadas lo censttuye la participacion retevante de los sesuitados acumulados dermro de g
cotnposicion ded patrimonio, 1o cue sersibiliza 12 Palanca Contable Pasivo / Patrironio); nio
obstante. la Compaiia tiene como politica intersa no repartir mas del 40% de Las utitidades, 1o cual
tarrzidn se encuentra consignado comio resguardo financiere en las Frospectos informativos de los
distintos Programas de Bonos Corporatives. Le meror gerigracion de EBITDA de aste pericdo, por
enres ventas de viviende producto de os alrascs en ta oblencion de los permisos acupacian,
corma retrasos on ol desernholso de los préstamas para o compra de vivienda por cambics en el
proceso de parie de las entidades bancarias, conflevd 2 unaumenta en el nivel de Palanca Finangiers
{Deuda tinanciara total / ERITDA LTM) hasta alcanzar 4.38 veces.

as

Con respecte @ o califcacion asgnada a los distmitos Programas de Instrumentes de Corto Plazo,
la misena inciuye el analisis del Flujo de Caja Mensualizado del Emisor dara los siguientes 12 messs,
el curt incluye un egreso imporiante para ruevas inversiones que seran financiadas con una nueva
ernisicn e Bonos Carporativos. Moody's Local PA continuarg monitoreando la evolucidn do los
principales indicadores financierss v proyecciones del Brrisor, as como det curnplimierito dg sus
covenants, de tal manera que la categoria asignada se mantenga acorde con el tivel de nesgo de

lvs instrumentos calificados; comunicandn al mercaco sobre cuslguion madifizacion al respecto.




Factoras oriticos que podrian Havar 3 un aumento en la calificacidn
»  Contauo foratecimiento ce la cobertura del sesvicio de deuda tanto con el EBHDA como con e Flujo de Caja Operative, sumada
3 une Patanca Financiera que se ubique consistantemente dentro de dan range adecusde.

»  Mejora sostenida en los indicadores de liquidez.

w  Mayor participacion de las acciones corunes dentio de a estructura gatrimaonal.

Factores oriticos gue posian Hever a una disminucidn en la calificacidn

»  Marcadso y progresivo ajuste en la cobertura del servicic de deuda con el 2BITDA y el Fluzo de Caje Operativo,

w o Aumento es g deuda fnar
cxhibido al corte ge aralisis.

»  Retiro de los mejoradores dentra de i3 estructura de wos Programas de Bonos Corporativos calificados.

»  Cambios normativos gue impacien de manera negativa en la semanda de viviendas por sarte de su

1o

Hr

enic abjetivo.

i v disminiucion del EBITDA que conlleve & que i Palanca Financiors se inCramenie respaco 3 to

»  Desaceleracion de B economia gue alecte el crecimiento del sector construccién en la Repdblica de Panamid, imsactands de manera

megativa on i gencracion de la Compahia,

» dncremento en la Patanca Contabie producio de un intensieo reparlo de dividendas.

Limitantes encontradas durante el procese de evaluacidn

»  Minguna

indicadoress Clave

Tabia

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. [SUCASA) Y SUBSIDIARIAS

Sep-191TH Prie-1a i - 17 Bic-16 fHe-13
Artiios (USS/Miles) 289629 267.734 273257 256773 248.363
[ngresas {LISS/Miles) 79.494 130.333 990646 123.274% 102708
EBITDA {LSS/Miles) 26.245 32.446 28.619 37.483 19675
Dauda Financiera / EBITEA 4.28x 3.15x 4.31x 3.11x 4.12x
FRITDA F Cestos Financieroy 20.70x 2228« 21.08x 24,16 F0Tx
FCO + \ntereses Fagados / PCDLP + intereses Pagados 0.65x% T.R4x (.75x 2.09% 0.48x
Tuermw SUCASA S fiahoreida Moody's Focal PA
Talla 2
Respuardos de las Series Garantizadas
Sep-1% Dic-18 4s-12 ie-16 ie-1%
Deuda ¢ Capital Tangible («=1.45x] - UNESA 0.44x 0.35% 0.5 0.63x 0.77x
Dividendog / Ubilidad neva [<=40%] - UNESA 40.00% 40.00% 37.15% 34.849% NID
Deuda Financiera neta / Patrirnonio {«=1./5x] - UMNESA 0. 30 0.3 0.47x 0.4y 0.65%
Deuda Financiera ! Patrimonio (<=1.50x) - UNESA 03 6x 0.34x (45ox .57 0.68x%
Dieyda financiera / Patrimonio (= =2.00x) - SUCASA 0.78x 0.70x 0.93x 0.94x 116x

Faprin. usESA y SLIASA f Elaloracdn; Moady's Lacal #4
-k -
Ceneralidades

Descripotdn de la Estructura

Alatecha del presente informe. SUCASA mantiens tres Programas g Bonos Jorporst
millories y USS45.0 millones. Adernds, mantiena la emisidn de tres 2rogram

millenes, USS25.0 millones y US55 O millones.

o
i

soorhasea LISS12 G millones, LSS20 0
de Valores Comerdiales Nagoziables por masta USS10.6

Cate mencienar que las emisiones de Bonos Rotativos Corporativos se encuentran garantizadas o través de una estructura de Fideicomise

de Gararile, el mismeo que es administ

g par BG Teast, Ing (Serie

]

det progearn por hasta USS10.0 riaillones] y MMG Trust, 5.4,



(1155200 millones y USS45.G millones). El fideicomiso contermpla primeras hipotecas y articresis sobre biones inmuebles dei Fmisor yio
de tercaros, Cuyo valor menetaric no serd menar al 125% cel saldo de capital de los Bones en dragacion,

Fl Emisor — Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5.A.

Sociedurd Ursanizadora del Caribe, Sy Subsidrarias se corstituys en Panamd 2l 28 de ocrubre de 1966, siendo la emprosa mas antigua
del Grupo Unicn Nagonal de Empresas, 5.4 (UNESA)L SUCASA se dedica principalmante al desarrollo da provectos de vivienda an Lo
provingia de Panamé disigidos 3 farniliss con poder adqusitive medio vy mecio-bajo. Bt Emisor dasarrolie gualmente otras actividades 4
nombie propic o 3 traves ée subsidiarias, entra 1as gue se encuentran os ser ~|f iy de hoteleria, Tambidn se incluye la inea de negocio
de construcaidn de contros comerdiales para slquiler, SUCASA se enfocs arrcipelmente en ia construccian y venta de proyecios
residenciates que oscilan entre los US540 mil y USSIEGC mil, los cuaies tor{espondm aliango viviendas que cuentan won el beneficio dal
irrerés preferencial subsidiado por el Estado Panamedo. juicio de lo anterio:, el Ermiscr se on 2 dregrsificanco su ofers de
viviendas hacia apar*-en”-‘?lno:. dirigidos a personas de irgreso medio y medic-zlte. De esta manere, le Entidad est ma que & futuro le
yenia de viviendas continuand incrementéndose mediante una mazzle ligaramente mas diversificada.

E{ Fiduciario ~ Banistmo Investment Corporation, S.A,
Banistme investment Commoration 5.4, poses licenda fidudiaria concedida por la Superintendonzia de Bencos da P d. La heencia
otargada por [a Superintendencia dd Mercado da Valores como sdministrador de inversianes Tue cancelada veluntarizmente mediante
resolucion Mo.B3-14 de 25 de febrero de 2G74. La subsidiaria de Banistmo se dedics principalmente a administrar fideicomiszos v ofreca
el servicio de apente de plica. Banistimo es duefio el 100% de tas accionas emitidas y en circulacion de Banistmo Investment t“or;;oratic‘-n
5.4 Mediante Resolucion Mo.0GR4-2018 de 2¢ de enero de 2018, l Superinterdencia de Bancos de Panarma antorizd o Banistrno 34
y Baristmo investment (e >rpmalr0’ S.A, entidades que perrenec er| 3 un rismo Grape Bceendstico, comparlin de manera defin
cficinas y personal especificarnente de diversas instancias delf Banco. Se exceplian de esta autorizacicn, las dreasy persanal de atencion

al plbiico

I |\“:1

El Fiduciario - MMG Trust, S.A.
Sociedad sndnima organizada v constituida de conformidad con las leyes de ta Bepholics de Panama, autorizada parz gjercer el negocio
fiduiario en o desde la Beplblics de Panamad mediante Resolucion FID Mo 11 88 do 16 de septiembre de 1938

Desarrolles Recientas
Evtre los meses de abril v septiembre de 2019, destaca que se realizeron diversas emisones Ge deuda en el mercado local,
correspondiantss a las Series ﬁ(:y AP dentro det Prograrma Rotative de Valeres Comercinles Nt'ng ables por haste LSS10 midlonies, as!
como la emisian de FiA, FL £ PR FL EMOEM, 20y TP dentro del Programa Rolativo de Valorzs Zomerdiales Negor abios
por hasta S52% mitlones.

i
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Andlisis Financiere del Deudor - Sociedad Urbanizadora del Caribe, S A, [SUCASA) y Subsidiarias

Activos v Liguidez

LGS NIVELES DE LIGUIDEZ LES PERMITEN CUBRIR AMPLUAMENTE SUS OBUGACIONES CORRIENTES

A1 A0 de septiembre de 2009, log actives de SUTASA sgincrementan 7.47% como resuitado arincipalmente del aumanto er los activos
corrientes de 17.57% producto de mayc:es construciones el process, 1@nio de nuevos proyectos oomo de avancas en ins existentss.
Pos ot tade, el activo na coiriente mosted Lna leve reduccion de 0.70%, raflejo de la reduccion de 2.60% de las propiedades de inversion
porreclasificacion de terrenos para e desarrolle de rugvas provectas de vivienda y 6.32% ardos inmuebles, moebiliaro v equipe debido
2 las depreciacionss del periodo. Lo anterior se vio corlrarrestado por la aplicecion de la NIF 16 para @l periode de anidlisiz, 1o que resultd
en el registro de USS2.8 millones. Las cuentas pur cobrar a relacivhadas se mantuvieron relativemente astatles ¥ Caresponeten
[ r-r‘:,lpagr.rze.,nt.edt.rb nsacciones con las emoresas afdiadas inversiones Socasa (prastamos & hipotecas), Carikbean Franchise Devetcoment
{TC) Friday's), inmebiliania SUCASA (Zona Protesadora - PANAEXPORT} y Coamco {alquiler de equipus de constiyccion).

Respactn & t liquider, [a Compafiis mantizne un nivel adecuado para hacer Trente a sus obligecones cormientes, ko que se ha visen
refleiado en Ln capifal de vaoajo con tendencia craciente. B ciclo d2 canversion de eleciivo ngremente producie de mayores saldos en
invenzarios por atrasos en 1oy precesos de permises de ocupacien y cambins en [os procesos ge desembelsos par parte de los bancos,
Da“'a i iI'TIrJOf'tdi'liL participacian de los invenlerios or e O Cottiente, al de:u.mtar esta cuenta b prueba ddda se ubics apenas e
{119 vecas, ro obslante, s2 mantiens dentro de dos oremedios de los Giimos periodas,




Crificg 3
Evolucién de la Estrisctura de Activos Gratico 2 o
indicadores de liquidez

W CHRES Ackves alamueblas raquinafias rcbibars y enupe
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Funptigrs SUCASA [ Lizboraruda: Movdy's Loga! 24

Estructura Financiers y Selvencdia

MAYOR PALANCA FINANCIERA PRODUNCTO DE LA MENOR GEMERACION A TRAVES DE EBITDA

£l pasive de SUCASA registid un aurnento de 71.03% con tesgecto del mismo pericdo del aho pravio, producio de incrermento en cueritas
por pagar a comparias afiliadas {182.73%), dividendos por pagar (+24%.46%) y fa aplicacion de la NIF 15 que implicd el reghbio da
i4552.8 millones, El aumento en {as cuentas po” pagar a campanias afiliadas corresponds prinzipaimente 4 Jn saldo ron UNESA sor
558 0 millones producto de los fendos recibides de la venta de las acciones de Banco Panamna, tos cueles fueron transferidos a SUCASA.
Los dividendos por pager correspondern al saldo por pagar, ef cual debera realizarse antes de marzo de 2626

Las obligaciones frnancieras” Lotafizaron LSS112 millones, incrementando 3.6%% con respecto al mismao perisdo dol a®o pravio,
principaimente debido at Incremento por nuevas obligacicnes tanto de corto come de targe plaio, lo que contrarresto la reduccion en
fos Banos por Pagar come resulzado de las amortizaciones del periodo, corsiderando que no se dieron nusvas ermisiones, asi como por
fa entrada en aglicacidn de 1o NIF 16 So debe m nar que SUCASS utiliza bas ehligacinnes bancarizs de corto plazo para cubrir sus
necesidades de capital de trabajo. mientras que las obligaciones o largo plazo pare conpriss de terrenos e inversionas en activo fijo, Bn
fuamo a la astructura de la deuda, ef 35.79% corresponde a Bonos Corporativos, 31.67% a VUNs v 30 50% a devda bancania. Los Bonos
Corperativos emitidos por SUCASA cuentan cor garantias tangibles y flanzas solidarias de @s empresas que forman parte del Grupo, @
mciuyert resguaidos fimandierns ascdados al Emisor y a sy accionista (UIRESAT ios cusles al corte de andlisis, se encueniran en
curnplirmiento, asi comne s coberturas de las garantias sobre el saldo de los Bonas Corporatives. [l apalan: At Hnancierc increrents
a 4.28x ante la menor generacion de EBITDA asociado a s menor geneiacidn de ingresos po; ventas,

El patrimonio de SUCASA tofalizd USS144.9 millones al 30 de septiemibre de 2019 (+4.03% respecto a septiembre ge 2018), siendo iz
principal partids {os resuitados acurnulados won una particpacion de 92.07% respecto al patrimonio total. En este sentido es imporante
indicar, cue por politicas finarcierss la Compafiia no puede distribui mis del 40% de las utilidadges netas, o cue srinda ciarta estabilidad
a tas cuentas patrimosiales Lo anterior tambign se ve plasmado corg an resguardo finenciere de &s emisiones ce Bonos en el mercado
de capitales. Cabe indicar que ol 30 de septiembre de 20719 se pagaron dividandes por USST.8 millonss, Lo que representd el 40% de las
utibidades del pencde,
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Hentabilidad y tficencia

MENORES INGRESDS Y MARGENES AMTE LA BAJA BN LA ACTIVIDAD DEL NEGOCIO

Al tercer timastre ae 2019, las vertas caen un 14.33% en relacisn cnn el mismo trimestre dal ade anteriar, este resultado e da sroducia
de menores ingresos en ventes o viviengas, afectados por diversos factores: retrasos en {a oblencion de os permesos da oCu oion,
mayores requenimientos por parte de las entidades bancarias, entre otics. Por otra ladu, los costos de ventas a pesar de que disrinuyen
o hacen 2n mener proporcion que los ingresos, dando como resultaco un impacio negative en el margen bruic, En tanto, los gaslos
generales y adaiirisiratives se mantienen retativaments estables [-0.78%), perc dado el comportamiento en fos ingrases, AFTENIN i
partivipacion relativa respanio a los ingresos operativos & 17 54% de 15.15% ar septiembre de 2018, Por su parte, foy gastos finandieros
disminuyen 4 17.11% a pesar del increments en el mivel de deuda. Lo snterior se encuentra explicads por un rayor franciamiento de
corte plazm que implica menores tasas de infarés,

Por todo o antes indicado, ol 20 do septiembre de 2019, el resuitada neto de ta Compadia

en el retornn zromedio anualizado del acciordsta (ROAE que pasa interanualmante & 13 05% de 14 38%, mientras que el retoro
promedin de las activos (ROAA] pass a 6.63% de 7.23%.
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Generacion y Capacidad de Pags

MENOR GEMERACION A TRAVES DE EBTIDA Y FLUJD DE CAJA OPERATIVG ANTE FL MENGR DINAMISMO EN LA OPERACION

Al analizer el ERITDA anuatizado, el misma muesa un retroceso da 7 73%, como resullado de la menor actividad del negecio por atrzsas
en la olrencion de los permises de ocapaciin y cambios en los requerimientos por parte de las ertlidades banczrias B cuanto al FCO
anualizaco, ¢l mismo exhibe una fuere seduccitn (64.82%), refiefo del zumente en los inventarios. No ebstante, o anzerior, la
genarscidn de EBITDALe perrmite cubrir ampliamente el servicio de deuda, adernds de mostear una mejora con raspecta al mismo periodo

i

cel afio anterior, printipalmente products de li reducsidn én kas obligaciones financieras de corto plazo, AL medin o Flujo delos altirmos




12 fmeses, &l comportamiento fue distinto, observiindose un lusrte ajuste an e indicader de coberlura de deuda, ol cual pase & 0.65 veces

de 1.6 veces 8 sepuiermibre e 2018, explicado en la reducgion FOO comentads anteriormente. Segun |
lo anterior csgera ser revertido para finales del 2078 producto del mayor volumen da entrega de vis
vivienda estd vendida, la venta no es registrada hasta que ia misma sea debidaments entregada,

manifestade por la Gerencia,
dendas, va que a pesar de qus a

Es importante sefialar que las coberturas que brindan tanto el FRATA come el FCO al Savicio de la Deuda no ncluyen ef repago Ge los
VONs, motivo por o cual fa Cormpafiia se mantiens expuesia a un nesgo de retinanciamianto. De incorsorarlos, a cobertura con el
ERBITDA LTM se s tuaria en 0.5 3 veces (0 61 veces a septiembre de 2018}, mientras que ia cobertura con el FOO se sifuaria en O 27 veres
(0.47 veces a septiembre de 20718},
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SCGCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5.A. Y SUBSIDIARIAS
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S A Y SUBSIDIARIAS
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Anexo |

Hiztoria de Calificacian

Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5.A, y Subsidiarias

Instrarnanic

Lalificacidn Anteriny
{con informacisn
al 310308k

Calificacidn Actual
{can informadian
#L 31,0919}

Zofinicién de Catogaris Actual

Primer Programa de
Bonos Comporatives Roiatives de SUTASA
thasta par 1J5512.0 millonest

At.pa

Refleja alts capacidad de pagar el capital e
intareses en los términos y condiciones
pactados. L3 capacidad de pago es mas
susceptibie a posibles cambios adversos en
las condicicnes economicas  gue las
categorias supariores.

Segundo Programe de
Bones Corporativos Rolativos de SUCASA
{hasta por LiS520.0 miliones)

At.pa

A+ pa

Refieja alta capacidad de pagar ef capitai e
intereses en los términos y condiciones
pactados. Lo capacidad de pago es mas
susceptible 8 posibles cambios adversas en
las condiciones  econdmicas  gue las
categorias superiores.

Terger Programa de
Benos Corporativios Hoiathvos do SUICASA
[hasta por USS45.0 mlinnes)

At pa

As.Da

fefleia slta capatidad de pagar el capial o
ntgreses en los térmings vy condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible 2 posibles cambics adversos en
las  condiciones  sconomicas que  las
categorias superioras.

Ermisicn ge Valorss Zomerd

alzs Nagociables
{hasta pos USST0.0 mfionas]

]

£QL 2+.pa

EQL 24

Buena calidad. Refleja buena capacidad de
pago de capital e intereses dentrn de fos
términcs y condiciones pactados.

Ernisign de Valores Comerclales Negociables
{hasto por U5525.0 mitiones)

EQL 2+.pa

EQL 2+ pa

Ruena calidad. Refleja buena capacidad de
pago de cepital e intereses destro de los
térmminos y condiciones pactados.

Emisién de Vatores Comerciales Megociabues
fhasta por US55.0 millores)

£QL 24+.pa

EQLZ4+ pa

Buena catidad. Refleja buena capacidad de
pago de capital @ interesas ogntro de log
términas v condiciones pactages.

*Sanien do Comitd del T ae agasia dle 2019




Anexg |l

Detatie de log instrumentos Calificados

Programa de Bonos Corporativos Rotativos
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Declaracion de mporiands

Lo calificacion de rieseo del valor constituve dnizamenze ura opinion profesional sebre ta walidad crediticia del valor y/o de sy emisor
respecto ai page de la (Jb*igar'i-:'m representada por dicho valor, La calificacion otergada o emitida no corstiliye una recomendacion oara
comprai, vender o rrantener el valor y ouede estar sujeta a actualizacion en cualguier momoento, Asimvismo, la presente Calificacion de
118580 €3 md&PE’mhen ey no ha side ind 1uunc iada por otras actividades de s calficador. El presente informie se encuenira pubiicado en
la pagina web de la empresa [hy v donde se pueden consultar adicionalments documentos como el ¢édigo de
conducta, la metodotogia de cali ficacion ressectiva y Los clastficaciones vigentes. La formavion utilizada en este informe comprenda log
Ectados Financierns Auditaces al 31 de diciembre de 2015, 2006, 2077 v 2018, asl como Eslados Finandisros no Auditados al 3¢ de

fe 2019 de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidfiarias, v tambicn informacion adicicnat proporcionads por asta
tltima que incluye fa warsion final de los Prospectos informativos det Programa Ratative de Bones Cotporativas y Vaioies Comenciales
Megociabies. Moody's Locat PA comunica &l mercado gue ta inforsnacion ha sido obtenide srincizalmenta de la Entidad dasificada v de
fuenses gue se conocen confiables. por fo que no se han realizado actividades de auditoris sobre fa misma. Moody's Local PA o garantiza
su exaciitud o integridad v 0o asume respensabilidad cor cualguic: efror v omis:an enella. Les actializeciones delinforme de calificacion
se vealizan seguin la regulacicn vigente.
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LAS CALHCACIGNES CREDITHOIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y 3U5 FILIALES {"Mi%") CONSTITUYEN EAS OPINIONES ACTUALES DE MOCGDY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURG DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES. PUCHENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY S INCLUIR OPINIONEIS ACTUALFS DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESCO CREGITICHD FUTURC DE ENTIBADES, COMPROMISOS CREDITHCIOS. O INSTRUMENTOS OF
DEUDA O SIMILARES. MODDY S DEFINE FL RESGO CREDITHCIO COMO BL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DF UMA ENTIDAD DE CUMPLIR COR F12
GBUGACIOMNES FINANCIERAS CONTRACTLALES A SU VEMCIMIENTOD ¥ LAS PERDIDAS £CONOMICAS ESTIMADAS £M CASO DE INCUMBLIMIENTD D INCAPACIDAD,
CONSUWTE LOS SIMBOLGS DE CALFICACION ¥ DEFIMICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACICN SOBRE LOS TIFOS DE OBLKGATIONES
FINAMCHERAS CONTRACTUALES ENUNTIADAS POR LAS CALIFICACIDNES DF MODDY'S. LAS CAMFICACIONES CREDITICIAS NQ HACEM REFERENCIA & MINGUON OTRO
RIESCO. MCLLADROS A MODO ENUNCIATIVD PERO NG UMITATIVO. RIESGO DE UQUIDEZ, RIESGO REEATIVE AL VALOR DE MERCADD O YOIATILIDAL DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITHCIAS ¥ LAS OPINIUNES DE MOODY'S INCLUHDAS EM LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARATIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS  LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO) PREVISIONES BASADAS EN UN MODE D CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIG Y
OPFHIONES C COMENTARICS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS INC. 1AS CALIFICACIGNES CREDITICIAS ¥ PUBLICACIONES BF MOODY'S i8]
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESQRAMIENTO FINANCIERG O DE INVERSION, NI SUPONEM RECOMEMDATION ALGLING PARA LA COMPRA. VENTA o
MANTENIMIENTC DE VALORES CONCRETOS TAMFOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALCUND SOBRE LA IDONLIDAD DE UNA INVERSION PARA LiN INVERSOR
CONCRETQ MQODY'S EMITE SUS CALFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN ELENTERDIMENTO BE QUE CADA INVERSUR LIEVARA
ACARD, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIC ESTUDMD Y EVALUATION DEL INSTRUMENTO QUE £5TF CONSIDERANDO COMPRAR. COMSERYAR 0 VENDER.
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