E DE ACTUALIZACION ANUAL

Sociedad anizadora del Caribe, S.A.
Ano Terminado el 31 de dictembre de 2021

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)

VALORES REGISTRADOS: CNV221-05 del 20 de septiembre de 2005 por VCN por el monto de
B/.17,000,000; CNV257-05 de 20 de octubre de 2005 por VCN por el monto de B/.10,000,000; CNV 40-
2006 de 21 de febrero de 2006 por VCN por el monto de B/.5,000,000; CNV 270-06 de 30 de noviembre
de 2006 de Bonos Corporativos por el monto de B/.12,000,000; CNV 149-08 de 4 de junio de 2008 por
VCN por el monto de B/.25,000,000; CNV 495-10 de 26 de noviembre de 2010 de Bonos Rotativos
Corporativos por el monto de B/.20,000,000; CNV-35 de 11 de febrero de 2011 de Bonos Corporativos
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/.45,000,000.

NUMERO DE TELEFONOQ: Teléfono: 302-5466.
CONTACTO DEL EMISOR: Lic. Victor Espinosa

DIRECCION DEL EMISOR: Las oficinas principales se encuentran ubicadas en la esquina formada
por la Via Espafia y Calle 50, La Cresta, Bella Vista, en la ciudad de Panama, R de P.

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR: vespinos{@unesa.com o
blobo{@unesa.com

WEB SITE: www.unesa.com
1. PARTE
1. INFORMACION DE LA COMPARIA
A. Historia y Desarrollo
La Sociedad denominada Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. fue constituida mediante la Escritura
Publica Namero 5480 del 28 de octubre de 1966, otorgada ante la Notaria Cuarta de! Circuito Notarial de

la Cindad de Panama, inscrita en el Registro Piblico, Seccion de Personas Mercantil al tomo 572, folio 1,
asiento 118040.

A partir del 21 de mayo 2003 entr6 en vigencia el convenio de fusién por absorcién celebrado entre las
afiliadas Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Compaiiia Administradora Sucasa, S. A. y Constructora
Coameco, S. A, todas bajo control comin de Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA). El convenio
fue inscrito mediante la Escritura Publica No.4436 del 26 de marzo de 2003.

El 30 de junio de 2005, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirié el 99% de las acciones de
Hoteles del Caribe, S. A. y se incluye en los estados financieros consolidados como subsidiaria.
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A partir del 8 de noviembre de 2005 entr6 en vigencia el convenio de fusién en donde SUCASA absorbe
a Alquileres Coamco, S. A., ambas bajo el control comun de Unién Nacional de Empresas, S. A. El
convenio fue inscrito mediante la Escritura Publica No.14911 del 26 de octubre de 2005. A pesar de la
fusion de las sociedades, las operaciones se mantuvieron separadas hasta el 2019, cuando se tomd la
decision estratégica de reducir la participacién en la actividad de venta y alquiler de equipos, y concentrar
a COAMCO en el otorgamiento de servicios, y en la manufactura de productos requeridos para el
desarrollo de nuestros proyectos de viviendas. Desde este afio los resultados de esas actividades se reflejan
bajo la unidad de Viviendas.

Durante el afio 2008, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirié el 100% de las acciones de Sanno

Investors Ltd. Vale la pena mencionar que anteriormente Sanno Investors Ltd. era propiedad de Hoteles
del Caribe, S. A.

Al 31 de diciembre de 2015, la sociedad mantenia el segmento de la operacién de Alquiler de Locales
Comerciales. Se escindi6 esta actividad de negocio a otra compafiia de UNESA, a partir del 1 de enero
de 2016, como un proceso de restructuracion de las unidades de negocio.

B. Pacto Social y Estatuto

1. No hay estipulaciones con uno o més 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 clausulas del pacto
social o de los estatutos con relacion: (a) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en
la que tenga interés; (b) la facultad para votar por una compensacién para si mismo o cualquier
miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quérum independiente; (c¢) retiro o no retiro de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; y (d) nimero de acciones,
st hay alguno, requeridas para ser director o dignatarios.

3. No hay accion necesaria para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones que sean mds
exigentes que las requeridas por la Ley.

4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan 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 asf lo soliciten los accionistas que sea duefios de la mayoria de las acciones emitidas y en
circulacion con derecho a voto.

5. No hay limitacién en los derechos para ser propictario de valores, incluyendo las limitaciones
impuestas por ley extranjera o el pacto social a los derechos de accionistas no residentes o extranjeros
para ejercer derechos de voto.

6. No hay clausula en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus subsidiarias, en caso de fusion, adquisicién
o reestructuracidn corporativa.

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



C. Descripeion del Negocio

SUCASA es duefia del 100% de las acciones de dos sociedades subsidiarias que, considerando la
naturaleza y afinidad de sus actividades y servicios, se ubican bajo las unidades de negocios de Viviendas
y Hoteles.

1-VIVIENDAS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mas antigua del grupo
dedicdndose desde el afio de 1967 a la construccidn y venta de viviendas, concentrandose en el desarrollo
de proyectos para familias de ingresos medios y bajos.

Desde el afio 1990 nos dedicdbamos a la venta y arrendamiento de equipo pesado y liviano para la
construccidn, bajo la marca COAMCO. Esta actividad fue rentable durante sus primeros afios, pero a partir
del 2016, se produjo una reduccién importante en la demanda por nuestros equipos y servicios. Esto fue
el resultado de la terminacion de los trabajos de la ampliacion del canal, v por la baja que se dio en los
volumenes de construccién de infraestructuras publicas y proyectos privados durante esos afios. Como
consecuencia de esa situacién se tomo la decision estratégica de reducir nuestra participacién en la
actividad de venta y alquiler de equipos, y concentrar a COAMCO en el otorgamiento de servicios, y en
la manufactura de productos requeridos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas. A partir del
afio 2019 los resultados de esas actividades se reflejan bajo la unidad de Viviendas.

2-HOTELES

Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley mimero 8 aprobada el 14 de junio del afio 1994,
para promover las actividades turisticas, tomamos la decisidn de participar en el negocio hotelero. Hoteles
del Caribe, S.A. se dedica a {a operacion de hoteles en la reptblica de Panama. Inicialimente los hoteles
ubicados en la ciudad de Panama operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites.

El Hotel Amador que esta ubicado en el sector de Amador, donde funciona un restaurante Friday’s, inicié
operaciones en el mes de septiembre del afio 2001. En el mes de noviembre de 2012 se completo la
construccion de un nuevo anexo al Hotel de Amador correspondiente a una torre con facilidades de
salones, comedor y 96 habitaciones adicionales.

En el mes de junio del afio 2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colén, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna franquicia.

Al vencerse el contrato con la cadena Country Inns & Suites, se tomo la decision de afiliar el hotel de

Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del 12 de julio de 2018, dicho hotel comenzé a operar bajo
el nombre de “Radisson Hotel Panama Canal”.
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D. Estructura Organizativa

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(SUCASA)

HOTELES DEL CARIBE, 5. A. SANNO INVESTORS LTD
Opera un Hotel de la Franquicia RADISSON BLUE en Amador Opera un Hotel en Isla Colon en Bocas del Toro

E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo SUCASA tenian un valor de B/. 114,878,121 al 31 de
diciembre de 2021, mayor a lo que reflejamos el afio anterior, que sumaba B/.105,438,158. Durante el afio
2021 se completd la compra de terrenos nuevos, por la suma de B/. 19,115,798, lo que explica la mayor
parte del incrementé en el valor de las propiedades, luego de las depreciaciones que se cargaron durante
el afio.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

Propiedades de Inversién Terrenos B/. 92,075,730,
Inmuebles, mobiliarios y equipos- para el desarrollo de actividades propias B/. 22,802,391,

VIVIENDAS: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA Casa Matriz ubicadas en la esquina de
Calle 50 - Via Espafia, y equipos pesados, livianos y chicos para la construccion de viviendas. También
se reflejan en sus activos los talleres, y los depositos, ubicados en Cerro Viento,

HOTELES: Su principal activo son las instalaciones del Hotel en Amador, “Radisson Hotel Panama
Canal”; y el Hotel “Playa Tortuga™ ubicado en Isla Coldn, en Bocas del Toro. Al finalizar 2021, el hotel
“Playa Tortuga” estaba en negociacion para ser alquilado, con opcion de compra.

F. Investigacion y Desarrollo

Grupo SUCASA tiene una unidad de Investigacion y Desarrollo que se dedica primordialmente a efectuar
estudios para la ubicacion de nuevas areas o terrenos para la construccion de nuevos proyectos de
viviendas, ademas de definir el tipo de proyecto a desarrollar y el mercado objetivo, en términos de nivel
socioecondmico de los clientes, que se busca satisfacer.



G. Informacion sobre Tendencias

Durante el afio 2021 se ha percibido una leve recuperacion de la economia, pero contintian algunos retos
provocados por la pandemia en los sectores en donde operamos. Se espera que la construccién se contintie
recuperando gradualmente, en la medida que se estabilice la alta oferta de viviendas y locales comerciales
que ya existia desde antes de la pandemia. A pesar que se han abierto las actividades comerciales,
actividades como los restaurantes y hoteles han continuado con limitaciones en horarios y aforo permitido.

De la misma manera, los ingresos de gran parte de la poblacién han sido afectados, lo que ha disminuido
la capacidad de consumo de los clientes, situacién que afecta los ingresos de todas nuestras unidades de
negocio. Resultado de la contraccion econdmica que suftio el pafs se produjo una gran cantidad de
suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa de
desempleo, que se elevé al 18.5% para finales del afio 2020, afecté al 11.3% de la poblacién, segiin los
datos mas recientes (oct-2021). Por otra parte, las disrupciones en las cadenas de suministros a nivel
mundial han aumentado los costos de los insumos.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los tltimos 20 afios,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejé un
crecimiento de 15.3%. La mayoria de las actividades econémicas mds importantes del pais se han venido
recuperando. Comparando los resultados de 2021 con los del 2020, el comercio al por mayor y al por
menor aumentd en 19.21%; el transporte, almacenamiento y comunicaciones en 11.12%; las actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler en 7.18%; la construccion en 31.64%; la explotacion de minas
y canteras en 115.67%; las industrias manufactureras en 11.12%; el suministro de electricidad, gas y agua
en 5.76%,; la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura en 3.10%; las actividades de servicios sociales y
de salud privada en 2.28%, las actividades de casinos, loteria y otros en 46.21%; hoteles y restaurantes
en 1.09%; la pesca en 1.75%. Hubo otras actividades econémicas que disminuyeron durante 2021, tales
como: la intermediacion financiera en 3.01%; los servicios de educacién privada en 1.54%; hogares
privados con servicio doméstico en 6.17%. Estas situaciones se esperan que continten en el 2022, afio en
el que segin proyecciones de Fitch, la economia creceria al 7% y 5% en 2023,

IL. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2021, la liquidez de la empresa presentd una razén positiva de 1.80 {Activo
Circulante/ Pasivo Circulante), inferior al 1.83 al 31 de diciembre de 2020. El indice de liquidez se
mantuvo estable y positivo, reflejando la amplia capacidad de la empresa para hacerle frente a sus
obligaciones financieras a corto plazo. Cabe destacar que la relacion favorable se da en momentos en que
las actividades econdmicas del pais se han visto muy afectadas por las medidas de cuarentena sanitaria
ordenadas por el Gobierno Nacional para proteger a la poblacién del contagio del virus COVID-19.

Nuestros Activos Corrientes se afectan principalmente por el Efectivo y equivalentes, el valor de los
Inventarios de Viviendas Terminadas y las Construcciones en Proceso. El monto del Efectivo sumé
B/.8,369,803, reflejando un aumento de B/.1,951,005 (30.40%) al comparario con los B/.6,418,798 que
teniamos al afio anterior, que corresponde principalmente al aumento en las ventas y utilidades retenidas
durante el afio.
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Los valores de las construcciones en proceso y viviendas terminadas sumaron al 31 de diciembre de 2021
B/.88,172,009, comparado con los del 31 de diciembre de 2020 que sumaban B/.101,654,190, lo cual
representd una disminucion de B/.13,482,181 (-13.26%). Esta disminucién corresponde a las viviendas
que se han terminado de construir y que se entregaron a los clientes durante el afio, destacando el proyecto
de Sabana Tower como el de mayor relevancia.

Las cuentas por cobrar a clientes pendientes al 31 de diciembre de 2021 sumaban B/.6,704,464 y
corresponden en su gran mayoria a las hipotecas por cobrar de los compradores de viviendas, Al 31 de
diciembre de 2020 el monto por cobrar sumaba B/.6,436,124, lo cual refleja un aumento de B/.268,340
(4.17%) que resulta del aumento en las entregas de viviendas durante el afio y estan en proceso de cobro.
Durante el proceso de entrega de viviendas, una vez las escrituras son inscritas en el Registro Plblico, se
envian a los bancos correspondientes para el cobro de las hipotecas de los clientes. Este proceso de pago
normalmente ocurre dentro los 30 dias posteriores a la entrega de la vivienda, y los saldos pendientes se
reflejan como cuentas por cobrar.

El total del Pasivo Corriente al 31 de diciembre de 2021 era de B/.62,813.979 lo cual representé una
disminucién de B/.3,932,452 (-5.89%) comparado al del 31 de diciembre de 2020. Esta disminucién en el
pasivo cotriente se da principalmente por los abonos realizados a las obligaciones financieras a corto plazo
y la reduccién en las cuentas por pagar a afiliadas. Al 31 de diciembre de 2021 el total de los préstamos y
valores emitidos por pagar a corto plazo, sumaron B/.34,650,188, representando una disminucién de
B/.3,294,464 (-8.68%) comparado al 31 de diciembre de 2020.

El monto de las cuentas por pagar a los proveedores al 31 de diciembre de 2021 ascendié a la suma de
B/.2,709,778, reflejando un aumento de B/.368,186 (15.72%) comparado con el saldo al 31 de diciembre
de 2020 que era de B/.2,341,592. La empresa mantiene como politica darles cumplimiento a sus
compromisos en los plazos y condiciones pactados, por lo cual el movimiento de las cuentas por pagar
refleja estos términos y el nivel de actividad realizada durante el periodo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2021 el valor del patrimonio de los accionistas sumaba B/.156,395,654, reflejando
un aumento de B/.5,662,884 (3.76%) comparado con lo reportado al 31 de diciembre de 2020, que
corresponde a las utilidades no distribuidas durante el afio.

Los valores totales de los activos al 31 de diciembre de 2021 sumaban B/.277,399,615, representando una
leve disminucion de B/.1,574,092 (-0.56%), comparado con los que reflejamos al 31 de diciembre de
2020, que era de B/.278,973,707. Esta disminucion durante 2021 se debe principalmente a la aceleracion
en el ritmo de ventas que redujo el inventario de viviendas terminadas y construcciones en proceso.

Al 31 de diciembre de 2021, los valores netos de las Propiedades de Inversion sumaron B/.92,075,730,
representado un aumento de B/.11,023,815 (13.60%), comparado con B/.81,051,915 que teniamos al 31
de diciembre de 2020, que corresponde a la compra terrenos. Dentro de estas propiedades tenemos un
inventario de terrenos que nos asegura la materia prima requerida para el desarrollo de los programas de
viviendas a corto y mediano plazo.
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El total de los pasivos al 31 de diciembre de 2021 sumé B/.121,003,961 representando una disminucién
de B/.7,236,976 (-5.64%) comparado con lo reportado al afio anterior, que fue B/.128,240,937. Como
resultado de la mejora en los ingresos, se pudo disminuir los saldos de los préstamos y se realizaron los
abonos acordados en las emisiones.

La razon deuda/patrimonio fue de 77.37%, una disminucion de (-7.71%) en comparacién con la que
reflejamos al afio anterior, que era 85.08%. Estos indices son muy positivos, y reflejan la estrategia
financiera conservadora de SUCASA.

C. RESULTADO DE OPERACIONES
RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Durante 2021 se ha continuado con la estrategia de vacunacion en la poblacion, disminuyendo el
agotamiento en €l personal de salud y en los hospitales. Esto ha permitido que se flexibilicen las medidas
de confinamiento para controlar el rebote de contagios del COVID-19, tales como toque de queda y
cuarentena, y ha tenido resultados positivos en la economia, que se estan reflejando en las actividades que
realizamos.

Los ingresos totales para 2021 sumaron B/.90,659,486 lo cual representd un aumento de B/.35,952,370
(65.72%) al compararlos con los del aiio anterior, que ascendieron a B/.54,707,116. Durante 2021 los
segmentos de Viviendas y Hoteles se mantuvieron operando total o parcialmente y los ingresos de ambos
se incrementaron.

Durante 2021, nuestras operaciones consolidadas reflejaron una utilidad neta de B/.8,362.884, micntras
que durante el afio anterior fue de B/.2,483,498, reflejando un aumento de B/.5,879,386 (236.74%). La
unidad de vivienda fue la que reporté mayor utilidad, seguida por las de hoteles, que tuvo pérdidas durante
2021.

Durante 2021 las utilidades netas consolidadas de SUCASA reflejaron un margen positivo de 9.22%,
comparado con el afio anterior que tuvo margen positivo de 4.54%. Los margenes operativos de las
distintas unidades de negocios son diferentes, por lo que afectan los resultados consolidados en la medida
que varien sus ingresos y sus costos operativos. Seguimos viendo presion en los costos operativos y sobre
los precios producto de la situacion econémica actual del pais y de nuestros clientes.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al 2021 ascendieron a B/.88,411,376, reflejando un
aumento de B/.35,705,127 (67.74%) al compararlas con las del afio anterior. La venta de viviendas
representd 97.52% del total de los ingresos de SUCASA, correspondientes a 2021. Se consideran
viviendas vendidas aquellas que logran entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio.
Producto de la pandemia, algunos clientes han quedado sin empleo o con sus jornadas de trabajo reducidas,
situacion que ha comenzado a mejorar, reflejandose en el aumento de entregas durante 2021

El nimero de viviendas vendidas durante el afio 2021 sumaron 1,103 unidades, lo cual representd un
aumento de 372 casas sobre la cantidad vendida el afio anterior. El valor promedio de las viviendas
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vendidas durante el afio 2021 fue de B/. 80,066 lo cual representd un aumento de 11.05% al compararlo
con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afio anterior.

Durante 2021 vendimos viviendas con valores entre los B/. 40,000 y hasta B/. 250,000, en 13 proyectos
diferentes ubicados en la provincia de Panamd, la mayoria (12 proyectos) con precios menores a los B/.
180,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales. SUCASA continia concentrandose en la
construccion de viviendas para personas de ingresos medios-bajos, que es el nivel econoémico donde se
refleja la mayor demanda. El 98.64% de las viviendas vendidas en el afio 2021, correspondiente a 1,088
unidades, tenian precios menores de los B/. 180,000.

Al cierre de este afio la actividad de venta de viviendas reflejé una ganancia neta de B/.11,042,316,
reflejando un aumento de B/.4,442,080 (67.30%) comparado con el afio anterior. La actividad tuvo un
margen positivo de 12.49%, mientras que durante el afio anterior fue de 12.52%. Asimismo, la utilidad
ncta representd el 132.04% del total de las utilidades del Grupo SUCASA. El margen de la unidad de
vivienda ha venido reduciéndose durante los tltimos afios debido a la presion sobre los precios por la alta
oferta de inventario inmobiliario y la desaceleraciéon econémica que se percibia desde antes de la
pandemia, lo cual afectaba la capacidad de compra de los clientes. Unido a ello, se debe destacar que se
mantienen los altos costos laborales a raiz de los incrementos previamente pactados en la convencion
colectiva de CAPAC-SUNTRACS, vy, durante los ultimos afios, el aumento significativo en el costo de
materiales de construccion. Estos elementos han confluido en la compresion de los margenes de la unidad.

Desde 2020 se produjeron otros costos relacionados con las medidas sanitarias implementadas por el
gobierno nacional con el fin de controlar los contagios del COVID-19, las cuales afectaron los margenes
de rentabilidad de la actividad. Durante 2021 esta situacién ha empezado a normalizarse. Sin embargo,
sigue existiendo una presidn en los costos operativos y precios de las viviendas y apartamentos que
construimos.

HOTELES

Al finalizar 2021 se mantenian operando totalmente el hotel de Playa Tortuga, ubicado en Bocas del Toro
y el hotel de Amador, que fue utilizado como hospital hasta marzo de 2021.

Nuestros hoteles cerraron 2021 con ingresos de B/.2,248,110 lo cual representd un aumento de B/.247,243
(12.36%) al compararlos con los del afio anterior que sumaron B/.2,000,867. Los ingresos de los hoteles
representaron el 2.48% del total de los ingresos de SUCASA.

La actividad hotelera tuvo una pérdida de (B/.-2,679,432), representando una disminucion de (-34.91%)
sobre la del afio anterior. Estas pérdidas reflejan los gastos de mantenimiento, limpieza y seguridad
requeridos por las instalaciones, ademds de los gastos financieros y depreciacion de los edificios.
Adicionalmente, durante 2021 las actividades turisticas fueron afectadas por la implementacién de
restricciones a personas provenientes de paises donde se han detectado casos de nuevas variantes del virus.
Aunque las perspectivas del turismo a corto plazo no son alentadoras, se espera que, con la estrategia de
vacunacion, ademas de otros factores como la inauguracién del nuevo centro de convenciones de Amador,
incremente la actividad turistica y estos contribuyan a la recuperacién del sector.



ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para el afio 2022, se espera que la situacion econdmica del pais y los resultados de SUCASA continten
recuperandose en la medida que se superen algunos retos provocados por la pandemia y otros inherentes
a los sectores en donde operamos. Esta recuperacion esta limitada por la estabilizacion del mercado
laboral, ya que, desde la pandemia, los ingresos de gran parte de la poblacion han sido afectados, lo que
ha disminuido la capacidad de consumo de los clientes, situacién que afecta los ingresos de todas nuestras
unidades de negocio. Resultado de la contraccién econdmica que sufti6é el pais se produjo una gran
cantidad de suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa
de desempleo, que se elevd al 18.5% para finales del afio 2020, afect6 al 11.3% de la poblacidn, segin los
datos mas recientes (oct-2021). El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que la tasa de desempleo
se reduciria a 10.1% para 2021, y se ubicaria en el 9.1% en 2022.

La actividad de construccion de viviendas no escapa de esta realidad. Al finalizar el afio, un niimero
importante de los compradores locales de vivienda no cuentan con los recursos econémicos, ni las
facilidades de crédito requeridas, para financiar la compra de una vivienda. Y en el caso de la clientela
extranjera, que era un factor importante en el mercado inmobiliario, esta se ha reducido al retornar muchos
de elios a sus paises de origen a fin de enfrentar la crisis del coronavirus con sus familias.

Adicionalmente, como resultado de la desaceleracion en el crecimiento econdmico durante los altimos
afios, lo cual afecta la demanda, y por el alto nivel de construcciones que se desarrollaban desde 2016, se
comenzd a reflejar en el mercado un exceso de viviendas que no pudieron ser colocadas, a pesar de que
los promotores empezaron a dar descuentos en sus precios que llegaron hasta el 30% para finales de 2019.
Segun datos de Galeria Inmobiliaria, a diciembre de 2021, el inventario de propiedades en venta, ya sea
preventa, construccidn o terminadas en la ciudad de Panama ascendian a 22,497 unidades, una reduceién
del (-3%) en comparacion con diciembre de 2020. De este total, el inventario de viviendas terminadas
estaba en 5,096, lo que representa un 26% del total, el resto correspondiendo a unidades en preventa y
construccion.

Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos a raiz de los incrementos previamente
pactados en la convencién colectiva de CAPAC-SUNTRACS, y el aumento significativo en el costo de
materiales de construccion y de los insumos, a raiz de las disrupciones en las cadenas de suministros a
nivel mundial, situacion que se espera que se estabilice en los proximos afios. Para controlar el aumento
en los precios de los bienes y servicios a nivel mundial, se esperan aumentos en las tasas de interés por
parte de la reserva federal de Estados Unidos y otros bancos centrales alrededor del mundo. Esta situacion
afectaria los costos de financiamiento de nuestros proyectos y a su vez tendria un impacto negativo en la
demanda de viviendas principalmente, ya que podria aumentar la letra que tendrian que pagar nuestros
clientes sobre los financiamientos de sus viviendas.

La pandemia también ha tenido un impacto negativo en las actividades turisticas. En 2020, el niimero de
pasajeros que llegaron al acropuerto de Tocumen se redujo en 72%. Se estima que en 2021 el nmero de
viajeros que llego al pais todavia estuvo en un 60% por debajo de la cifra de 2019, (-30%) para 2022, y (-
15%) para 2023. Segiin la Asociacién Panamefia de Hoteles, al finalizar el afio, menos del 75% de los
hoteles estaban operando, manteniendo una ocupacién promedio cercana al 37%. La caida en el nimero
de visitantes a nuestro pais estd teniendo un impacto muy negativo en las operaciones de los hoteles y
restaurantes. Ademads, en el caso de los restaurantes la clientela local se ha visto afectada por las



limitaciones en el nimero de clientes que pueden ser atendidos presencialmente en sus establecimientos,
y por el toque de queda que reduce el tiempo en que pueden atender clientes en horas de la noche. Con la
apertura de las actividades comerciales, ¥y un mayor control de la pandemia, se espera que el turismo se
siga recuperando y que estas actividades regresen a la normalidad.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los Gltimos 20 afios,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejo un
crecimiento de 15.3%. En {a medida que se fueron flexibilizando las restricciones sanitarias, la mayoria
de las actividades econdmicas mas importantes del pais se han venido recuperando, esperandose que esta
tendencia continte durante 2022. Fitch estima que el PIB crecera en 7% en 2022, v 5% en el 2023.

En la medida que la situacion econdmica del pafs ha continuado evolucionando hemos ido revisando
nuestros presupuestos y proyecciones para 2022. Basados en el entorno econdémico que teniamos al
finalizar 2021, estimamos que los ingresos consolidados de SUCASA alcanzaran la suma de B/.94.0
millones, lo que representaria un aumento de 3.73% frente al afio anterior, y una utilidad neta de B/.7.5
millones, lo que significaria una disminucién de (-10.66%) frente al afio anterior. Esta proyeccién se
actualizara trimestralmente con base en los resultados reales que se obtengan.

Inversiones:

Para el afio 2022 hemos presupuestado invertir hasta aproximadamente B/, 27 millones en la compra de
nuevos terrenos, requeridos para completar nuestro inventario de terrenos disponibles. Actualmente, los
terrenos que tenemos en inventario nos aseguran el crecimiento de la actividad de construccidn, y venta
de viviendas, proyectada a corto y mediano plazo. En la medida que se realicen la compra de los terrenos
proyectados, estas seran financiadas mediante préstamos bancarios, o emisiones de bonos a largo plazo
los cuales serian colocados a través de la Bolsa de Valores.

Nuestra estrategia financiera para el afio 2022 busca continuar consolidando fa posicion liquida del Grupo
SUCASA, para hacerle frente a cualquier situacion no prevista que afecte a los mercados financieros, y
mantener el indice Deuda / Capital por debajo de 1. Ademas, mantendremos el perfil de nuestra deuda a
corto y largo plazo, dentro de los pardmetros requeridos para no afectar nuestra calificacién de riesgo. El
grado de inversidn que mantenemos, nos facilita ¢l acceso a los financiamientos requeridos y nos reduce
su costo. Para lograr nuestro objetivo financiero estamos implementando las siguientes medidas, a saber:

1- Todas las obligaciones financieras deben tener identiticado un flujo de caja para su pago.

2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo seran financiados con la emision 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 futuro,
podrian financiarse con la venta de acciones comunes tipo B.

5- Mantendremos una reserva liquida suficiente, para asegurar el cumplimiento de nuestras
obligaciones en caso de que se presenten crisis financieras no previstas.

6- El indice de activos corrientes versus pasivos corrientes no debe ser menor de 1.25 veces.

7- La deuda a largo plazo solo se utilizara para financiar CAPEX, y no se podra usar para financiar
el flujo de caja ni refinanciar deudas a corto plazo.
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8- Mantener un balance entre la deuda bancaria y las obligaciones financiadas en el mercado de
valores, para no perder nuestra relaciéon con los bancos.

9- Nuestras inversiones en bonos y acciones se mantienen disponibles para ser liquidadas en caso de
requerirse para hacerle frente a los compromisos financieros.

Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependerdn de que el entorno sanitario, politico, econémico,
y financiero, permita que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios.
Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la vision que tiene la
administracion del Grupo SUCASA sobre la tendencia de los negocios para el afio 2022, y no como metas
especificas por lograr.

Informacion Relevante:

Mediante la Ley No. 28 de 8 de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 afios 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
tmpuesto de inmuebles por 5 afios. Se beneficiaran de esta exoneracion de los impuestos de inmuebles
aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012. Mediante la
ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establecid que en caso de que la actividad de compra-venta de bienes
inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del 1 de enero de 2012
se calculara el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la vivienda es de hasta
B/. 35,000 se pagara como impuesto tnico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacidn o del
valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/, 80,000 se pagara el 1.5%; y en caso de viviendas con
valores mayores de B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En la venta de propiedades comerciales, la tasa a pagar
como impuesto sobre la renta serd del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para la primera venta de viviendas
y locales comerciales nuevos. El impuesto sera pagado con anterioridad a la fecha de inscripcion de la
escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y el beneficio solo se aplicara a
construcciones con permisos de construccion emitidos a partir del | de enero de 2010. Ademas, la empresa
beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes inmuebles.

El 17 de noviembre de 2021 se aprob¢ la ley 235, mediante la cual se modifica la ley 94 de 2019, que
modifica la ley 3 de 1985, que establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos
hipotecarios, y se dicta otras disposiciones. El tramo preferencial sera de 4%, por un periodo de diez afios,
en los intereses pagados en las viviendas nuevas con valores entre los B/. 45,000. y los B/. 80,000; 3%, vy
por un periodo de diez arios, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con valores
entre los B/. 80,000. Y B/. 120,000; 2%, y por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el
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 viviendas nuevas con
valores entre los B/. 150,000, y los B/. 180,000, En el caso de los préstamos para la compra de viviendas
nuevas cuyo valor registrado al momento del financiamiento sea de hasta B/. 45,000, el tramo preferencial
sera equivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiempo durante el periodo de vigencia del
beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con intereses preferenciales podran ser otorgados hasta
el 1 de agosto de 2024,



La mencionada ley 255 del 17 de noviembre de 2019, también modifico el articulo 4 de la Ley 106 de
1974 que queda asi:

Articulo 4. Est4 exenta del impuesto a la transferencia de bienes inmuebles la primera operacién de venta
de viviendas nuevas, siempre que se trate de la primera operacion de compraventa, que esta ocurra dentro
de los cinco afios posteriores al permiso de ocupacién, y que se refiera a:
1- Viviendas nuevas cuyo permiso de construccion se haya expedido dentro del periodo comprendido
del 1 de julio de 2016 al 1 de julio de 2022.
2- Viviendas nuevas cuyo permiso de ocupacién se haya expedido antes del 1 de julio de 2023.

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emiti6 el Decreto Ejecutivo niimero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos niimero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la
adquisicion de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/, 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transacci6n. 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 codigo de Zona Residencial Bono Solidario (RBS), mediante el cual se
definen las caracteristicas minimas que deben tener las viviendas para acogerse a los beneficios del Fondo
Solidario de Vivienda (FSV). El programa FSV estar4 vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.

EL 31 de julio de 2020 se emiti6 ¢l Decreto Ejecutivo nimero 306, que restructura y actualiza el programa
del Fondo Solidario de Vivienda y le da vigencia hasta el 30 de junio de 2024.

Segun la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 v las
resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucién # 34 del 28 de
abril de 2004. Nuestros hoteles estan amparados bajo esta ley y las mencionadas resoluciones. En el caso
del Hotel Playa Tortuga en Isla Colén, Bocas del Toro, que inici6 operaciones en el afio 2008, por estar
ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 afios del pago de impuesto sobre la
renta.

Mediante la ley 23 de 27 de abril de 2015, se aprobaron una serie de medidas que deben adoptar las
empresas o personas que desarrollan actividades reguladas para prevenir el blanqueo de capitales, el
tinanciamiento del terrorismo, y el financiamiento de la proliferaciéon de armas de destruccién masiva.
Las actividades que desarrollamos de Venta de viviendas, estdn reguladas bajo esta ley.
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III. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVQOS

Guillermo E. Quijano Duran

Diego E. Quijano Durén

Victor 1. Espinosa Pinzén

DIGNATARIOS
PRESIDENTE

Panamefio

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 Administracion y Finanzas

American University, Washington, D.C.
Presidente Cerveceria Clandestina, S.A.

VICEPRESIDENTE Y SECRETARIO

Panamefio

Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982

Apartado Postal: 0823-05416

Teléfono: 302-5433

Licenciado en Economia Internacional

Georgetown University, Washington, D.C.

Maestria en Economia de la Escuela Austriaca

Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espaiia.

Miembro de la Asociacion Panameiia 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 Inversiones, S.A.

TESORERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Panama

Master of Business Administration

Escuela de Negocios Universidad Francisco Marroquin
Master of Management, A.B. Freeman School of Business.
Minor in Entreprencurship, A.B. Freeman school of Business.
Tulane University.
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Guillermo E. Quijano Castillo

Francisco José Linares B.

Guillermo E. Quijano Duran

Diego E. Quijano Duréan

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

DIRECTORES
DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Apartado Postal: 0823-05416

Panama, Rep. de Panama

Telétonos: 302-5433

Ingeniero Civil

Universidad de Santa Clara, California.
Presidente de Productos Panameiios, S.A.

DIRECTOR

Panameiio

Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1939
Apartado Postal: 0823-05416

Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 302-5466

Licenciado en Administracién de Empresas
Universidad de Santa Clara, California
Miembro del Club Kiwanis de Panama

DIRECTOR
Ver seccion de Dignatarios
DIRECTOR

Ver seccion de Dignatarios

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Panamerio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

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

Licenciado en Administracion de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts,

Maestria, Administracion de Empresas,

especializacién en Finanzas
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Joseph Fidanque Jr.

José Roberto Quijano Durdn

Moénica Quijano de Martinez

Tulane University, New Orleans, Louisiana

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

Director de Financiera Automotriz, S.A.

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940

Apartado Postal: 0831-00975

Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 265-5520

Licenciado en Economia

Wharton School, University of Pennsylvania

Maestria en Finanzas

University of Southern California.

Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.

Presidente de Mobilphone de Panama, S.A.

Director de la Cia. Importadora y Exportadora de Coldn, S.A.
Miembro de la Junta de Consultores de Central American
Leadership Iniciative (CALI), afiliada al Instituto Aspen en EEUU.
Miembro del Presidential Advisory Council de INCAE

Director de Clinicas y Hospitales San Fernando.

Asesor de Metrobank, S.A.

Fundador y primer Presidente del Instituto de Gobierno Corporativo
Primer presidente y ex miembro de la Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-05416

Panama Rep. de Panama

Teléfono: 300-3470

Ingeniero Mecanico

Wilkes College, Pennsylvania

Ingeniero Industrial

Florida Internacional University, Florida
Miembro del Comité Nacional de INCAE

DIRECTOR

Panamefia
Fecha de nacimiento: 28 de diciembre de 1965
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Francisco J. Linares Ferrer

Eduardo E. Duran Jeager

Costa Serena- casa 62
Teléfono: 271-5010/6612-7979
Apartado postal: 0823-05416
Licenciada en Arte vy Disefio
Hood College, Maryland.

DIRECTOR SUPLENTE

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Apartado Postal: 083200232

World Trade Center, Panama, R.P.

Teléfono: 265-7777

Licenciatura en Filosofia y Economia

University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

Doctor en Derecho con especializacion en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.

Diplomado en Convenios Maritimos Internacionales OMI
Universidad Maritima Internacional de Panama (UUMIP)

Panama, Rep. de Panama

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Miembro del Colegio Nacional de Abogados

Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panami
(APADEMAR)

Ex Presidente de la Asociacion Panameiia de Derecho Maritimo de
Panama

Ex Miembro del Consejo Superior de la Universidad Maritima
Internacional de Panama (UMIP)

DIRECTOR SUPLENTE

Panameiio

Fecha de nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373

World Trade Center

Teléfonos: 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



Guillermo E. Quijano Duran

Diego E. Quijano Duran

Carlos E. Fonseca P.

Abraham De La Barrera

COMITE CORPORATIVO
PRESIDENTE

Ver seccion de Directores y Dignatarios
Es la persona coordina todas las actividades que desarrollan las
unidades productivas y de apoyo del Grupo UNESA

VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES

Ver seccidn de Directores y Dignatarios

Coordina el desarrollo de nuestros proyectos Inmobiliarios dandole
seguimiento a su cronograma de ejecucion desde su disefio hasta su
entrega. :

Coordina el Comité de Investigacion y Desarrollo que se encarga
de investigar {os diferentes proyectos de viviendas que se
construyen en diferentes sectores del pais, con el fin de evaluar y
definir los sectores y el nivel de los nuevos proyectos que debemos
construir. También se encarga de coordinar la compra de nuevos
terrenos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTES Y EJECUTIVOS
GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE VIVIENDAS

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Florida State University

Maestria en Administracion de Empresas

University of Louisville

Esta a cargo del departamento que se encarga de

la venta de viviendas y apartamentos, incluyendo su tramitacion y
entrega al cliente. Coordina los servicios de atencion a los clientes,
y la administracion de los P.H.

GERENTE DE PRODUCCION

Panameiio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua
Post Grado en Alta Gerencia
Universidad Tecnoldgica de Panama

Maestria  Ingenieria  Industrial con  especializacion  en

Administracion de Proyectos.
Universidad Tecnoldgica de Panama
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Es la persona responsable por la supervision de los trabajos de
urbanizacion, construccion de viviendas, edificios y Centros
Comerciales.

Fernando Machado GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES

Panameiio

Licenciado en Administracion de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracion de empresas

Nova Southeastern University

Es la persona responsable por la administraciéon y operacion de los
Hoteles ubicados en Amador y El Dorado en la ciudad de Panama,
y del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

Eric Herrera GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Master of Business Administration

Escuela de Negocios. Universidad Francisco Marroquin.
Master of Management, A.B. Freeman School of Business.
Minor in Entrepreneurship A.B. Freeman School of Business.
Tulane University

Contador Publico Autorizado

Supervisa la operacion contable y administrativa de todas las
unidades del grupo UNESA.

Victor I. Espinosa GERENTE FINANCIERO
Ver secci6n de Dignatarios
José Raill Varela GERENTE DE COMPRAS

Panamefio

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

Estd 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.
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Martha Rodriguez

Moénica Quijano de Martinez

Arisema de Gonzalez

Kristy A. Grau G.

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Panameiia

Maestria en desarrollo del Recurso Humano University of
Louisville/ Panama4.

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

Estd a cargo del reclutamiento, seleccién, contratacidon y
capacitacion del personal requerido por las diferentes unidades de
negocios del grupo UNESA,

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamefia

Licenciada en Arte y Diseilo

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracién 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 Computo y por el
desarrollo de los programas y sistemas requeridos por la empresa.

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenieria Industrial

Universidad Tecnologica de Panama

Maestria en Direccion de Negocios

Universidad Tecnologica de Panama

Es Ia persona encargada de asegurar el cumplimiento de las normas,
controles y reportes requeridos por la Ley 23, de 27 de abril de 2015,
referente al blanqueo de capitales; financiamiento del terrorismo; y
proliferacion de armas de destruccion masiva.
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AUDITORES: 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

COMPENSACIONES:

A los ejecutivos se les pagd durante el afio 2021 la suma de B/. 1,086,371 como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones y primas. La empresa tiene la politica de distribuir hasta el 5% de las
utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados, considerando si trabajan en unidades
productivas o de apoyo. Estos pagos se realizan durante el segundo trimestre del afio siguiente, cuando ya
se conocen los resultados auditados del afio anterior.

En tiempos normales la dieta por reunidn asciende a la suma de B/.500, y se realiza una reunién trimensual
a menos que se presente una situacion imprevista que afecte a la empresa, y que amerite convocar una
reunion extraordinaria para tratarla.

EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre del afio 2021 contdbamos con 275 colaboradores. De este total 134 trabajan en los
hoteles. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones en sus proyectos por lo que
tiene poco personal propio trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS COMUNES
Es una subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, S. A.
V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedo reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
consideraran gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de bonos,
acciones, y demads valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores. La empresa Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estdn registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. Los
Valores Comerciales Negociables emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y los bonos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estan exentos
del pago del impuesto sobre la renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo 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
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sobre la renta no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacion se dé a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado. Igualmente ocurre con los intereses ganados 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 y de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 701 (c) del cédigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores, en
donde dicha enajenacion no se realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se sorneterd a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard un
impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del 10%. Segun la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a los tenedores causara un impuesto sobre la renta del 5%
el cual serd retenido en la fuente por el Emisor.

VI. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
I. Acciones Sociedad Urbanizadora Del Caribe, S.A. (SUCASA)

Acciones comunes con valor nominal de B/.1.00 cada una. Autorizadas 840,100; emitidas y en circulacién
840,100. Acciones 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A.

2. Titulos de Deuda Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)

Tipo de valor y clase Vencimiento Monto emitido  Listado bursatil
1. Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$12,000,000 B.V.P.
2. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo  US$10,000,000 B.V.P,
3. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo  US$5,000,000 B.V.P.
4. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo  US$17,000,000 *EEEE
5. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo  US$25,000,000 B.V.P.
6. Bonos Corporativos Programa Rotativo ~ US$20,000,000 B.V.P.
7. Bonos Corporativos 16 de febrero 2023  US$10,000,000 B.V.P.
8. Bonos Corporativos Programa Rotativo ~ US$45,000,000 B.V.P.

(1) E130 de noviembre de 2006 la comision Nacional de Valores, mediante resolucién No. 270-06 autorizd
a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la emision
de Bonos Corporativos por un monto de US$. 12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas series segin
lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 afios contados a
partir de la emisidon de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a capital de hasta
dos afios a partir de la emision de cada serie. Luego se pagard el capital mediante abonos trimestrales
consecutivos a partir del 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, mds un margen de 2.75% anual.
Al 31 de diciembre de 2021 teniamos en circulacidon bonos por un monto de US$10,099,551.

(2) E1 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizo la venta de Valores Comerciales Negociables

por un monto de US$. 10,000,000. Estos VCN's seran 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 se emita
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tendra su propia fecha de emision, la cual seréd 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 2021 el valor total de los
VCN'’s emitidos y en circulacion era de UUS$1,000,000,

(3) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizd la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$. 5,000,000. Estos VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no serd mayor de 360 dias,
y la tasa de interés sera determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de cada
serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores que
representen la mayoria de los VCN's en circulacion de cada serie. Al 31 de diciembre de 2020 no teniamos
en circulacién VCN's de esta emision.

(4) E1 20 de octubre de 2005 la Comision Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 17,000,000. Los VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitiran a
un plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente
con la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision
de VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no pasé por la Bolsa de Valores
de Panama. Al 31 de diciembre de 2021 el monto de VCN’s en circulacion sumaba US$ 11,080,000.00.

(5) Mediante resolucién No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$. 25,000,000. Los VCN's se emitirdn en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emision
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN's, segun determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago
del capital de los VCN''s sera de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos VCN's en circulacion por
un valor de US$ 12,550,000.

(6) Mediante resolucion No. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Vatores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US$. 20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra de
terrenos v la construccion de mejoras. A opcion del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser f{ija o variable
y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las obligaciones
esta respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podrd constituir un fideicomiso de
garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2021 tenfamos emitidos y en circulacion
Bonos por un monto de US$ 11,616,807.

(7) Mediante resolucién nimero 35-11, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 8 de febrero
de 2011, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., la emisién 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 afios 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 devengaran intereses en
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base a una tasa fija de 6.5%, y a partir del tercer afio devengaran intereses en base a la Tasa de Libor 3
meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estan garantizados mediante un Fideicomiso sobre
las mejoras construidas en el Hotel Radisson de Amador. Ademas, los bonos estan respaldados por el
crédito general del Emisor y las Fianzas Solidarias de las empresas subsidiarias del Grupo UNESA. Los
fondos provenientes de Ia venta de los bonos se utilizaron para financiar la construccion de salones
adicionales y 96 nuevas habitaciones en e! hotel Radisson ubicado en Amador. Al 31 de diciembre de
2021 teniamos Bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$ 1,388,889.

(8) Mediante la resolucién SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado
de Valores, autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A ., el registro de una emision de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de B/. 45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emision de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera previamente deteriminada por el emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. El emisor podra establecer un periodo de gracia para ¢l pago de capital
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emision. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizaran para la compra de bienes
inmuebles para el desarrolio de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y hoteles;
construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar cualquiera otra
inversion requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos
bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$ 28,880,557.
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Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO
Estado de Resultados (B/.) dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Ventas totales 90,659,486 54,707,116 108,548,049 128,856,036 97,735,062
Ganancia bruta en ventas 23,837,740 17,044,233 36,050,640 45,409,764 40,190,849
Margen de Ganancia Bruta 26.29% 31.16% 33.21% 35.24% 41.12%
Otros ingresos en operaciones 2,030,994 978,486 1,967,210 1,885,296 1,769,908
Gastos generales y administrativos 13,641,887 12,737,952 18,950,766 18,889,212 18,002,992
Otros ingresos (egresos) financieros (1,991,957) (1,638,277) (1,494.137) (1,733,388) (1,623.463)
Utilidad Neta 8,362,884 2,483,498 15,564,004 24,060,253 20,131,709
Acciones emitidas y en circulacién 840,100 340,100 840,100 840,100 840,100
Utilidad por accion 9.95 2.96 18,53 28.64 2396
Depreciacion y amortizacion 2,706,866 3,289,390 4,314,229 4,449,117 5,106,205
Balance General (B/)) dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Activo circulante 112909410 122,163,257 138,111,830 114,990,821 120,055,162
Activos totales 277,399,615 278,973,707 288,313,864 267,784,120 273,256,750
Pasivo circulante 62,813,979 66,746,431 86,794,387 68,882,080 80,128,960
Deuda a Largo Plazo 58,189,982 61,494,506 52,180,468 32,127,035 60,471,071
Capital Pagado 877,430 877,430 877,430 8377430 877,430
Utilidades Retenidas 157,140,942 151,478,058 148,994,560 146,430,556 132,312,270
Total de Patrimonio 156,395,654 150,732,770 149,339,009 146,775,005 132,656,719
Razones Financieras (B/.) dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Dividendo / Accion 2.18 1.43 12.34 12.08 14.71
Deuda Total / Patrimonio 0.77 0.85 0.93 0.82 1.06
Capital de Trabajo 50,095,431 55,416,826 51,317,443 46,108,741 39,926,202
Razon Corriente 1.80 1.83 1.59 1.67 1.50
Utilidad Operativa / GGastos Financieros 6.14 3.23 12.76 16.39 14.76

Este informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicién del
publico inversionista y del publico en general.

II1. PARTE

INFORMES FINANCIEROS

Se adjunta al presente informe el Estado Financiero Anual de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.

1V. PARTE

INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Unidn Nacional de Empresas, S. A. es el garante de las emisiones de Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S. A, su estado financiero fue entregado a la Superintendencia de Mercado de Valores y se encuentran en

la pagina web de Grupo UNESA.
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V. PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO

Se adjunta al presente informe los Estados Financieros Anuales del Fideicomiso.

FIDUCIARIO EMISOR MONTO
BGT TRUST INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 10,000,000
Banistmo Investment Corporation S.A.  Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 12,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 20,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 45,000,000
VI. PARTE
DECLARACION JURADA

Se adjunta al presente informe la Declaracion Jurada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.

VIL PARTE
CALIFICACION DE RIESGO

Se adjunta al presente informe el informe de actualizacion de la Calificacién de Riesgo de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A.

VIIL PARTE
DIVULGACION

Este Informe esta disponible para su consulta en la siguiente direccion www.unesa.con a partir del dia
11 de abril de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Informe sobre la auditoria de los estados financieros consolidados

Opinion

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A y
Subsidiarias {el "Grupo"}, que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2021, los estados consolidados de resultados, cambios en el patrimonio, y flujos de

efectivo por ef afic terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las politicas
contables significativas y otra informacién explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, ia situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de
2021, y su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio
terminade en esa fecha de conformidad con las Normas internacionales de Informacian Financiera
(NHF).

Base de la Opinion

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

Asunto de énfasis

Llamamos la atencion a la nota 5 a los estados financieros consolidados en donde se describen ios
saldos y transacciones con paries relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos
importantes en la situacién financiera consolidada, el desempefio financiero consolidado vy los flujos
de efectivo consolidados del Grupo. Nuestra opinidn no se modifica con respecto a este asunto.

Asunios Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de ios estados financieros consofidados del periodo
corriente. Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados
financieros consolidados en su conjunte y en la formacion de nuestra opinidén sobre ellos, y no
expresamos una opinidn por separado sobre estos asuntos.

D 2022 KPMG. una zociedad civil panamena y firma ruembro de la organizacion mundiai de KFMG de firmas miembros independiznies afilladas a KPMG
International Limited, una compania privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechas reservados.



Valuacion de los inventarios de viviendas

Veéanse las Motas 3 (j} v 8 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de ia auditoria

Los inventarios de!l Grupo, que principalmente
comprenden unidades de viviendas terminadas
y terrenos para desarrollar por la suma de
B/ 42 897 584, son medidos a su costo o valor
neto de realizacion, el menor. Una evaluacion
del valor neto de realizacion de los inventarios
de unidades de viviendas terminadas se lieva a
cabo en cada fecha de reporte, asi como de los
costos incurridos, uitlizando como referencia el
precio de venta actual, asi como el
comportamientc  del mercado inmobiliario
durante la pandemia COVID-19.

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

Reconocimiento de ingresos

Cémo el asunto clave fue atendido en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron;

o Comparamos el precio de venta de
viviendas vendidas en distinios proyectos
y ofras compaiiias de bienes raices a nivel
nacional con el precio de venta estimado
de viviendas en el inventario.

» Comparamos ei costo de las viviendas que
se mantienen en el inveniario, incluyendo
el costo adicional estimado para realizar la
venta de la vivienda, con et precio de venta
actual de viviendas vendidas en los
distintos proyectos.

Véanse las Notas 3 (I} y 23 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de |la auditoria

El ingreso por ventas de bienes y servicios es
una medida importante utilizada para evaluar el
desempefio del Grupo. Hay un riesgo de que
las ventas de bienes y servicios estén
presentadas por montos superiores a los
generados en las operaciones del Grupo
durante el afio 2021, conforme a los criterios
contables para el reconocimiento de ingresos.

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

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

= Inspeccionamos los asientos de diaric para
detectar cualquier ajuste inusual hecho a ias
cuentas de ventas y evaluamos su aplicabilidad
y exactitud.

+ Verificamos que los ingresos por ventas fuesen
reconocidos en el periodo contable
correspondiente aplicando la prueba de corie al
final del afo y evaluamos que los criterios
contables para su reconocimiento se hayan
cumplido, con base en |la evidencia relevante.




Otro Asunfo — Infarmacion Suplernentaria

Nuestra auditoria se efectud con el proposito de expresar una opinion sobre los estados financieros
consofidados considerados en su conjunto. La informacion suplementaria inciuida en los Anexos 1
al 3 se presenta para propésito de analisis adicional y no es requerida como parte de los estados
financieros consolidados. Esta informacion 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 aspectos importanies, en relacién con los estados financieros
consolidados tomados en su conjunto.

Responsabifidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con los Estados Financieros Consolidados

La administracién es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros consolidados de conformidad con las NilFF, y del control interno que 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 consolidados, fa administracion es responsable de
evaluar la capacidad del Grupo para coniinuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha y utilizando |a base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencion de liquidar
el Grupo o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, mas que esta.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Grupo.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con fa Auditoria de jos Estadas Financieros Consolidados

Nuesiros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados en su canjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude
o error, y emitir un informe de auditoria que contenga nuestra opinién. 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 refativa si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonahlemente que influyan en las decisiones econémicas que ios usuarios toman
basandese en estos estados financieros consoilidados.

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

« Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia 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 proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no
detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de
un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la
evasion del control interno.

« Obtenemos entendimiento del contro! interno relevante para {a auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con &l
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Grupo.
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+« FEvaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables vy la correspondiente informacion revelada por {a administracion.

+ Concluimos sobre o apropiado de {a utilizacion, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere que llamemos ia atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en fos estados financieros consolidados o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, gue modifiguemos nuestra opinion. Nuestras
conciusicnes se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que el Grupo deje
de ser un negocio en marcha.

« FEvaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros consolidados, incluyendo ja informacion revelada, y si los estados financieros
consolidados representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran
una presentacion razonable.

*» Obtenemos evidencia suficiente y apropiada en relacion con la informacion financiera de
entidades o actividades de negocio dentro del Grupo para expresar una opinion sobre {os
estados financieros consolidados. Somos responsables de {a direccidn, supervisidon y
ejecucion de la audiforia de grupo. Somos responsables solamente de nuestra opinion de
auditoria.

Nos comunicamos con fos encargados del gobierno corporative en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de gjecucion planificados de la audiforia y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas del control interno que identifiguemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracion de que hemos
cumplido 1os requerimientos de ética relevantes en relacidn 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 acciones tomadas para eliminar las amenazas o las
salvaguardas que se hayan aplicado.

Entre los asuntos gue 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 que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legaies o
reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto ¢, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos gue un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.




Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con ia Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador
publico autorizado en {a Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

» Que la direccién, ejecucidn y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en el territorio panamefio.

¢« E!l socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Pablo Urefia P

* FEl equipo de trabajo que ha participado en la auditoria de grupo a la que se refiere este

informe, esta conformado por Pablo Urefa P., Socio; Gehidy Moreno, Gerente Senior y Paulo
Rodriguez, Gerente Senior.

1< VOMQ? @

Panama, Republica de Panama Pablo Urefa P.
31 de marzo de 2022 Socio
C.P.A #3751




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, 5. A.)

(Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2021

(Expresado en Balboas}

Activos

Efeciivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar:;

Clientes

Compainias afiliadas

Otras partes relacionadas

Varias

Menos reserva para cuentas de dudoso cobro
Cuentas por cobrar, nefo

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas

Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo, repuestos y otros

Total de inventarios

Inversiones en bonos

Gastos e Impuestos pagados por adelantado
Propiedades de inversion, neto

Inmuebles, maquinaria, mobsiario y equipo, neto
Adelanto para compra de terrenos

Activos por derecho de uso

Depdsitos en garantia

Otros activos

Total de activos

27

15,16

8

10
11, 14,15
12,14,15

11

13

2021 2020
8,369,803 6,418,798
6,704,464 5,436,124

45,927,357 47,598,029
236,972 231,257
438,114 740,326

53,306,807 55,005,736
{34,478) (36,392)

53,272,431 54,969 344
37,281,584 37,027,425
50,890,425 64,626,765
5,616,000 4,173,468
1,699,142 968,507
95,487,151 106,796,163
79,040 87,869
1,444,097 1,418,425
77,208,625 81.051,815
22,802,391 24,386,243
14,867,105 0

2,003,698 2,116,687

256,508 257,392
1,608,765 1,470,871
277,399,615 278,973,707

Las notas de la pagina 11 a la 57 son parte integral de esios estados financiercs consolidados.




Pasivos

Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores

Companias afiliadas
Dividendos por pagar

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

ingresos diferidos

intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depositos recibidos de clientes

Pasivos por arrendamientos

impuesto sobre la renta por pagar

Bonos por pagar:

Valores emitidos

Prima neta de costos de emision
Bonos por pagar, nato

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes nominativas con vaior nominal

de B/.1.00 cada una. Autorizadas, emitidas
y en circulacion 840,100 en 2021 y 2020

Capitai adicionai pagado

Descuentc en ventas de acciones

Utilidades no distribuidas

Impuestc compiementaric

Escision en la inversion

Total de!l patrimonio

Comgpromisos y contingencias

Total de pasivos y patrimonio

15

24

2021 2020
38,679,590 52,107,020
2,709,778 2,341,592
9,690,642 14,169,823
2,687,911 1,815,467
6,275,999 4,141,148
21,364,330 22,468,030
1,564,762 1,309,072
33,429 63,976
269,137 205,994
3,769,872 4,016,608
2,823,414 3,603,230
120,000 0
51,985,804 44,592 885
393,623 (125,968)
52379427 44,466,917
121,005,661 128,240,937
840,100 840,100
71,718 71,718
(34,388) (34,388)
157,140,942 151,478,058
(1,089,737 (1,089,737)
(532,981) (532,981}
156,395,654 150,732,770
277,599,615 278,073,707




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

(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resultados

Por e} afio terminado el 31 de diciembre de 2021

(Expresado en Balboas)

Ventas de bienes y servicios
Costos de las ventas
Ganancia bruta 2n ventas

Otros ingresos de operaciones;
ingresos por servicios a afiliadas
ingresos por aiquiler

Oftros ingresos operacionales
Total de otros ingresos

(Gastos de ventas, generales y administrativos
Resulitados de las actividades de operacién

Cosios financieros, neto:

intereses sobre financiamientos bancarios
intereses sobre bonos

Amortizacion de costos de emision de bonos
Total de costos financieros, nefo

Utilidad antes del impussto sobre la renta

impuesto sobre la renta
Utilidad neta

Utilidad neta por accién

519,20

21

2021 2020
90,659,486 54,707,116
66,821,746 37,662,883
23 837,740 17.044,233
1,405,741 610,146
316,323 273,030
308,930 95,310
2,030,994 578,466
13,641,887 12,737,952
12,226,847 5,284,767
(1,174,544) (796,270}
(723,658) (746,250)
(93,755) (95,757)
(1,091,057 (1.638.277)
10,234,890 3,646,490
(1,872,006) (1,162,992)
8,362,884 2,483,498
9.95 2.96

Las notas de la pagina 11 a la 57 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDNARIAS

{Subsidiaria 100% de Union Nacianal de Emoresas, S. A}

{Panama, Republics de Panama}

Estado ¢onsolidado di camnmbios en el pairimanio

Por gl anp terminade @i 31 de diciembre de 2021

Expresade en Balboas)

Saldo al 1 de enero de 2020
Resultados integraies:

Utilidad neta

Tolal de tos resultados integrales

Contribuciones y distribucjones
fmpuesio compiementario

Total de contribuciones y distribuciones
Saldo al 31 de diciembre de 2020

Saldo al 1 de epero de 2021
Resultados integrales:

Ulitidad neta

Totat de fos resuitados intagrales

Contribuciones y distribuciones
Dividendas declarados

Total de confribuciones v distnbuciones
Saldo al 31 de diciembre de 2021

Canpital Descuenio Utitidades Escisién
Acciones adecional en venta de no impuestio an la Total del

Nota  comunes paqado acciones distribuidas comgplementario inversién patrimanio
£40,100 71,718 (34 .338) 148,994,550 {341,765} {532,981) 148,897 243

0 0 0 2,483,498 Q 0 2,483 498

3] 0 [i] 2,483,493 [¥] ] 2,483,498
0 0 0 0 {74797 1) 0 {747 971}
0 1] 0 [1] (747,971} [1] {74797 1)

840,100 71,718 (34, 284d) 151,478,050 {1.089.737) {532 981) 150,732,770

340,100 71718 {34,388; 151,478.054 (1.089.737} {532,081} 150,732,770

1] Q 0 8,362 884 O Q 8,262,884

0 0 [1] 5,162,884 [s] g 8,362,884
28 0 o] 0 (2,700,000} a 0 (2.700,000}
0 [i] 5] {2,7G0,000} 3] a {2.700.000)

540,100 71,718 (34.3848) 157,140,942 (1.089 737) {532,981y 156,395,654

t.as notas de la pdgina 17 a la 57 son parie mlegral de estos estados financiens consalidados




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

{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

{Exprasado en Balboas)

Fiujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta

Ajustes por:

Depreciacion y amortizacion

Amortizacion de costos de emision de bonos
Amortizacion de prima de emisién de bonas
Amortizacion de activo de derecho de uso

Costos financieros, netos

(Gasto de interés por arrendamiento

Impuesto sobre ia renta

(Ganancia en venta de inversiones en bonos
{Ganancia), pérdida en venta de mokiliario y equipo, neto

Cambios en;

Cuentas por cobrar clientes y varias

inventarios

Oiros activos, gastos pagados por adelantado y depdsitos en garantia
Cuentas y gasios acumulados por pagar

ingresos diferidos y depositos recibidos ds 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 inversién

Producto de |a venta de inversiones en boenos

Adguisicion de inmuebles, maguinaria, mebiliario y equipo
Adquisicion de propiedades de inversion

Adetanto para compra de terrenos

Producto de la venta de inmuebles, maguinaria, mobiliario y equipc
Cambio en cuentas por cobrar a compafias afiliadas

Cambio en cuentas por cobrar a otras partes relacionadas
Efectivo neto usado en ias actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Pagos de pasivos por arrendamientos

Pagos de préstamos y valores por pagar

Producto de préstamos y valores por pagar

Productc de pasivos por arrendamientos

Cambio neto en cuentas por pagar a companias afiliadas
Productc neto de ia emisién de bonos a largo plazo

Bonos redimides y abonos

Dividendos pagados

Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento

Aumento del efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo af inicie del afio
Efectivo y equivalentes de efective al final del ano

Nata

12

13

21

12
11

18
14
14

15
15
28

2021 2020
8,362,884 2,483,458
2,706,366 3,289,390
93,755 95,757
{13,041 0
112,989 144,352
1,891,957 1,638,277
4,678 9,696
1,872,006 1,162,992
(9,915 (43,165)
(90,796) 340

15 031,363 8.781.137
(258,346) 3,871,946
22,523,281 14,039,027
(162,683) 1,053,374
2,880,805 (1,771,984}
(277,373) (1,070,964)
39,727,068 24,902,536
(1,878,763 (1,096,188}
(4,557 ,676) (5,067.015)
33,260,620 18,739,333
18,744 79.887
(1.528,919) {1.142,600)
(4,248,693 (4,213,812}
(14.867,105) 0
97,032 0
1,670,672 (5,317,349)
(5.715) (3,631)

{18,863.984)

{10.597.505)

(753.824) (1,241,759)
(40,907,430) (59,779,713}
27,480,000 43,520,000

86,800 793,549
(4,479,181) 4,590,525
15,925,632 16,382,370
(8,000,081} (11,179,731
(1,827 556) (1,200,000}

(12,475,640) (8.114.759)
1,951.005 27,069
5,418,798 6,391,729
8,360,803 6,418,708

Las nofas de la pagina 11 a la 57 son parte infegral de estoes esfados financieros consolidadios.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unidn Macional de Empresas, S. A.)
{(Panama, Republica de Panama)

Motas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2021

{Expresados en Balboas)

{1}

{2)

Constitucion y operaciones

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, {ia "Companiia” o "Sucasa”} es una sociedad andnima
constituida y con domicilio en la Republica de Panama que se dedica principalmente al desarrollo
de proyectos de vivienda.

Los estados financieros consalidados comprenden a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A,y
sus subsidiarias Hoteles del Caribe, 5. A. y Sanno Investors Lid. (colectivamente Kamadas el
“Grupo”).

Hoteles del Caribe, S. A. (nombye comercial: “Radisson Hotel Panama Canal”) y Sanno investors
Lid. se dedican al negocio de hoteleria.

Base de preparacion

(a) Declaracion de cumplimienio
Los estados financieros consoclidados de Sociedad Urbanizadeora del Caribe, S, A. y
Subsidiarias ("e! Grupo™, han sido preparados de conformidad con las Normas
internacionales de Informacion Financiera NIIF.

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emisidn por la
Administracion del Grupo el 31 de marzo de 2022,

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

(b) Base de presentacion
E! Grupo presenta y clasifica todos sus activos, asf como todos sus pasivos basados en el
grado de liquidez. El Grupo reveia el imporie esperado a recuperar o a liquidar después de
su ciclo de operacion normal para cada partida de activo o pasivo {ver nota 4}.

El ciclo de operacion de cada uno de los segmentos operativos gue conforman el Grupo es
de 12 meses.

{c) Bases de medicién
i os estados financieros consolidados han side preparados sobre {a base de costo historico.

{d) Moneda funcional y de presentacion
Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda
funcional del Grupo. El balboa es |la unidad monetaria de la Republica de Panama, fa cual
estd a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de America. La
Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dolar de los Estados
Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Republica de Panama)

Motas a los estados financieros consolidados

(e)

it

Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con {as Normas
Internacionaies de informacion Financiera requiere que la administracion efectle diversos
juicios, estimaciones y supuestos gue 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 periodica. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

Las estimacicnes relevanies que scn particularmente suscepiibles a cambios significativos
y los supuestos e incertidumbre en las estimaciones se relacionan con lo siguiente:

A. Juicios
La informacion sobre juicios realizados en a aplicacion de politicas contabies que tienen
el efecto mas importante sobre los importes reconocidos en los estados financieros
consolidados, se describe en la siguiente nota:

« Nota 8 - Valor neto realizable de los inventarios

B. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones
La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion gue tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material, se incluye en ia siguiente nota:

= Nota 7 — Costos de construccion en proceso.

Medcdlicion de los valores razonables

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

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacidon con la medicidn de los
valores razonabies. Esto incluye a los Directivos gue tienen {a responsabilidad generat por
fa supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable, incluyendo los
valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente los datos de entrada no observables significativos y los
ajustes de valorizacidn. 3i se usa informacion de terceros, como avallos de corredores de
bienes raices o servicios de fijacién de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evaluan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion de
que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionaies de
informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable dentro
del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracién significativos
son informados a la Junta Directiva del Grupo.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Union Nacional de Empresas, S. A)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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

e Nivel 1 precios cotizados {no-ajustados) en mercados activos para activos o
pasivos jdénticos.

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

e Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
abservables (datos de entrada no observables).

Si los datos de entrada 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 jerarquia def valor
razohabie que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion totai.

El Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de ia jerarquia del valor razonable al
final del periodo sobre ef que se informa durante el cual ocusrio el cambio.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, S. A.}
{Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financisros consolidados

3)

Resumen de politicas contables significativas

El Grupo ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad en todos ios

periodos presentados en estos estados financieros consolidados.

A continuacion, se incluye un indice de las politicas contables significativas, cuyo detalle esta

disponibie en {as paginas siguientes:

WOV OIITERTTTQ@IOA0 TN

Bases de consolidacién

Instrumentos financieros

Capital en acciones

Depdsitos recibidos de clientes

Inventarios

Inmuebles, maguinaria, mobiliario y equipo
Propiedades de inversion

Deterioro de activos

Bonos por pagar

Dividendos

Provisiones

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

. Gastos por intereses de rendimiento

impuesto sobre la renta

Informacion de segmeanio

Fondo de cesaniia y prima de antigliedad

Arrendamientos

Informacion comparativa

Nuevas Normas Internacionales de informacion Financiera (NilF} e
Interpretactones no adoptadas
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Republica de Panama)

MNotas a los estados financieros consolidados

(a)

(b)

Base de consolidacion

(i)

(it)

Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. Ei Grupo controla una entidad
cuando estd expuesto, o tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de su
involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a
traves de su poder sobre esta. Los estados financieros de las subsidiarias son incluidos
en los estados financieros consolidados desde la fecha en que se comienza el control
hasta ia fecha en que se termine.

Transacciones eliminadas en la consolidacion

Los saldos y transacciones entre las entidades del Grupo, y cualquier ingreso o gasto
no realizado que surja de transacciones intercompafiia grupaies, son eliminados en
consofidacion. Las ganancias no realizadas provenientes de transacciones con
sociedades, cuya inversion es reconocida segun el método de {a participacion, son
eliminadas de la inversion en proporcion a ia parnicipacion del Grupo en la inversion.
L.as pérdidas no realizadas son eliminadas de la misma forma qgue las ganancias no
realizadas, pero solo en la medida en que no haya evidencia de deterioro.

instrumentos financieros

1.

1.

Reconocimiento y medicion inicial

L.os deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos iniciatmente 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 {(a menos que sea un deudor comercial sin un componante de
financiacion significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al vaior razonable
mas, en el casc de una partida no medida al valor razonable con cambios en resultados
{VRCR)}, los costos de transaccion directamente atribuibles a su adquisicion o emision.
Un deudor comercial sin un componente de financiacion significativo se mide
inicialmente al precio de la transaccion.

Clasificacion y medicion posterior

Actives financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a; cosio
amortizado, a valor razonable con cambios en otro resultado integral; inversion en
deuda, a valor razonable con cambios en otro resuitado integral, inversion en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financiercs no se reclasifican despues de su reconocimiento inicial, excepto
si el Grupo cambia su modelo de negocio por uno para gestionar los activos financieros,
en cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados el primer dia del
primer periodo sobre ei que se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.
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Un activo financiero deberd medirse al costo amortizado 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 modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los actives financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

— las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos dei principal e
intereses sobre el importe del principat pendiente.

Un instrumento de deuda debera medirse al valor razonable con cambios 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 moedelo de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo el activo
financiero; y

- las condiciones contractuales del activo financiero dan iugar, en fechas
especificadas, a fiujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre ei importe del principal pendiente.

Durante el reconocimiento inicial de inversiones en instrumentos de patrimonio no
mantenidas para negociar, el Grupo puede elegir irrevocablemente regisirar los
cambios subsecuentes en valor razonable como parte de los otros resultados integrales.
Esta eleccién se debe hacer sobre una base de instrumento por instrumento.

Todos ios activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en otro resultado integral como se describe anteriormente,
son medidos al valor razonable con cambios en resultados.

En el reconocimiento inicial, el Grupo puede designar irrevocablemente un activo
financiero que de alguna otra manera cumple con el requerimiento de estar medido al
costo amortizado o al valor razonable con cambios en otros resultados integrales como
al vajor razonable con cambios en resuitados si haciéndolo elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicidn o reconocimiento que surgiria en otro
caso.
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Activos financieros - Evaluacion del modeio de negocio

Ei Grupo realiza una evaluacion del objetivo del modelo de negocio en ei que se
mantiene un activo financiero a nive! de cartera ya que este es el que mejor refleja la
manera en que se gestiona el negocio y en gue se entrega la informacion a la gerencia.
La informacion considerada inciuye:

~ las politicas y los objetivos sefiatados para [a cartera y la operacion de esas politicas
en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la administracion se enfoca en
cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de
interés concreto o coordinar la duracion de los activos 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 {os activos;

— como se evalda el rendimiento de la cartera y como se informa a la gerencia del
Grupo;

— los riesgos que afectan al rendimiento del modelo de negocio {y los activos
financieros mantenidos en el modelo de negocio) y, en concreto, la forma en gue se
gestionan dichos riesgos,

-~ ¢bmo se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacion se
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo
contractuales obtenidos); y

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

Las transferencias de activos financieros 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 Grupo de los activos.

Los activos financieros que son mantenidos para negociacion o son gestionados y
cuyo rendimienio es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al vaior
razonable con cambios en resuitados.

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

Para propdsitos de esta evaluacion, el “principai” se define como el valor razonable de!
activo financiero en el momento del reconocimiento inicial, El “interés” se define como
la contraprestacién por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio asociado
con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concrefo y por otros
riesgos y costos de préstamo béasicos {por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos
administrativos), asi como también un margen de utilidad.
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Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y fos
intereses, el Grupo considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si un activo financiero contiene una condicién contractual gue pudiera cambiar
el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera gue no
cumpliria esta condicidn. Al hacer esta evaluacion, el Grupo considera:

« hechos contingentes que cambiarian el importe o el calendario de los fiujos de
efectivo,

e términos que podrian ajustar la razén del cupdén contractuai, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

e caracteristicas de pago anticipado y prérroga; y

e 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
sustanciaimente los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para fa
cancelacion anficipada det contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero
adquirido con un descuento o prima de su importe nominal contractual, una
caracteristica que permite o requiere el pago anticipado de un importe gue representa
sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses contractuales
devengados (pero no pagados) (que también pueden incluir una compensacion
adicional razonable por término anticipado) se trata como consistente con este criterio
si el valor razonabie de la caracteristica de pago anticipado es insignificante en el
reconocimiento inicial.
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Activos financieres - Medicion posterior y ganancias y perdidas

Activos financieros ai
valor razonable con
cambios en resultados

Estos activos se miden posteriormente al valor
razonable. Las ganancias y pérdidas netas, cambios
en e valor razonable y cualquier ingreso por intereses
o dividendos, se reconocen en resultados.

Activos financieros ai
costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo
amortizado usando el método del interes efective. El
costo amortizado se reduce por las péerdidas por
deterioro. Ef ingreso por intereses, ias ganancias y
pérdidas por conversion de moneda extranjera y el
deterioro se reconocen en resultados. Cualquier
ganancia o pérdida en la baja en cuentas se reconoce
en resultados,

Inversiones de deuda a
valor razonable con
cambios en otros
resultados integrales
(VRCORI)

Estos activos se miden posteriormente al wvalor
razonable. El ingreso por intereses calculado a
VRCORI bajo el método de interes efectivo, las
ganancias y pérdidas por conversion de moneda
extranjera y el deterioro se reconocen en resultados.
Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en
otros resultados integrales. En el momento de la baja
en cuentas, {as ganancias y perdidas acumuladas en
otros resultados integrales se reclasifican a
resuliadas.

inversiones de
patrimonio a valor
razonable con cambios
en oiros resultados
integrales

Esios activas se miden posteriormente al valor
razonable. Los dividendos se reconocen como
ingresos en resultados a menos que el dividendo
claramente represente una recuperacion de parte del
costo de la inversion. Otras ganancias y pérdidas

netas se reconocen en otros resultados integraies y
nunca se reclasifican a resuftados.

Pasivos financieros -Clasificacion, medicion posterior y ganancias y perdidas

Los pasivos financieros se clasifican como medidos ai costo amortizado o al valor
razonable con cambios en resultados. Un pasivo financiero se clasifica al valor
razonable con cambios en resultados, si esta clasificado como mantenido para
negociacion, es un derivado o es designado como tal en el reconocimiento inicial. Los
pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y perdidas netas, incluyendo cualquier gasto por iniereses,
se reconocen en resultados.
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ili.

Los otros pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado usando el
método de interés efectivo. El ingreso por intereses y las ganancias y pérdidas por
conversion de moneda extranjera se reconocen en resultados. Cualguier ganancia o
perdida en la baja en cuentas también se reconoce en resultados.

Reforma de la Tasa de Interés de Referencia ante la suspension de la publicacion de
tasas interhancarias ofrecicas (IBOR)

En septiembre de 2019, el Consejo de Normas internacionales de Contabilidad ({ASE,
par sus siglas en inglés) finalizd la Fase 1 de la Reforma del IBOR y emitid el documento
Reforma de la Tasa de Interés de Referencia ("la Reforma"), que contiene
modificaciones a la NIIF 9 y la NIIF 7, efectivas para periodos que comiencen a partir
del 1 de enero de 2020. Por su parte, en agosto de 2020, el IASB publicd la Fase 2 del
proyecto de enmiendas de la Reforma IBOR {a cual tiene fecha efectiva de aplicacion a
partir dei 1 de enero de 2021. La segunda fase del proyecto abordd aclaraciones,
exenciones e incluyd nuevos requerimienios y dispensas temporales en la NIiF 8, NIIF
7 y NIIF 186,

Las Fases 1y 2 de [a Reforma {BOR son aplicables en ta medida en que el Grupo
identifique incertidumbres en fa medicidn de sus instrumentos financieros al hacer la
transicion a la nueva tasa de referencia. Al 31 de diciembre de 2021, éstas no han sido
adoptadas por el Grupo debido a que no se han identificado tales incertidumbres.

Elf Grupo realizd una evaluacion de los posibles impactos en la remedicion de sus
pasivos financieros y no identificd impactos materiales que pudieran afectar los
resultados financieros.

Baja en cuentas

Activos financieros

Et Grupo da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los fiujos de efectivo del activo financiero, o cuando fransfiere los
derechos a recibir ios fiujos de efectivo contracturales en una transaccion en que la se
transfieren sustanciaimente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de! activo
financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos ios riesgos y beneficios
relacionados con la propiedad y no retiene control sobre los activos transferidos.

Ei Grupo puede participar en transacciones en las que transfiere [os activos reconocidos
en su estado consolidado de situacion financiera, pero retiene todos o sustancialmente
todos los riesgos y ventajas de los activos transferidos. En esos casos, los activos
transferidos no son dados de baja en cuentas.

Pasivos financieros

E! Grupo da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contraciuaies son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado. El Grupo tambien da
de baja en cuentas un pasivo financiero cuando se modifican sus condiciones y los
flujos de efectivo del pasivo modificado son sustancialmente distintos. En este caso, se
reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor
razonable.
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En el momento de la baja en cuentas de un pasivo financiero, la diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero extinio y la contraprestacién pagada (incluidos
los activos transferidos que no sean en efectivo o los pasivos asumidos) se reconoce
en resultados.

fv. Compensacion
Un activo y un pasivo financiero seran objeto 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 ei momento actual, el derecho, exigible legaimente, de
compensar los importes reconocidos y tenga la intencion de liquidarios por el importe
neto, o de realizar el activo y liquidar ef pasivo simultaneamente.

fc) Capital en acciones
El capital esta compuesto por acciones comunes, con valor nominal y con derecho a voio.
Etl Grupo clasifica fas acciones comunes como patrimonic.

(¢}  Depdsitos recibidos de clientes
Los depdsitos recibidos de clientes corresponden a depdsitos entregados por ios clientes
para garantizar la reservacion de viviendas terminadas y locales comerciales que se
encuentran en construccion.

() inventarios
Los inventarios se encuentran medidos a su costo o valor neto de realizacion, el menor y
se Hevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

inventario Métodos

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

- Terrenos -Costos de adquisicion
- Materiales, equipo, repuestos y
otros -Costos promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para llevarlos a su locaiizacion vy
condicion actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccidn, 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 uso o venta.

() Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo
{ Reconocimiento y medicion
Los elementos de inmuehbles, magquinaria, mobiliaric y equipo son medidos al costo
menos la depreciacion, amortizacion y las perdidas por deterioro acumuladas. El costo
de los activos construidos por el Grupo inciuye el costo de materiales, mano de obra
directa, una asignacion apropiada de costos indirectos y los intereses durante ef periodo
de construccion hasta gue e! activo construido esté apto para su uso o venta.
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(o)

Los programas tecnoldgicos comprados que sean parte integral de! funcionamiento del
equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Si partes significativas de un elemento de inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo
tienen una vida (il distinta, se contabilizan como elementas separados {componenies
significativos) de inmuebles, maquinaria, mohitiario y equipo.

Cuaiquier ganancia o pérdida procedente de la disposicion de un elemenio de
inmuebles, maquinarias, mobiliarios y equipos se reconoce en resultados.

{iil} Desembolsos posteriores

Los desembolsos posteriores se capitalizan sélo si es probabie que el Grupo reciba los
beneficios econdmicos futuros asociados con los costos.

{iv) Depreciacian y amortizacion

V)

La depreciacion y amortizacion son caicutadas para reducir al costo de los elementos
de inmuebles, maquinaria, mobitiario y equipe menos sus valores residuales estimados
usandc el método lineal durante sus vidas utiles estimadas, y por lo general se
reconocen en resultados o se capitaliza como parte del costo de construccion &n
proceso. Los activos arrendados se deprecian durante el menor entre el plazo del
arrendamiento y sus vidas Gtiles a menos que exista certeza razonable de que el Grupo
obtendra la propiedad al término del plazo del arrendamienio. Los terrenos no se
deprecian.

Las vidas Utiles estimadas de los inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo para el
periodo actual vy los comparativos son como sigue:

Edificios 40 afos
Equipo 7y 10 afios
Mobiliario, equipo de hotel y otros 5y 10 afios

Los métodos de depreciacion, las vidas Utiles vy los valores residuales se revisan en
cada fecha de presentacion y se ajustan si es necesario.

Construccion en proceso

Las consirucciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente con
proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construccion. También
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a las
construcciones en proceso. La capitalizacion de los costos de financiamiento fermina
cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo
calificado para su uso 0 venta se haya terminado. Al finalizar ef proyecto los costos son
trasladados a las cuentas especificas de los inmuebles, maqguinaria, mobiliario y equipo
relacionados.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversidon son propiedades que se tienen para arrendamientos y
apreciaciones de capital o ambas, y no para la venta en el curso ordinario de las
operaciones, o Uso en la produccién o suministro de bienes o servicios para proposios
administrativos.
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(h)

{ as propiedades de inversion consisten en lotes de terrenos que el Grupo no tiene intencion
de desarrollar en un corto plazo y no estan disponibles para la venta en el curso normai del
negocio. El Grupo utiliza el modelo de costo.

La pérdida o ganancia derivada de la disposicion de propiedades de inversion (calculada
como la diferencia entre la utilidad neta de la disposicion y el importe en libros del elemento)
Se reconoce en resuitados.

Deterioro del valor
(i) Activos financieros no derivados

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

- los activos financieros medidos ai costo amortizado;

El Grupo mide las correcciones de valor por un importe igual a ias pérdidas crediticias
esperadas durante 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 crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las perdidas crediticias
esperadas, el Grupo considera la informacién razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos significativos. Esta incluye
informacién y analisis cuantitativos y cualitativos, basada en ia experiencia historica del
Grupo y una evaluacién crediticia informada incluida aquella referida al futuro.

Ei{ Grupo considera gue un activo financiero esta en incumpltimiento cuando:

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

Las pérdidas crediticias esperadas durante ef tiempo de vida son las perdidas crediticias
que resultan de todos ios posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada
de un instrumento financiero.

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

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las insuficiencias de
efectivo (es decir, la diferencia entre los fiujos de efectivo adeudado a [a entidad de
acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que el Grupo espera recibir).

Las pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando [a tasa de interés efectiva
del activo financiero.

Acfivas financieras con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacion, el Grupo evalda si los activos financieros registrados al
costo amortizado tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene ‘deterioro
crediticio’ cuando han ocurrido uno o Mas sucesos que tienen un impacto perjudicial
sobre los flujos de efectivo futuros estimados dei activo financiero.

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes
daios observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;

- Unainfraccién del contrato, tal como un incumplimiento,

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

- Es probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de
reorganizacién financiera; o

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

Presentacion de fa correccion de valor para pérdidas crediticias esperadas en el estado
consolidado de situacion financiera.

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

Castigo

El importe en libros bruto de un activo financierc se castiga cuando el Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su iotalidad o una porcion
del mismo. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una evaluacion
individual de fa oportunidad y ei alcance del castigo considerando si existe 0 no una
expectativa razonable de recuperacién. El Grupo 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 cumptir con
los procedimientos del Grupo para la recuperacion de ios importes adeudados.

Activos no financiercs

En cada fecha de presentacion, el Grupo revisa jos importes en libros de sus activos
financieros {distintos de inventarios) para determinar si existe algun indicio de deterioro.
Si existen tales indicios, entonces se estima el importe recuperable del activo.

24




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unidn Macional de Empresas, 5. A.)
{(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

()

0

(k)

)

Para propositos ce evaluacion del deterioro, los activos son agrupados en el grupo de
activos mas pequefo que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo que
son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo derivadas de otros
activos o unidades generadoras de efectivo.

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

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

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emisién y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de ios bonos. Cualquier
diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el valor de redencién es
reconocida en resultados durante el periodo del financiamiento, bajo el método de tasa de
interés efectiva.

Dividendos
Los dividendos sobre acciones de capital de SUCASA son reconocidos como un pasivo en
el perfodo en el cual son declarados.

Provisiones

Se reconoce una provisién si, como resultado de un evento pasado, el Grupc adquiere una
obligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es probable
que se requiera de una salida de beneficios econdmicos para liquidar ia obligacién.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

Obiligaciones de desempefo y politicas de reconocimiento de ingresos

Los ingresos de los coniratos con clientes se miden con base a {a contraprestacion
especificada en el contrato con cada cliente. El Grupo reconoce los ingresos cuando
transfiere el control sobre la venta de bienes y prestacién de servicios.
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La siguiente tabla presenta informacién sobre la naturaleza y !a oportunidad de la
satisfaccién de las obligaciones de desempefio 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 desempeiio, incluyendo los términos
servicios de pago significativos Politicas de reconocimiento de ingresos
Son wvenfas de unidades de viviendas ] Bl Grupo reconoce como ingresos fa venta de unidades de
Ventade | principalmente en el drea metropolitana, | vivienda en el momento del lraspaso det cantral de la vivienda.
viviendas | Panama Cesle y Panama Esle. siempre y cuando sus clienles cumplan los requisitos siguientas:
* La firma det contrato de compra-venta.
* Carta de compromiso bancario emitida por el saldo remanente
de la deuda
* Ef pago del abono imaal,
" Recepeion de fa unidad de vivienda por &l ciienie.
Servicios | Lo consfituye el negocio de holeleria gue | Los ingresos por los servicios de hoteleria y restaurantes son

raconocidos  en tos resuliados cuando oS servicios son

prestados.

de opera actualimente bajo lg franguicia de
hotelas Radisson Biue y Best Weslern y un hotel
sin franguicia.
Los servicios por cobrar se mantienen camo parte de Jas cuentas
por cobrar en ef estado consolidado de situacion financiera. Los
servicios de restaurantes se reconocen en el mameanto en gue

se brindan

(m) Gastas porintereses de financiarmiento

(n)

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de terrenos o para
fa construccion de viviendas son capitalizados como un componente de los inventarios de
terrenos, o costos de construccion en procesoc, durante la etapa de urbanizacién. La
capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrolio estan disponibles para la venta.
Los ofros intereses son reconocidos como gastos financieros cuando se incurren.

Impuesta sobre la renta

El gasto por impuesto sobre la renta inciuye el impuesto corriente y diferido. Se reconoce
en resultados, excepto en ia medida en que se relacione con partidas reconocidas
directamente en ef patrimonio u otros resultados integrales.

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o poer cobrar sobre el ingreso
o la pérdida imponible del afic y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobvar
refacionado con afios anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o por cobrar
corresponde a la mejor estimacion del imporie fiscal que se espera pagar o recibir y que
refleja fa incertidumbre relacionada con los impuestos a ias ganancias, si existe alguna. Se
mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado, o cuyo proceso de aprobacién este
practicamente terminado a la fecha de presentacion.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan soélo si correspenden a un
mismo coniribuyente y en una misma jurisdiccion.
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(o)

(o)

(q)

E! impuesto diferido es reconocido considerando ias diferencias temporales entre el vaior
segun libros de los activos y pasivos, para propositos financieros y las cantidades utilizadas
para propositos fiscales. El impuesto sobre [a renta diferido es medido a las tasas de
impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporales cuando estas se
reversen, basados en |as leyes vigentes o sustancialmente vigentes a la fecha de reporte.
No se han identificado activos y pasivos que generen impuestos diferidos.

Informacion de segmento

Un segmento de operacidn 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 que se relacionan con transacciones con cuaiguiera de los otros componentes
del Grupo. Todos los resultados de operacion de los segmentos operativos son revisados
regularmente por el Ejecutivo Principal det Grupo para tomar decisiones sobre [0s recursos
que deben asignarse ai segmento y evaluar su rendimiento, y para los cuales fa informacion
financiera esté disponible {véase nota 22).

Los resultados de los segmentos que se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo incluyen
elementos directamente atribuibles a un segmento, asi como los que se pueden asignar de
manera razonable. Los elementos no asignados, de haber alguno, pueden comprender
principalmente los activos corporativos, los gastos de oficina central, impuesto sobre la
renta y los activos y pasivos.

Fondo de cesantia y prima de antigliedad

De acuerdo con la legislacion laborai 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 antigliedad, a razén de una semana de salario por
cada afo de trabajo desde el inicio de ia reiacion laboral.

El Grupo constituyd un fondo denominado Fondo de Cesantia para cubrir el pago de la
prima por antigliedad de los trabajadores y una porcidn de la indemnizacion por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Cadigo de Trabajo.

Arrendamientos

Al inicio de un contrato, el Grupo evalla si un contrato es, o contiene, un arrendamiento.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a controlar ef uso de
un activo identificado por un periodo de tiempo a cambio de una coniraprestacion.

i.  Como arrendatario

Al inicio o al momento de la modificacion de un contrato que contiene un componente
de arrendamiento, el Grupo distribuye ia contraprestacion en el contrato a cada
componente de arrendamiento sobre a base de sus precios independientes relativos.
MNo obstante, en el caso de los arrendamientos de propiedades, el Grupo ha escogido
no separar 10os componentes que no son de arrendamiento y contabilizar ios
componentes de arrendamiento y los que no son de arrendamiento como un
componente de arrendamiento Unico.




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

MNotas a los estados financieros consolidados

El Grupo reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento a la
fecha de inicio del arrendamiento. El activo por derecho de uso 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 inicio, mas cualquier costo
directo inicial incurrido y una estimacién de los costos a incurrir al desmantelar y eliminar
el activo subyacente o el fugar en el que esta ubicado, menos los incentivos de
arrendamiento recibidos.

Posteriormente, el activo por derecho de uso se deprecia usando el metodo lineal a
partir de I1a fecha de inicio y hasta el final del plazo del arrendamiento, a menos que el
arrendamiento transfiera fa propiedad del activo subyacente al Grupo al final del plazo
del arrendamiento 0 que el costo dei activo por derecho de uso refleje que [a Compaiiia
va a ejercer una opcion de compra. En ese caso, el activo por derecho de uso se
depreciara a lo largo de la vida (tii del activo subyacente, que se determina sobre la
misma base gue los inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo. Ademas, et activo por
derecho de uso se reduce periddicamente por las pérdidas por deterioro dei valor, silas
hubiere, y se ajusta por ciertas nuevas mediciones del pasivo por arrendamiento.

El pasivo por arrendamientio se mide iniciaimente al valor presente de los pagos por
arrendamiento que no se hayan pagado en [a fecha de comienzo, descontado usando
la tasa de interés implicita en el arrendamiento o, si esa tasa no pudiera determinasse
facilmente, la tasa incremental por préstamos del Grupo. Por lo general, el Grupo usa
su tasa incremental por prestamos como tasa de descuento.

El Grupo determina su tasa incremental por préstamos obteniendo tasas de interes de
diversas fuentes de financiacién externas y realiza ciertos ajustes para reflejar los
plazos del arrendamiento y el tipo de activo arrendado.

Los pagos por arrendamiento incluidos en la medicion del pasivo por arrendamiento
incluyen lo siguiente;

— pagos fijos, incluyendo los pagos en esencia fijos;

-~ pagos por arrendamiento variables, que dependen de un indice o una tasa,
iniciaimente 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 opcién de compra si el Grupo esta razonablemente
seguro de ejercer esa opcion, los pagos por arrendamiento en un periodo de
renovacion opcional si el Grupo tiene certeza razonable de ejercer una opcién de
extensién, y pagos por penalizaciones derivadas de {a terminacion anticipada del
arrendamiento a menos gue el Grupo tenga certeza razonable de no terminar el
arrendamiento anticipadamente.
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(r)

(s)

El pasivo por arrendamianto se mide al costo amortizado usando el método de interés
efectivo. Se realiza una nueva medicion cuando existe un cambio en los pagos por
arrendamiento futuros producto de un cambio en un indice o tasa, si existe un cambio
en ia estimacion del Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacion de si ejercera 0 no una opcion de compra,
ampliacién o terminacion, o si existe un pago por arrendamiento fijo en esencia que
haya sido mod;ificado.

Cuando se realiza una nueva medicién del 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 corto 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 piazo, incluyendo el equipo de tecnologia, cuyo valor sea menor 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.

informacion comparativa

Algunas cifras no significativas del afio 2020 fueron reclasificadas para estandarizar su
presentacién con las correspondientes al afio 2021. Estas reclasificaciones no tuvieron
efecto de importancia relativa sobre fa posicion o el desempefio financiero consolidado del
GGrupo y corresponde principaimenie agrupaciones de cuentas.

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

Una serie de nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a las NilF han sido publicadas,
pero su aplicacion no es obligatoria al 31 de diciembre de 2021, y no han sido adoptadas
anticipadamente por el Grupo.
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(4)

Presentacion de activos y pasivos
A continuacion, se presentan los activos y pasivos ordenados atendiendo su liquidez,
Dentro del ciclo normal de operacion de 12 meses sobre el cual se informa:

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar a clientes

Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Cuentas por cobrar varias

Menos: reserva para cuentas de dudoso cobro

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo, repuestos y otros

Gastos pagados por adelantado
Activos por derecho de uso
Total activos corrientes

Pasivos corrientes

Prestamos por pagar

Terrenos por pagar

Bonos por pagar:

Bonos por pagar

Prima neta, de costos de emision
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar a companias afiliadas
Dividendos por pagar

Otras cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos racibidos de clientes

Pasivos por arrendamientos

Impuesto sobre la renta por pagar

Total pasivos corrientes

30

2021 2020
8,369,803 6,418,798
6,704,464 6,436,124

236,972 231,257

438,114 740,326

(34.476) (36,392)

37,281,584 37.027.425
50,890,425 64,626,765
5,616,000 4,173,466
1,699,142 968,507
95487151 106,796,163
1,444,097 1,418,425
263.285 158,556
112909410  122.163.257
26,776,712 30,001,712
2,422,553 0
7,873,476 7,942,940
393,623 (125.968)
8.267,099 7.816.972
2,709,778 2,341,592
9,690,642 14,169,823
2,687,911 1,815,467
3,853,446 4,141,147
1,564,762 1,309,072
33,429 63,976

269,137 205,994
3,769,872 4,016,698

648,638 863,978

120.000 0

62.813.979 66,746.431
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Después del ciclo normal de operacion de 12 meses:

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar a companias afiiiadas
Inversién en bonos

Propiedades de inversion, neto

inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo, neto
Adelanto para compra de terrenos

Activos por derecho de uso

Depositos en garantia

Otros activos

Total activos no corrientes

Pasivos no corrientes

Préstamos por pagar y valores comerciales
rotativos por pagar

Bonos por pagar

Pasivos por arrendamiento

Total pasivos no corrientes
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2021 2020
45 927,357 47 598,029
79,040 87,869
77.208,625 81,051,915
22,802,391 24 386,243
14,867,105 0
1,740,413 1,958,131
256,509 257,392
1.608.765 1.470.871
164,490,205 156.810.450
11,902,878 22,105,309
44 112,328 36,649,945
2.174.776 2.739 252
58.189.982 61.494 506
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(5}

Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:

Efectivo en banco:
Banco General, S. A.

Cuentas por cobrar a companias afiliadas:

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.
inmobiliaria Sucasa, S. A.

Equipos Coamco, S.A.

Servicios Generales Sucasa, S. A,
Desarrollo Agricola Tierra Adentro, S. A.
Constructora Corona, S. A.

Constructora San Lorenzo, 8. A.

Otras

Cuentas por cobrar a otras partes relacionadas:

Guayacanes, S. A.

Préstamos por pagar: Banco General, S. A.

Cuentas por pagar a companias afiliadas:
Union Nacional de Empresas, S. A.
Maquinarias del Caribe, 5. A.
Constructora Mediterraneo, S. A.
Distribuidores Consolidados, S. A.
Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A.

Dividendos por pagar

Compensaciones pagadas a directores y gerencia clave

Ingresos de afiliadas

Servicios entre afiliadas

Intereses pagados en financiamientos:
Banco General, S. A.

2021 2020
5.093.341 1,971,848
16,815,328 16,505,770
14,282,346 14,929,849
5,667,084 7,522,959
7,384,846 7,372,660
826,212 826,212
245 265 137,452
137,413 141,296
545 144 143,017
22,819 18.814
45,927 357 47.598.029
236,972 231,257
8,459,282 22.615.000
8,280,608 12,655,097
451,134 451,134
549,358 548,769
224,788 330,069
184.754 184,754
0.690.642 14.169.823
2 687,911 1,815,467
1,086,371 884,687
1,405,741 610,146
176.120 167.393
1.037.855 1,346,503

Las cuentas por cobrar y pagar con compaifias afiliadas y relacionadas no tienen fecha de
vencimiento ni generan intereses. Las cuentas por cobrar corresponden a los pagos de todas
las obligaciones y servicios que realiza el Grupo a cuenta de las entidades que componen Union
Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias y !as cuentas por pagar de servicios fales como
fransportes, alquileres, servicios, compras de inventario entre otros, que adquiere el Grupo con

Union Nacional de Empresas, S. A, y Subsidiarias.
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El Grupo es 100% subsidiaria de Unién Nacional de Empresas, S. A. (UNESA)}, la cual emite sus
estados financieros consolidados y estos saldos se efiminan en la consolidacion de estados
financieros de UNESA.

{8) Efectivoy equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo estaban constituidos de la siguiente manera;

2021 2020

Efectivo y saldos en bancos

8369803 6418798

Al 31 de diciembre de 2021y 2020, el Grupo no mantenia depdsitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses desde su fecha de adqguisicion.

(7} Costos de construcciones en proceso
LLos costos de construccién en proceso, por proyecto, se presentan a continuacion:

2021 2020

P H Vailejo 14,017,015 5,317,728
Ciudad del Lago 9,791,712 3,143,354
Puerto del Mar 6,009,759 2,045,786
Pueartas de Galicia 4 454 381 3,585,228
Puertas de Villalba 4,113,250 1,553,029
Boulevard Mailorca Park 1,837,944 1,840,935
Pontevedra 1,828,657 0
PH Paiermo 1,808,884 971,589
Ciudad Bolivar 1,334,983 1,735,918
Puertas de Capela 1,245,605 1,066,505
Pradera Azul 1,116,723 862,277
Sabana Tower 1,004,804 22,626,591
Altos de Santa Rita 940,424 760,959
Castilla Real 3 583,273 583,273
Santa Sofia 206,943 5,604,114
L.ago Emperador 117,026 117,026
Otros proyectos 479,042 396,571
Montebelio 0 1,090,162
Calas de Mallorca 0 7.410,083
Puertas de Compostela 0 3,354,381
Colinas del Lago 0 412,836
Mirador del L.ago 0 138.420

50.890425  64.626.765

Los montos de intereses capitalizados fueron por B/2.611,423 para el afio 2021 (2020:
B/.3,392,618). Para los inventarios al estar en construccion, el Grupo ya ha recibido depositos
de clientes, lo que corresponde a ias entregas proyectadas para el afto 2022.
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(8) Unidades de viviendas terminadas
El inventaric de viviendas terminadas y locales comerciales se detalla por proyecto a
continuacién:

2021 2020

Sabana Tower 18,201,900 0
P.H. Vailejos 4,538,484 0
Lago Emperador 3,875,280 10,659,179
Calas de Mallorca 3,410,487 0
Puertas de Capela 2,006,347 0
Santa Sofia 1,551,648 8,692,301
Puertas de Compostela 1,324,921 0
Mirador del Lago 1,040,822 1,584,954
Castilla Real 4 613,538 5,436,886
Montebello 369,894 7,261,865
Verdemar 348,263 1,998,251
Vistas del Lago 0 301,196
Verona 0 92.793

37,281,584 37027425

Al 31 de diciembre de 2021, el Grupo mantenia abonos a contratos de promesas de compra —
venta, y depositos recibidos de clientes por la suma de B/.3,769,872 {2020: B/ 4,016,698). Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento en
que se perfecciona fa venta.

{9) Inversiones en bonos
Las inversiones a casto amortizado con cambios en resultados por B/.79,040 (2020; B/.87,869)
consisten en certificados de participacion negociables que tienen vencimientos varios hasta el
2035,

(10} Gastos e impuestos pagados por adelantado

2021 2020
Seguros 55,635 293,936
Impuestos pagados por adelantado 810,395 513,150
Otros 578,067 611,339

1,444,097 1,418,425
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{11) Propiedades de inversion, neto

Las propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion:

Costo

Al inicio def afio
Adiciones
Reclasificaciones

Al final del ano

2021 2020
Terrenos Terrenos
81,051,815 76,838,103

4245693 4,213,812
(8.091,983) 0
77,208,625 £1.051.915

Durante el afio 2021, se pago la suma de B/. 14,867,105 por concepio de adelanto para la compra
de terrenos. Una vez que se complete el procesc de registro de los terrenos adquiridos a nombre
de SUCASA, este monto sera reclasificado como parte de propiedades de inversion,

(12) Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo
Los inmuebles, maguinaria, mobiliario y equipo se detallan de la siguiente manera;

Mobiliano y

Mobitiario y

Casas Construccion Edificiosy  Maquinariay  equipo dg gquipo de

Terenos  Modelos  en proceso mejoras equipo hotel ofcina y. olrog Total
Costo
Al 1 de enero de 2020 1,420,820 617,358 52,371 30,404,907 29,876,315 5,459,248 5.272 677 74,213747
AgICiones 43 81,049 y) 110,453 B4G, 147 17.054 87897 1.142 630
Verdas y Dascades 3 £ o] (42 476} o] {42 475)
Al 31 de diciemive de 2020 1420 820 20822 483 B.433 AR 5380564 I8 313 AT
A1 de enere de 2021 1420828 30,822,463 5 633,888 5,250,564 75433.871
Adiciones "] 562,552 13,285 892 554 1,528 914
Ventas y Descaries (1,422 260} {3.844) 17,783 {1.442.897)
Reclasiticacion ] q 78 534 (402 057y
Al 31 de diciembre de 2023 29.963 755 5 443 327 8.613.85¢ 24,506 841
Depreciacian y amonizacion acumuiada
Al 1 de ensro de 2020 [ 10,409 0 10,890,885 26,197 585 5,689 520 4 891 787 47 BRO,377
Zasta dal afo o) 0 0 1,149.364 1,698,082 206312 235822 2,289,390
Wanias v dascarles o] 0 4 0 ] (33,7359 {8,401} {42 138)
Reclasficacion a cosios de construccion en greceso a Q (") 5 {1345 a 134z {31
Al 31 da diciembra de 2020 0 10409 0 15040350 27384442 R h 136335 0877 7
Al de enaro de 2021 0 13,409 0 12.640,350 27 894 442 5,832,097 5,320,330 50 827 628
Gasto del asto 2 a ol 1.091,805 1,235,287 158,148 221525 2,706 866
Venias y Descarles 2 0 0 0 {1,418 025) 13.845) (17.791} (1.437 651}
Reclasificasion a costos de consteuscidn en srocaso g 0 0 ] (2 300 o k3] {2.383)
Al 3 de diciembre de 2021 ___ 0 _ 10409 0 12437743 27711404 5016 a0] 5 3n an1 £2 104 460
Valor neto en libros
A1 ge ehero de 2020 170820 605049 g 43021 2 ~=188778
Af 31 de diciembre de 2020 1420 858 BA7 8498 18475040 RV RVE] 571 784
Al g2 enero de 2021 1.420 820 587,898 62371 18475010 2528021 S11.78% ..240. 735
A 31 de diclesnbire de 2021 1,420 320 285348 A2 571 17050098 2 2AE 251 426997 1283 AR

Ei gasto de depreciacion por B/.2,706,866 (2020: B/.3,289,390), fue distribuido de la siguiente
manera: B/.1,185,631 (2020; B/.1,611,396) a costos de cons{ruccion en proceso y B/.1,511,235
{2020: B/.1,677,994) a gastos de ventas, generales y administrativos. Con relacion a garantias

otorgadas, véanse ia noia 14.
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(13} Activos por derecho de uso
El movimiento de los activos por derecho de uso se detalla a continuacion:

2021 2020

Costos

Saldo al inicio del afo 2,430,106 2,965,419

Cancelaciones (O {535,313

Saldo al final dei afio 2,430,106 2.430.106
Depreciacion acumulada

Saldo al inicio del afio 313,419 169,067

Gasto del ano 112.989 144 352

Saido al final del afio 426 408 313,419
Saido neto 2.003.698 2.116.687

El gasto de depreciacién de los activos por derecho de uso se incluye en el rubro de gastos de
depreciacion y amortizacion en el estado consolidado de resultados.

{14) Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se detallan como sigue:

2021 2020
Vencimianto Vencimiento
Vancimiento en mas de Vencimiento an mas de
enun afo un_aio Total en un afo un afio Total

Préstamos comerciales
BAC international Bank, Inc. 200,000 0 200,000 1,400,000 0 1,400,000
Bance Nacional de Panama 945,712 5,443,586 6,390,308 946,712 6,390,308 7,337,020
Banco General, §. A 0 6,459 282 6,459282 0 15,715,000 15,715,000
Metrobank, S. A. 0 0 o] 700,000 Q 700,000
Total préstamos comerciales 1,146,712 11,902,878 13.049.590 3046712 22.105.308 25.152.020
Valores comerciates rotativos
VCNs publicos 14,550,000 0 14,550,000 15,755,000 0 15.,755.000
Banco Aliado, 8. A 0 a 0 1,700,000 o 1,700,000
Banco General, S. A, 2,000,000 2.000,000 6.900,000 0 6,900,000
BAC Iniernationat Bank, Inc. 9.080.000 0 9.080.0090 2 600.000 G 2600000
Total valores comerciales rotativos 25.630.000 0 25.630.000 26,955,000 0 26.955.000

26776712 11902878 238679500 30001712 22106308 52107020

Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito para capital de trabajo y con garantias de hipotecas sobre
fincas de propiedad del Grupo y fianzas solidarias de las compafiias del Grupo. Tiene
vencimientos desde 2022 hasta 2028 (2020: 2021 hasta 2028) con tasas de interes anual que
fluctian entre ef 4.25% y 7.69%+FECI (2020: 4% hasta 7.69% +FECI).

Valores comerciales rotativos:
Los valores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., garantizados por la fianza solidaria de Union Nacional de
Empresas, S. A., con vencimientos varios no mayores de un afo e intereses anuales de 2.125%
hasta 3.8738% (2020: 3.25% hasta 5.5%).
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Conciliacién de los cambios en los pasivos con fos flujos de efectivo surgidos de actividades de

financiacion;

Préstamos y Pasivos
valores Bonos por Pastvos por
gomerciales pagar arrendamientos Afiliadas
Saldo al 1 de enero de 2021 52.107.020 44592885 3,603,230 14,169,823
Pagos de pasivos por arrendamientos a 0 {753.824) 0
Pagos de présiamos y vaiores por pagar (40,907,430} 0 0 0
Producto de obligaciones bancarias 27,480,000 0 0 0
Emisidn de bonos a largo plazo 0 15825632 0 0
Bonos redimidos 0  (8,000081) 0 0
Dividendos pagados 0 0 0 o]
Otros cambios:
Reconocimientn de pasivos por
arrendamientos 0 0 86.800 0
Cambio neto en cuentas per pagar a
compafias afiiadas 38 0 0 (4472.18%)
Saldo al 31 de diciembre de 2021 38679500 52518436 2849406 9690642
Préstamos y Pasivos
valores Banos por Pasivos por
comerciales pagar arrendamientos Afiliadas
Saido al t de enero de 2020 68,366,733 139264616 4,735910 9,579,258
Pagos de pasivos por arrendamientos 0 0 (1,241,759) o]
Pagos de préstamos y valores por pagar (59,779,713} 0 0 0
Producto de ohligaciones bancarias 43 520,000 0 0 0
Emisién de bonos a largo plaza 16,382,370 0 0
Bonos redimidaos (11,179,731) 0 0
Dividendos pagados 0 0 0 0
Ctros cambios:
Reconocimientic de pasivos por
arrendamientos 0 0 793,549 0
Cambia neto en cuentas por pagar a
compafiias afiiadas 0 0 0 4,580,525
Ctros cargos ¢ 0 (527 8281 0
Saldo al 31 de diciembre de 2020 52107000 44467255 3759872 14169823

La conciliacion de los movimientos de las cuentas de patrimonio se presenta en el estado
consoclidado de cambios en el patrimonio.
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(15} Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizé mediante ofertas publicas
y privadas en los afios 2012, 2011, 2010, 2006. Estas se describen de [a siguiente manera:

Valor Saldo de los valores
Tasa de total emitidas y en poder
interes autorizado de terceros
2021 2020
Emision publica 2012 (Resglucion SMV277-12%
Bonos con vencimiento hasla doce afos, pagaderos en  Liber a tres meses
abonos trimestrales iguales consecutivos a capital e /indice de referencia
intereses. Pago de capital con perioda de gracia de tres  + margen por &
anos. emisor 45 000,000 28.880,557 23,558,985
Emision pablica 2011 (Hesofucion CNV35-11}
Bonos con vencimiento hasta doce afos, pagaderos en Fija de 6.25% y
abonos trimestrales iguales consecutivos a capital e luego variabie
intereses. Pago de capital con periodc de gracia de tres  Libor a tres meses
anos. findice de
referencia +
3.75%, minimo de
6% 10,000.000 1,388,889 2,500,000
Emision publica 2010 {Resolucion CNV425-10)
Eonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en  Tasa fiia (entre
abonos trimestrales iguales consecutivos a capitai ¢ 5.25% y 6%)
infereses. Pago de capital con periodo de gracia de
tres anos. 20,000,000 11.616,807 9,686,591

Emision plblica 2006 (Resofucian CNV270-06)
Bonos con vencirniento hasla diez afos, pagaderos en  Libor a tres meses
abenes trimestrales iguales consecutives a capifal &  findice de
ntereses. Pago de capital con periodo de gracia de  referencia + 2.75%
dos afdos. La fecha de emision inicio en el aflo 2008. 12.000.000 10.099.551 8.847,308
87000000 21.985504 44.592 885

Desglose: Vencimientos a un afia 7.873.475 7.942.940
Vencimientos a mas de un afo 44.112.328 36.649.945
51.985.804 44.592 885
Durante el afio 2021, fa emision de bonos fue por el monto de B/.15,383,000 (2020:
B/.16,508,000} y la redencion de bonos por el monto de B/.8,000,081 {2020: B/.11,179.731).

Las caracteristicas principales de los bonos de ofertas plblicas segun resoluciones SMV 277-12
del 14 de agosto de 2012, CNV 35-11 del 8 de febrero de 2011, CNV 495-10 dei 26 de noviembre
de 2010, CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007 y CNV 270-06 del 30 de noviembre de 2006,
tal como fueron aprobadas por la Superintendencia del Mercado de Valores, se resumen a
continuacion:

Emision 2012

(a) Los Bonos Corporativos Rotatives podran ser emitidos en muitiples series, segun o
establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y {as condiciones del mercado, Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de anoctaciones
en cuenta, Los Bonos se emitiran de forma registrada y sin cupones. No obstante, el
inversionista podra solicitar en cualquier momento gue el Bono le sea emitido a su nombre
en forma fisica e individuai. Los Bonos se emitiran bajo un programa rotative en el cual el
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).
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(by Elvalor nominal de esta emision representaba 51.3 veces el capital pagado det Emisor al 31

(¢

(d)

(e)

de marzo de 2012. A medida que e Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos,
este podré emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual al monto reducido.
Los Bonos seran emitidos en forma nominativa. Los Bonos seran emiidos en
denominaciones de Mil balboas {B/.1,000) y sus mtultiptos. Los Bonos seran ofrecidos
inicialmente a la par, es decir al cien por ciento {100%} de su valor nominal, pero podran ser
objeto de deducciones ¢ descuentos, asi como de primas o sobreprecios segun lo determine
el Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago
de hasta doce (12) afios, contados a partir de |a fecha de emision 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 (cada uno, un periodo de gracia), el cual no podra ser mayor a treinta y seis
(36) meses contados a partir de sus respectivas fechas de emision. Una vez franscurrido el
periodo de gracia, si to hubiere, el saldo insoiuto a capital de los Bonos de cada serie se
pagard mediante amortizaciones a capitat, trimestrales e iguales, a ser efectuadas en cada
dia de pago de intereses durante el periodo de vigencia de la serie correspondiente. La tasa
de interés sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra
sef fija o variable. Latasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aqueilas que bancos de primera linea requieren entre si para
depdsitos en ddlares a tres meses plazo, en el mercado interbancario de Londres {London
Interbank Market) (LIBOR}. La tasa variable de los Bonos se revisara tfrimestraimente, dos
(2) dias habiles antes de que inicie cada periodo de intereses.

MMG Bank Corporation actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos estara respaldado por el credito
generai del Emisor y garantizado por medio de fa fianza solidaria constituida por Unidn
Nacional de Empresas, S. A. El Emisor, cuando o estime conveniente, podra garantizar ias
obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la
constitucién de un Fideicomiso de Garantia.

Los bienes del fideicomiso podran consistir en: (i) bienes muebles fales como dinero en
efectivo y/o valores registrados ante [a Superintendencia del Mearcade de Valores; (ii) bienes
inmuebles, inciuyendo derechos reales de hipoteca y anticrasis constituidos en favor del
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (iii) una
combinacién de bienes muebies e inmuebles. El valor monetario que deben tener agquellos
hienes dados en fideicomiso con relacién al saldo insoluto a capitat de los Bonos emitidos y
en circulacion de aquellas series determinadas por el Emisor a ser garantizadas por el
Fideicomiso de Garantia debera ser: (a) equivalente a por lo menos el 125% del saldo
insofuto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién cuando los bienes dados an
fideicomiso consistan en valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores y/o derechos reales de hipoteca y anticresis, (b) equivalente ai cien por ciento {100%)
dei saido insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando i0s bienes dados
en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, y (¢} en caso de que los
bienes dados en fideicomiso consista en una combinacion de dinero en efectivo, vaiores
registrados ante ia Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos pro rata entre ios
Bonos emitidos y en circulacion de la serie de que se trate.
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(f)

A opcion dei Emisor, los Bonos de cuaiguier serie podran ser redimidos total o parcialmente,
anies de ia fecha de vencimiento en cualguier dia de pago de interés.

{g) Contempla abonos a capital para el afip 2022 por la suma de B/.3,071,428 (2021: Igual).

Emision 2011
{a) l.os Bonos seran emitidos en forma nominativa, regisirados, sin cupones, en denominaciones

(b)

(c)

(d)

de Mil balboas (8/.1,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de America y sus
muitiplos en una sola serie. Toda vez que la colocacion se hard a través de [a 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 fo acepta, un bono global o macrotituio por la
totalidad de la emisidn, es decir, por la suma de Diez Millones de balboas {8/.10,000,000},
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, el cual ha sido emitido a nombre
de LatinClear y se encuenira debidamente firmado por los representantes autorizados del
Emisor. Con relacion a la emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor,
autorizo la consignacion de los mismos a través de LatinClear o cualquier otra central de
valores debidamente autorizada para operar en la Replblica de Panama. Por lo tanto, ef
Emisor podra emitic bonos globaies o macrotitutos a favor de dicha centrai de valores, y en
dicho caso, la emisién, el registro y 1a transferencia de los valores o derechos bursatiles
correspondientes, estaran sujetos a las normas legales vigentes y las reglamentaciones y
disposiciones de fa central de custodia en {a cual haya sido consignado el bono gicbal. Los
Bonos se cancelaran en doce (12) afios contados a partir de ia Fecha de Oferta, es decir &l
16 de febrero de 2023. Los Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de
capital de tres {3) afios, posteriores a la Fecha de Oferta. Los Bonos durante los primeros
tres (3) afios a partir de la Fecha de Oferta devengaran intereses en base a una tasa fiia de
6.5%. A partir del tercer aniversario de la 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 emisién.

El Banco General, S. A., actuara como Agente de Pago, Regisiro y Transferencia de ia
emision.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, los Fiadores
Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG Trust, inc. por
la suma de Diez Millones de balboas (8/.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., tiene asignado, como principal bien,
cuyo principal bien son las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las
instalaciones del Radisson Hotel Panama Canal, antes Country Inn & Suites de Amador.

Ei Garante Hipotecario constituyo primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, Inc. hasta
por la suma de Siete Miliones Quinientos Mil balboas (B/.7,500,000), mas sus intereses,
costas, gastos de cobranzas judiciales ¢ exirajudiciales y otros gasios, sobre las mejoras
construidas sobre un lote de terreno que alberga ias instalaciones del Hotel Country Inn &
Suites Amador identificado con el numero de Finca 230160. El Garante Hipotecario convieng
en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mit balboas (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 emision en un plazo no mayor de treinta seis (36) meses contados a partir de la Fecha
de Oferta de esta emision.
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(e} El Emisor podra redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con notificacion al
Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de anticipacion, sujeto a {as
siguientes condiciones:

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

2. Unavez cumplido ef cuarto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100.5% del
valor nominal.

3. Una vez cumplido el quinto aniversario de ia Fecha de Cferta a un precio de 100% de
valor nominal.

(f) Contempla abonos a capital para el afio 2022 por {a suma de B/.1,111,111 (2021: igual).

Emision 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 circulacién en un solo momento no podra
exceder de Veinte Millones de balboas (B/.20,000,000). A medida que el Emisor vaya
reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra emitir y ofrecer nuevos
Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los Bonos Rotativos
podran ser emitidos en multiples series, segln lo establezca el Emisor de acuerdo a sus
necesidades. Los Bonos Rotativos seran emitidos de forma desmaterializada vy
representados por medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma
registrada y sin cupones. No obstante, ef inversionista podra solicitar en cualguier momento
gue el Bono Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e individual.

Los Bonos Rotativos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas {B/.1,000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una o mas series, con piazos maximos de pago de
hasta diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emision de cada serie. EIEmisor tendra
derecho a establecer tn periodo de gracia para el pago de!l 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 emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere,
el capital de ios Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta mediante
abonos trimestrates 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
trimestralmente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y diciembre, y de no ser un
dia habil, el primer dia habil siguiente. La tasa de interés sera previamente determinada por
el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable. La tasa variable sera ta que
resuite de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por ef Emisor, a aguella tasa
que Bancos de primera linea requieran entre si para depositos en Ddlares, a fres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). La tasa variable
se revisara trimestraimente, dos (2) dias habiles antes de que inicie cada periodo de interés.
La fecha de oferta, 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 ia fecha de emision respectiva.
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MMG Bank Corporation, actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de ia
emision,

(by Los Benos Rotativos estan respaldados por el crédito general de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiiaria
Sucasa, S. A, Inversiones Sucasa, S. A., Hotetes del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise
Development Corp.

(c) Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A., en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades gque se estaran adquiriendo, y algunas de las propiedades
gue garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con el producto de
esta Emision. Etvalor de las propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del saldo a capital
de los Bonos emitidos y en circuiacién,

(d} A opcién del Emisor, los Bonos Rotativos de cualquier serie podran ser redimidos totai o
parcialmente, antes de finalizar el plazo de pago.

{e) Contempla abonos a capital para el afio 2022 por la suma de B/ 1,953,500 (2021:
B/.2,069,786).

Emision 2006

(a) Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos
emitidos y en circutacion en un solo momento no podra exceder de Doce Millones de balboas
(B/.12,000,000). En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se podran
emitir nueves Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducide. Los Bonos se
cancelaran dentro de 10 afos contados a partir de ta fecha emision de cada serie. Los Bonos
emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos afios. Se haran
abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo de gracia. Los Bonos
devengaran una tasa variable de interés anual equivalente a la suma resuftante de la Tasa
“LIBOR" para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75% anual.

{by Banistmo, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision.

(c) Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora dei Caribe,
S. A. y garantizados por fianza sotidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A., inmobiiiaria
Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe,
S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

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

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

(f) Contempla abonos a capital para el 2022 de B/.1,737,436 (2021: B/.1,747,758).
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{16) Cuentas por pagar proveedores
Las cuentas por pagar proveedores por actividad se detallan de la siguiente manera:

2021 2020
De la operacion de viviendas 2,527,072 2,233,209
De la operacion de hoteleria 182,706 108.383

2709778 2.341.592

{17) Oiras cuentas por pagar
Las otras cuentas por pagar se detailan de la siguiente manera:

2021 2020
Retencidon de subconiratos 3,066,630 3,444 425
Terrenos por pagar 2,422 553 0
QOtras 786.816 696,723

6275999 4,141,148

{18) Pasivos por arrendamientos
Ef movimiento de los pasivos por arrendamientos se detalla a continuacion:

Pasivo par Obligaciones Total Pasive por Obligaciones Total
Arrendamiento Y|easing” 2021 Arrendamiento “Leasing” 2020
Saldo al inicio def afio 2122347 1,480,813 3,603,230 2.808,787 1,829,123  4,735910
Pagos (112,782} (753.824) (BB6,616) (156,642) (1,241,758) (1,398,401}
Aumentos o} 86,800 86,800 0 793,549 793,549
Cancelaciones 0 9] 0 {527.828) 0 (527.828)
Saldo al final del afio 2.008 525 813 889 2.823 414 2.122 317 480 913 3603230

tas tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiente financiero oscilan enfre 5.75% vy
6% (2020 entre 4.25% y 6.75%). Las tasas promedio de activos por derecho de uso entre 2%
y 5% (2020: igual).

El Grupo mantiene contratos de arrendamiento por la adquisicién de equipos, con términos de
contratacion generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas astan incluidos en inmuebles, mobiliario y equipo, neto (nota 12):

2021 2020

Equipo pesado 2,061,639 3,965,476

Equipo rodante 236,500 293,900
2,298,139 4,259 376

Menos:

Depreciacion acumuiada (1.057.379) (1,799 374)

Saldo al final del afo 1,240,760 2,460,002
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(19} Gastos de personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados, se detallan de la
siguiente manera:

2021 2020

Salarios 3,179,195 2,831,310
Décimo tercer mes 287,083 255,700
Vacaciones 335,241 271,820
(Gastos de representacién 457 651 382,511
Participacion y otros incentivos 560,332 422,329
Seguro social 571,064 456,284
Prima de antigitedad 84,717 73,437
Seguro de vida y hospitalizacion 145457 162,705
Otras 278.761 840,796
5 501 5,536,892

Al 31 de diciembre de 2021, el gasto de personal por B/.5,900,501 (2020: B/.5,536,892) fue
distribuido de la siguiente manera: B/.1,426,651 (2020: B/.1,280,663) al costo de ventas y
B/.4,473,850 (2020: B/.4,256,229) a gastos de ventas, generales y administrativos.

Durante el afio terminado el 31 de dictembre de 2021, el Grupo mantenia 275 empleados
permanentes (2020: 236 empleados).

Al 31 de diciembre de 2021, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.769,349 (2020: B/.729,956), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Al 31 de diciembre de 2021, el fondo de cesantia por B/.1,608,765 (2020: B/.1,470,871) se

mantiene colocado en una compafiia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso,
y clasificado en el rubro de otros activos.
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(20} Gastos de ventas, generales y administrativos
Los gastos de ventas, generales y administrativos incluidos en el estado consolidado de
resultados, se detallan de |a siguiente manera:

2021 2020
Gastos de personal {nota 19) 4,473,850 4,256,229
Depreciacién (nota 12) 1,511,235 1,677,994
Reparaciones y mantenimiento 2,012,690 1,176,821
Publicidad y promociones 600,020 596,818
Servicios publicos 989,295 755,264
Gastos bancarios 127,557 144 152
Alquileres 116,952 71,698
Gastos legales y notariales 975,265 689,188
Impuestos 630,011 710,282
Seguridad 654,491 652,830
Comision de tarjeias 22,0861 27,004
Seguros 127,596 136,842
Servicios profesionales 612, 427 603,619
Gastos de oficina 53,073 44,072
Gastos de viaje y viaticos 77,203 66,876
Combustible y ubricantes 63,931 28,998
Capacitacion y entrenamiento 7,073 10,788
Cuotas y suscripciones 24,373 19,559
Donaciones 36,964 55,415
Atenciones y cortesias 16,424 63,680
Decoraciones 31,339 22,470
Otros 478,057 927.353

13,641,887 12,737,952

(21} Impuestos sobre la renta
De acuerdo con las reguiaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta
de las compafias del Grupo estan sujetas a revisidn por ias autoridades fiscales, por los Ultimos
tres anos inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2021.

La tarifa general del Impuesto sobre la Renta {ISR) aplicable a las personas juridicas es del 25%.

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, requiere gue toda persona juridica que devengue ingresos
en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) determine como base imponible de
dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: {a) la renta neta gravable calculada por el
método tradicional establecido en ef Cédigo Fiscal y ia renta neta gravable que resulte de aplicar
al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%), o método de
Calculo Atterno del impuesto sohre fa Renta (CAIR).
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Las personas juridicas gue incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el métedo
presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las
tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar a la Direccidon
General de Ingresas (DGI) que se le autorice el caiculo del impuesto bajo el metodo tradicional.

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

El monto del impuesto sobre ia renta causado y estimado a pagar por las compafias del Grupo
para e periodo terminado el 31 de diciembre de 2021 y 2020, se determing por el metodo de la
tabla de farifa aplicada a los ingresos de las unidades de vivienda, que el enfogue es en las
ganancias de capital y el método tradicional para las ofras actividades.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo. 708, paragrafo 2 de} Codigo Fiscal, tal como fue
modificado por la Ley No.27 de 4 de mayo de 2015, se establece un régimen especial de
Impuesto sobre la Renta para las Scciedades de Inversion fnmobiliaria que se acojan al incentivo
fiscal del paragrafo 2 del Articulo 706, paragrafo 2 del Codigo Fiscal. Para los efectos del
impuesto sobre la renta, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas
que dimanen de la enajenacion de las acciones, siempre y cuando la Sociedad de tnversion
Inmobiliaria se encuentre registrada en la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama;
capte fondos en los mercados organizados de capitaies con el objetivo de realizar inversiones
con horizontes superiores a 5 afios, para el desarrollo y la administracion inmobiliaria residencial,
comercial o industrial en la Republica de Panama.

La subsidiaria Hoteles del Caribe, S. A., solicito a la Direccion General de Ingresos (DG, la
solicitud de no aplicacion del CAIR con el propdsito de pagar su impuesto sobre la renta para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2019 segin el método tradicicnal. Mediante la
resofucion 201-6431 de 24 de septiembre de 2020, dicha solicitud de no apiicacion de CAIR fue
aceptada. Ademas, se aceptd la aplicacidn de no CAIR para los afios terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2021,

La DGl tiene un piazo de seis (6) meses, contados a partir de la fecha en que se vence el plazo
para presentar {a 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 ia solicitud, el impuesio sobre {a renta por pagar al Tesoro
Nacional sera, en definitiva, aguel determinado de acuerdo con ei metodo tradicional. En caso
de no ser aceptada la solicitud, la sociedad podra acogerse al procedimiento administrativo en
materia fiscal e interponer los recursos legales que corresponda y no serd hasta agotados estos
recursos que la sociedad tendria que pagar el impuesto sobre ta renta conforme al calculo de
CAIR.
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La conciliacion numérica entre el gasto del impuesto sobre la renta y el resultado de multipticar
la utilidad antes de impuesto sobre la renta por la tasa impositiva aplicable se detalia a
continuacion:

2021 2020
Porcentaie Valores Porceniaje Valores

Utilidad antes del impuesto sobre ia renta $.234,890 2846490
Impuesto sobre {a renta ulilizando 1a

{asa impositiva aplicable 25% 2,558,723 25% 911,823
Perdidas en companias ascciadas 6% 646,597 27% 1,000,048
Ganancia de capital {14%) {1,458.070) {23%;) (830,843)
Gastos no deducibles y otros 1% 124,756 2% 82,164
Total del impuesto sobre la renta 18% 1872 008 S22 1162992

La tasa efectiva, se ve afectada por el impuesto correspondiente a fa venta de las viviendas, en
fas lineas de ganancias de capital y las pérdidas en algunas compaifiias asociadas.

Ei Grupo mantiene incentivos fiscales para actividades turisticas, (nota 25).

Precios de transferencia

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2015, adiciond
el Capituio 1X al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de Adecuacion
a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributacién Internacional, estableciendo el
régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes gue realicen operaciones con
partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos contribuyentes deben determinar sus
ingresos, costos y deducciones para fines fiscaies en sus declaraciones de rentas, con base en
el precio o monto que habrian acordado partes independientes bajo circunstancias simiiares en
condiciones de libre competencia, utilizando los métodos establecidos en la referida Ley 33. Esta
ley estabiece la obligacion de presentar una declaracion informativa de operaciones con partes
refacionadas (Informe 930 implementado por la DGI) dentro de los seis meses siguientes al cierre
del ejercicio fiscal correspondiente, asi como de contar, al momento de la presentacion del
informe, con un estudio de precios de transferencia que soporte lo declarado mediante el informe
930. Este estudio debera ser entregado a requerimiento de la DG, dentro de un plazo de 45 dias
contados a partir de la notificacion del requerimiento. La no presentacion de la declaracion
informativa dara lugar a la aplicacion de una multa equivalente al uno por ciento (1%) del valor
total de 1as operaciones llevadas a cabo con partes relacionadas.

Tal como se presenta en la nota 5 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2021 y 2020, el Grupo no llevo a cabo transacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razon, el Grupo no esid obligado a cumplir con la
presentacion dei informe correspondiente al periodo fiscal 2021.
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{22} Informaciéon por segmentos
La informacién por segmento se ha clasificado en funcién de ias diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupo con base en fa forma en que han sido estructuradas
internamente por la Adrinistracion. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos, incluyen
aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento, asi como aquellos que pueden
ser asignados en una base razonable.

El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmento sobre ei gue debe informarse:

Segmento sobra el que debe informarse Operaciones

Viviendas
Desarroilo y venias de proyectos de viviendas, principalmente en el area
mefropolitana y algunos en el interior de la Reptblica. También se incluyen
proyectos de viviendas de interés social y |1a venta de inmuebles comerciales.

Hoteles Desarrofio del negocio de hoteleria.

El rendimiento se mide basado en la utilidad neta del segmento, como se incluye en los
informes de gestion internos, que son revisados por el Ejecutivo Principal del Grupo. La utiiidad
del segmento se utiliza para medir el desempeafio, ya que fa Administracion considera que dicha
informacién es la mas relevante en la evaluacion de los resultados de ciertos segmentos en
relacion con otras entidades que operan en estas industrias.
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La informacién sobre los resuliados de cada segmento reporlable se incluye a Gontinuacion:

Venlas de bienes y servicios
Costo de las venlas

Ganancia brula en venlas

% de costo sobre ventas
Otros ingresos de aperaciones

Gaslos de venlas, generales
y administrativos

Resuitados de las actividades de operacién

Costos financieros, neto

Utilidad {pérdida} antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sokre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Total aclives

Total pasivos

Segmentos de Cperacion

Vivienda Hoteles Totai

20214 2020 2021 2020 2021 2020
88,411,376 52,708,249 2,248 110 2,060,867 80,659,436 54,707 116
55,043,012 35,620,003 778,734 1,042,830 56,021,746 27,662,883
22,358,164 16,086,246 1,459 376 957,987 23.837.740 17,044 233
75% G9% 35% 52% T4% 69%
$.478,011% 713,795 552,983 264 691 2,030,994 878,488
10,126 546 8,562,792 3.515.341 4,175,160 13,641,887 12,737,952
13,716,829 8,237 245 (1.482.982} {2.952,482) 12.226 847 5284767
§05,5G7 474 021 1,186,450 1,164,256 1,991,957 1,638,277
12,914,322 7,783,228 {2,679.432) {4.116,738) 10,234,890 3,646,480
1,872,006 1,162,992 {} 0 1,872,006 1,162,992
11042 318 5,600,236 {2.679,432) {4,116,728% 8,352,884 2,483,498
248,063,767 247,410,918 29,315,848 31,562 889 277,399,615 278,973,707
94,979,678 92,331,441 36,624,285 35,909,495 121,003,961 128,240,837

Las ventas de bienes y servicios ociren totatmente en et lerritono de la Republica de Panama
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(23) Ingresos de actividades ordinarias

(25)

Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes se desagregan por
principales productos y lineas de servicios, asi:

2021 2020
Venta de viviendas 88,411,376 52,706,249
Hoteles 2.248 110 2.000.867
g 486 54.707.116

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
Cevelopment, S. A. y un individuo, por supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda
presentada anteriormente conira elios por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, 3. A.,
prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocion de viviendas. Este proceso
esta pendiente de admision de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Civil. Basado en fa
informacién provista por los asesores legales, el caso fue fallado en contra de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A, no obstante, en la opinidon de los abogados la demanda
instaurada no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que la Compafia actué de buena fe al
interponer las acciones legales contra fa empresa Promotor of Real Estate Development, S. A,
por e} uso indebido de una marca.

Incentivos fiscales para actividades turisticas
Algunas de las actividades que desarrolla ef Grupo tienen incentivas, en cuanto al pago de
algunos tributos del Impuesto sobre la Renta.

LLos incentivos fiscales de Hoteles dei Caribe, S. A. y Sanno Investors Ltd. se fundamentan en la
Ley No.8 del 14 de iunio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995, modificada
por el Decreto Ley 4 de 1998, por {a cual se promueven las actividades turisticas en la Republica
de Panamd, y por la Resolucion de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004, por la cual se declara
“Zonas de Desarrolio Turistico de Interés Nacional”, entre otras, el area de la Calzada de Amador.
Los incentivos y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones. por 20 afios el pago del
impuesto de inmuebles sobre el terreno que se uiilice en la actividad turistica, siempre que el
derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre la renta derivado de la actividad
turistica; por 20 afios el pago def impuesto de importacian, asi como el impuesto de transferencia
de bienes muebles y de servicios (iITBMS) gue recaigan scbre los materiales, accesorios,
mobitiario, equipo y repuestos que se utilicen en el establecimiento, siempre y cuando las
mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en cantidad y calidad suficientes.
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{26) Valor razonable de los instrumentos financieros
A continuacién, se muestran los importes en libros y se revela los valores razonables de los
activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable, incluyendo sus niveies en |a jerarquia
dei valor razonable. La tabla no incluye, ni revela informacion para ios activos y pasivos
financieros no medidos al valor razonable si el importe en libfos es una aproximacion de su valor

razonable.
2021
Vaior en
Libros Valor razonable
Totial Nivel 1 MNivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos
al valor razonable
Inversiones a valor razanable con
cambios an resultados 79.040 C 0 79.040 79.040
19040 0 g 79.040 79.040
Pasivos financieros no medidos
al valor razonable
Préstamos, valores comerciales y
honos por pagar 90,665,394 Q 78144399 11.866.729 90.011.128
90,685 394 Q 78.144399 11868 7729 ap.011.128
2020
Vator en
Libros Valor razonable
Totail Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos
al valor razonable
Inversiones a valor razonable con
cambios en resuitados 87,869 0 Y 87,869 87.869
87 869 ¢ o] 87 8569 87.86%
Pasivos financieros no medidos
al valor razonable
Prestamos, valores comerciales y
bonos por pagar 95.699.906 ¢ 71574748 224738589 94.048 417
95.699.906 0 71574748 22473669 24043417

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

Al 31 de diciembre de 2021, se mantienen certificados de participacidn negociables por la suma
de B/.79,040 {2020: B/.87,869) a su costo, el cual se estima como una aproximacion de vaior
razonable.

Para estas mediciones, el Grupo ha establecido un marco de control el cual incluye una revisién
por parte de una unidad independiente de la Gerencia, la cual reporta directamente a fa 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 desarrolladas conforme a los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

51




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, 5. A}
(Panama, Republica de Panama)

MNotas a Jos estados financieros consolidados

(27)

La revision consiste en evaluar y documentar la evidencia obtenida de estos ferceros que
soporten tas técnicas de valoracion y el nivel de jerarquia de valor razonable en donde se ha
clasificado.

Gestion de riesgos financieros
Ei 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 def Grupo a cada uno de tos riesgos antes
mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y manejar e
riesgo y la administracion del capital del Grupo.

{i} Marco de administracién de riesgos
La Junta Directiva es responsable de establecer y supervisar la estructura de administracion
de riesgo de! Grupo. La Junta Directiva, la cual es responsable def desarrollo y seguimiento
de las politicas de administracion de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y anatizar los riesgos enfrentados por el Grupo, para fifar los limites y controles de
riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de ios limites. Las politicas
de administracién de riesgos y los sistemas son revisados regularmente para que reflejen los
cambios en las condiciones de mercado y las actividades del Grupo. El Grupo, a traves de
sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar 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 fa administracion monitorea et
cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracion de riesgo dei Grupo y
revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto a los riesgos
enfrentados por el Grupo.

{ii} Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es ef riesgo de que se origine una pérdida financiera para el Grupo siun
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.

52




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

MNotas a los estados financieros consolidados

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito estd influenciada principalmente por las
caracteristicas individuaies de cada cliente.

La Administracién ha establecido una politica de crédito que establece que cada nuevo chente
requiere un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le ofrezca los términos y
condiciones de pagos y entrega de bienes. El examen del Grupo incluye catificaciones
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 aprobacion de fa Junta de Directores; estos limites se revisan
trimestralmente. Los clientes que no cumplan con la solvencia de referencia del Grupo
pueden realizar transacciones con el Grupo solo sobre una base de prepago.

£n ef seguimiento del riesgo de crédito de fos clientes, los clientes son agrupados segun sus
caracterisiicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por mayor,
iugar de venta o si el ciiente es el usuario final, la antigledad del perfil, la madurez y la
existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar comerciaies y otras
cuentas por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas del Grupo. Los
clientes que se clasifican como de “alto riesgo” se colocan en una lista de clientes
restringidos, son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras a eilos se hacen
sobre una base de prepago.

Las ventas estan sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de forma tal que en caso de
impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias para las
cuentas por cobrar comerciales ni otros saldos por cobrar.

El Grupo establece una provision para pérdidas por deterioro gque representa su estimacion
de las pérdidas crediticias esperadas en relacioén con tas cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar. El principal componente de esta provisién es un componente
especifico de pérdida que se refiere a las exposiciones significativas de forma individual.

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

2021 2020
Ventas de viviendas terminadas {respaldadas por
cartas de promesas bancarias) 6,399,115 5,731,513
Servicios de hoteleria 305,349 704.611
6.704 464 6,436,124
Companias afiliadas 45 927,357 47,598,029
Ctras partes relacionadas 236,972 231,257
Varias 438,114 740,326

£3.306.907  55.005.736

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas son saldos provenientes de la venta
de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la nota 3 (1), por lo que
su recuperacioén se considera a corto plazo, en la medida en que los bancos realicen los
desembolsos de las respectivas hipotecas otorgadas a clientes.
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La maxima exposicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar, se presenta a
continuacion:

2021 2020
No vencidas 6,582,174 6,051,065
Vencidas a 30 dias 43,826 328,042
Vencidas a 60 dias 12 604 0
Vencidas a mas de 90 dias 65.860 57,017

6,704 4164 6,436,124
Compafiias afiliadas 45 927,357 47,598,029
Otras partes relacionadas 236,972 231,257
Varias 438,114 740,326
Menos pérdida crediticia esperada {34,476) {36,392)
Cuentas por cobrar, neto 53272431 54,969,344

El movimiento de la provision por deterioro del valor relacionada con las cuentas por cobrar
se muestra a continuacion:

2021 2020
Saldo al inicio del afio 36,392 36,392
Castigos {1.916) Q
Saldo al final deil afio 34,476 36.392

La administracion considera adecuado el saldo de la reserva para posibies cuentas de
dudoso cobro, basado en su avaiuacion de la potencialidad de cobro de la cartera. Esta
evaiuacion conlleva estimaciones importantes que son susceptibles a cambios.

{(iii) Riesgo de liquidez

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

Administracion del riesgo de liguidez

El Grupo se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponibie
para liquidar los gastos operacionaies esperados. Ei Grupo mantiene lineas de credito a
corto piazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. lLa Gerencia mantiene
estricto control de los niveles de cuentas por cobrar e inventarios para mantener niveles de
liquidez apropiados. Las inversiones en activos no corrientes se financian con aportes a
capital, u obligaciones a mediano y largo plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de trabajo.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados:

2021
Fiujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses Taiz Mas de un

en libros Total o menos meses aho
Prestamos por pagar 38679590 41170611 19,917,194 13,883,258 7,270,159
Bonos por pagar, saldo bruio 51,985,804 72,429,328 5,390,566 5,379,448 61,658,315
Pasivos por arrendamientos 2823414 2,829,907 338,481 195.671 2,395,755
Cuentas por pagar y otros pasivos 14.709.548 14.709.548 10.115.508 _4.594.040 0

108 198 356 131239395 35,761,749 24152417 71325229

2020
Fiuios de efectivo confractuales

Importe 6 meses Ta1z Mas de un

en libros Totat 0 manos meses ang
Préstamos por pagar 52,107,020 58,741,940 11,273,214 20,355,200 27,413,526
Bonos por pagar, saido bruto 44,582,885 59,932 468 5,278,893 5175354 49,478,221
Pasivos por arrendamientos 3.603.230 3,757,353 519.427 413,625 2,834,301
Cuentas por pagar y otros pasivos 12.014.503 12.014.803 7.281.045 _4.733.458 Q

112317638 134458 764 24362 579 30677637 19,426,048

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efeciivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propositos de administracion de riesgo y gue por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de flujos de efectivo para ias
obligaciones que se liquidan en efectivo.

{iv} Riesgo de mercado
Eiriesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las tasas
de interés, precios de acciones, eifc. afecten los ingresos del Grupo o el valor de sus
posesiones en instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracion del
riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de los
parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Los bonos por pagar estan fijados principalmente a tasas variables, que se emiten en diversas
series y plazos para admiinistrar ei riesgo de tasas de interés {véase la nota 13). Los
préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas {véase la nota
12).

Administracion de la Reforma de la Tasa de Interés de Referencia y los riesgos derivados de
la Reforma

A nivel mundial se estan flevando a cabo cambios fundamentales en las tasas de interés de
referencia, incluyendo el reemplazo de las tasas interbancarias ofrecidas (IBOR} por tasas
de interés alternativas libres de riesgo. Debido a la naturaleza de su negocio, el balance del
Grupo incluye pasivos financiercs de corto plazo a tasa fija. Sin embargo, el Grupo cuenta
con exposiciones IBOR (USD Libor Unicamente) en sus instrumentos financieros, los cuales
seran refermados o reemplazados.
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(28)

El Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC, por sus siglas en inglés} fue
establecido por la Reserva Federa! de los Estados Unidos, para asegurar la exitosa transicion
de la tasa USD LIBOR a una tasa de interés alternativa. Ei ARRC esta compuesic por
entidades del sector privado —que participan en los mercados afectados por la USD LIBOR-
y por otras entidades gubernamentaies, incluyendo reguladores del sector financiero en los
Estados Unidos. En mayo de 2021, el ARRC estipulé que ia tasa USD LIBOR se continuara
publicando hasta el 30 de junio de 2023 y establecié esta como fecha limite para culminar la
modificacion de los coniratos que deben incluir ef lenguaje de fransiciéon hacia la nueva tasa
de referencia, que inicialmente se habia establecido para finales de 2021,

Los principales riesgos a los que el Grupo esta expuestoc como consecuencia de la reforma
IBOR scn operativos. Tales riesgos operativos incluyen la actualizacion de términos
contractuales y revision de controles operativos relacicnados cen la Reforma. El riesgo
financiero se limita predominantemente al riesge de tasa de interés.

Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:
2021 2020
Ano terminado el 31 de diciembre:
B/.3.21 (2020: B/.0.00) por cada accion 2700000 O

Los dividendos pagados ai 31 de diciembre de 2021 fueron por B/.1,827556 (2020:
B/.1,200,000).

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o COVID-13

En diciembre de 2019, se reportd la aparicion de una nueva cepa de coronavirus denominada
COVID-19, la cual se extendid como pandemia entre la poblacién mundial durante el primer
trimestre de 2020. Se reportaron casos de esa pandemia en Panama y en marzo de 2020 se
ordend el cierre de la mayoria de las actividades econémicas a nivel nacional. Esta situacion
afecté la actividad econdmica del Grupo y !a situacion financiera consolidada, el desempefio
financiero consclidado y los flujes de efective consolidados. En atencion a las disposiciones
adoptadas por el Gohierno Nacional los hoteles abrieron sus puertas a partir del 12 de octubre
de 2020 y la actividad de construccion se mantuve paralizada hasta el 7 de septiembre de 2020.
Posteriormente, durante 2020 y 2021, las actividades eccnomicas se han ido reactivando
gradualmente.

En {a medida en que la situacion econémica del pais ha continuado evolucionando, hemos ido
revisando nuestros presupuestos y proyecciones para el afic 2022. Basados en el entorno
econtmico que teniamos al finalizar el afio 2021, estimamos que los ingresos consolidados de
SUCASA alcanzaran la suma de B/.94.0 millones, lo que representaria un aumento de 3.73%
frente al afio anterior, y una utilidad neta de B/.7.5 miliones, lo que significaria una disminucién
de (10.66%) frente al afio anterior. Esta proyeccion se actualizara trimestralmente con base en
los resultados reales que se obtengan.
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(30} Eventos subsecuentes
Alguiler con opcién a compra de Hotel
El 10 de marzo de 2022, se envié el comunicado a la Superintendencia del Mercadoe de Valores
de Panama, informando como hecho relevante, que UNESA ha firmado un acuerdo de alquiier
con opcién a compra para el Hotel Playa Tortuga (subsidiaria; Sanno Investors Ltd)), con E
Ventures LLC, que incluye una inversidn econdmica importante en su infraestructura.

La operacion sera manejada a través del sistema operativo de gestion desarroilado por Jurny,
inc. empresa de tecnalegia hotelera que impulsa las operaciones y las experiencias modernas
de los huéspedes para algunas de las marcas de hoteles independientes, de vacaciones y
propiedades de alquiler excepcionales de! mundo.

Préstamos por pagar

El 14 de febrero de 2022, Sociedad Urbanizadora def Caribe, 8. A. canceié el préstamo con
Banco General por el saido remanente a fa fecha de pago por B/.5,679,127, que mantenia un
vencimiento en febrero de 2023. En su reemplazo, se obtuvo un nuevo financiamiento con el
Banco Generai par el monto de B/.4,000,000, con vencimiento et 15 de enero de 2032,

57




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

{Panama, Republice de Panama}

Anexo de consolidacion - informacion sobre ia situacion financiera

Al 3t de diciambre de 2021

{Expresado &n Batboas)

Anexo 1

Sociedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
Tota! del Caribe, investors Caribe,
Activos Consolidado Eliminacionas Sub-lotal S. A Lid. S.A
Efectivo y equivalentes de efectivo 8,359,803 1] 4,369,803 7.894.265 184 036 221,502
Cuentas por cobrar
Ciientes 6,104,464 9 6,704,464 6,399,115 5.290 289 859
Compadias afiiadas 45 837,357 (28.137,862) 74,065,219 54703513 662.0a6 8,696,520
Otfras partes relacionadas 236972 0 236,972 236,872 a 0
Varias 436,114 0 438,114 433,429 1,746 2.939
53,306,907 {28.137.862) 81,444,769 71,773,029 670,222 9,001,518
fdenos reserva para posibles cuentas de dudoso cobro {34 47G} o] {34,476} 0 {1,418} (33,057}
Cuentas por ¢obrar, neto 53272471 {28,137.862) 81,410,293 71773.029 668,303 8,968 461
inventarios:
Unidades de viviendas terminadas 37,281,584 0 37,281,584 37,281,584 0 a
Costos de construccion en proceso 50,890,425 o] 50,890,425 50,890,425 o] a
Termrenos 5,616,000 0 5,616,000 5416,000 1] Q
Materiales, equipo, repuestos y otros 1,699,142 0 1,699,142 1,483,219 105,158 110,765
Total de inventarios 46,487,151 [i] &h 487,161 g5 271,228 105,158 110.765
Inversiones en bonas 79,040 {16,105,010} 16,184,050 16,184,050 a 0
(Gastos e inpueslos pagados por adelantado 1,444,097 4] 1,444,087 1,089,836 10,087 344 174
Propiedades de inversion, neto 77,208,625 0 77,208,625 77.208,628 a 0
Inmuebies, maguipada, mobiliario y equipo, nele 22,802,381 335.010 22,167,381 4,773.930 5,658 821 11,734,620
Adelanto para conpra de terrenos 14,867,105 1] 14,867,105 14,867,105 Q 0
Aglivos por derecho de uso 2,003,688 o] 2,002,698 45,567 o 1,958,131
Depésitos en garantia 256,509 0 256,509 248,099 a 8,410
Qlros activos 1,608,785 q 1.608.765 1.4045.205 97,287 106,273
Total de activos 277,398,615 (43.607.862) 321,007 477 290.760.938 5,724,202 23,522,336
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Anexo 1, continuacion

Pasivos

Préstamos y valores comerciales rolaiivos por pagar

Cuentas por pagar
Provesdores

GCompanias afiliadas
Dividendos por pagar

Otras

Total de cuentas por pagar

Gaslos acumulados por pagar

Ingresos difaridos

Intereses acumuladas por pagar sohre bonos
Depdsitos recihidos de clientes

Pasivas por arrendamienlos

Impuesto sobre 14 renta par pagar

Bonos por pagar:

Valores emitides

Mas prima neta de costo de emision
Borios por pagar, neta

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes

Capital adicional pagado

Descuento en venta de accionas

Utitidades no distribuidas {déficit acumulado)
{mpueslo complementario

Escision en la inversian

Totai del patrimanio

Total de pasivos y patrimonio

Saciedad
Urbanizadora Sanno Hoteles det
Totai del Caribe, Investors Caribe,
Consoiidado Eliminaciones Sub:tatal 5.4, ktd. S. A,

38.679.590 0 38,679.5680 38,679,590 o] 0
2.709.778 o] 2709778 2,527,072 §5.776 116,930
9,690,642 {28,137 862} 37,826,504 15,161,204 2439228 20,228,072
2687911 0 2,687,911 2,687.210 a 701
6,275,998 0 6,275,699 5,862,620 78.756 334,623
21,364,330 {28,137.862) 49,502,192 26,238,106 2,583,760 20,680,326
1,564,762 0 1.564,762 1,275.333 50,709 228720
33.429 o 33429 5,703 0 27.725
260,137 0 269,137 269,137 a 0
3,789,872 ¥ 3.769.872 3,752,444 11.056 6,372
2,823,414 0 2823414 3{1.719 6,834 2,004.821
120,000 120,000 120,000 o o
51.985,804 0 51 985804 51,985,804 ] Q
393.623 Q 393,623 393,523 o] 8]
52379427 o] 52379427 52,379,427 Q 0
121,003,961 (28,137,862} 149,141,823 123,531.459 2,662,339 22,947 875
840,100 (15,470,0003 16,310.100 840,100 10,000,000 5470000
71,718 ] 71718 Gt,718 q 10,000
(34,388) [ {34,288} (34,388} o 0
157,140,542 o 157,140,942 167 971,847 {5,938,032) {4.092.873)
(1,089,737} 0 {1.089,737) {1.076 B16} {155} (12.7G6}
{532,981} J {532.981) 632,931} 0 ]
156,305,654 (15,470,000} 171,865,654 167,229,480 4,061,813 574.361
277.399.815 (42,607 56%) 321,007 477 280,760,939 6,724,202 23 522,336

véase el informe o Ios avditores independientes gue se acompania.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100% de Unidn Nacional de Empresas, 5. A}

{Panama, Repiblica de Panama}

Anecxe de consolidacion - informacion sobre los resultados

Por ¢f afio terminado el 31 de diciembre de 2021

{Expresado en Balboas)

Apexo 2

Sotiedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
Totai del Caribe, investors Caribe,
Consolidado Eliminaciones Sub-totat S A Lid. S. A,

Ventas de bienes y servicios 90,659,488 u] 90,653,485 $8.411.376 1,206.410 1,041,700
Costos de las ventas GG,821,740 9] 85,821,746 56,043,012 306,007 472727
Ganancia bruta 2n ventas 23,837,740 a 23.837.740 22,368,364 900,403 568 973
Qtros ingrasos de operagionss:

Ingresos por servicios a afiiadas 1,405,741 (24 624) 1,430,365 a78,435 0 551,930
lngresns por akjuiter 315,323 o] 316,323 316323 0 Q
Olros ingresos operacionales 308,930 ] 308.930 307 877 6598 355
Tatal de oros ingresos 2,030,994 (24.524) 2,055 618 1.502.635 GY8 552,285
Gaslos de venias, generates y adminisiralivos 13,641 887 [24.624) 13.666.511 10,242,596 1,094,029 2,326,686
Resultados de las actividades de oparacidn 12.226.847 0 12,226 847 13,628,463 {192,928} (1,208,628}
Costos Enancieros, neto:

Inleresas sobre financiamientos bancarios {1.174.544) 0 (1,174,544} {671,085) (760} {502,680)
Intereses sobre bonos {723,858) 0 {723.658) (42,285) 0 {681,373)
Amortizaciin de costos de emisién de bonas {93,755) 0 (93,755) {93,755) 0 a
Total de costos financieros, neto (1,9971.857) Q (1,991,957} {807.125) {760} {1,184,072)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 10,234,890 0 10,234.890 12,821.279 (153.688) {2.392,700)
rapuesta sabre i3 renta {1,872,006) 0 (1,872 006G} {1,872,006) 0 0
Utilidad (pérdida) neta 8,362 884 [1] B.362.004 10,945,272 (193,688} (2.352, 7008

Vease el infurme de Jos audilores independientes gue 5¢ acompania
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Por el afte terminado e 31 de diciermbra de 2021

{Exprasado en Balboas)

Anexo 3

Coantribuciones y distribuciones a los accionistas
Acciones Comunes;
Saldo al inicio y final del ario

Capitat adicional pagado,;
Saido al inicio y final del afo

Descuenlo en venta de acciongs,
Saldo af inicio y final del aio

Utilidades no distribuidas {dé&ficit acumulada)
Saido al 1 de enero de 2021

Ugiidad (perdwda) neta

Total de resultados integrales del periodo

Dividendos declarados
Uilidades no distribuidas {deficit acurnutado) al final def afio

Eseision en g nversion:
Saldo af inicie y final del afo

linpuesto complementario
Saido st inicio v final del afo

Saida ai 31 de diciembre de 2021

Sociedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
Total del Caribe, Investors Caribe,
Cansolidado Eliminaciones Sub:tatat S. A Ltd, SA

840,100 (15,470,000} 16,310,100 840,100 10,000,009 5,470,000
71,718 0 71,718 61,718 o} 10.000
{34,388) 4] {34.268) {34,388} o) 0
154,478,058 o] 151.478.050 159,722,575 {5,744,344) (2,500,173}
£.362.8084 o] B.352.884 10,949,272 (193,686} (2,392.700)
B,362 BE4 0 9.362,884 10,849,272 (193,688} (2,392,700}
(2.700,000) {2.700.000) (2,700,000} 0 o
157 140,942 o] 147 140,942 167,971,847 {5.838.032) {4.882.8731
532,981} 0 {33.2,981) {532.981) 0 0
(1,089,737} {1,089.737) {1,076.816) {155) (12,766}
156,395,654 (15,470,000 171,865.654 167,229,480 4,061,613 574.351

Vdase alinfornine de fos avdifores indapendientes que se acompaia.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Seriores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

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

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso 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 2021, y las notas a los estados financieros,
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 BG TRUST,
INC. FID {0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {SUCASA), de conformidad
con los requerimientos de informacion financiera de {a Superintendencia del 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 Responsabilidades del Auditor en Refacion con la Auditoria de los 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 de
Etica para contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Repulblica 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 auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del perfodo
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 informacién incluida en el informe de actualizacion 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
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacién.

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

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 informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NHF).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID {0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), presenta el estado de situacion financiera
con los elementos de activo y patrimonio, en cero, debido a que la informacion financiera del
Fideicomiso solo mantiene cuentas de orden relacionadas a las garantias que respaldan las
chligaciones 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 presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, y por €l control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
seqgun 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 negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, 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 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 opinion.



Seguridad razonable es un aito nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria flevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Audiloria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individuaimente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que 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.

Nosotros también:

- lidentificamos y evaluamos los riesgos 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 auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resuitante de fraude es mayor, que uno resuitante de un error, ya que el fraude
involucra colusién, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o fa anulacion de control
interno.

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

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos 0 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 Hlamemos la atencidn en nuestro informe
del auditor sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de |la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de controt interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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18 de marzo de 2022
Panama, Republica de Panama



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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

N
o
-

Activo -

N
o
N
o

Total de activo -

Patrimonio -

Total de patrimonio -

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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad anénima incorporada
bajo las leyes de {a 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 la Resolucién Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Sociedad 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 Pablica No.11,177 de fecha 30 de mayo de 2011, ambas de la
Notaria Quinta del Circuito de Panama y debidamente inscrita en el Registro Publico en el
Folio No.650 de la Seccion de Fideicomisos (el “Fideicomiso”), 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 Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.10,000,000, que 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 de! Fideicomiso.

Mediante Resolucion SMV No.35-11 del 8 de febrero de 2011, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, se autorizd a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.10,000,000 con
vencimiento el 16 de febrero de 2023, emitidas en forma nominativas registradas {sin
cupones) ¥y constan de una sola serie con denominaciones o multiplos de B/.1,000.

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

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

s Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del 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 poliza 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 2021
(Cifras en balboas)

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.17,500,000
(2020: B/.17,500,000), los cuales estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en la Nota No.4.

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

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
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 preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. 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 Republica de Panama, la cual esta a la pary
es de libre cambio con el dolar (US3) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio y 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 Yy juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha reguerido 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 e} 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

3.2. Derechos 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, segun se indica en Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y
anticresis.

4. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiductario 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”), la cual
consiste en edificaciones y mejoras construidas sobre la Finca No.158012 de la Seccién de
Propiedad del Registro Publico de propiedad de !a Nacién 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/.20,250,000 {2020: B/.22,500,000),
segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha 7 de mayo de 2021 (2020:
segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha de 9 de diciembre de 2017).

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos hipotecarios se componen de [o siguiente:

2021 2020
Finca 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

La Emisién de los Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Unién Nacional de Empresas, S.A., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona,
S.A., Inversiones Sucasa, S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., y por el Garante
Hipotecario: 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 a 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 el afic terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema 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 regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que ia Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
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
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984,

7. Hechos de Importancia
Efectos de ia Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir aigin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera

dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por ia administracién det Fiduciario para su emisién
en la fecha de 18 de marzo de 2022,



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5.A. {SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

ESTADOS FINANCIEROS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
"Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido serd puesto a disposicidn
dei publico inversionista y del piblico en general”



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

informe de los Auditores independientes y

Estados Financieros al 31 de diciembre de 2021

Informe de los Auditores Independientes
Estado de Activos y Patrimonio

Estado de Ingresos y Gastos

Estado de Cambios en los Activos Netos
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros

Contenido



AN )

AUCHURERA ! NAVARRD lopwire edge sllinrae

PR NERTH )

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Senores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., que
comprenden el estado de activos y patrimonio al 31 de diciembre de 2021, y el estado de
ingresos 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 contabies
significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de! Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation
S.A., por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de {a Opinién

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 seccién Responsabilidades del Auditor en Relacién con ia Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compafia, de conformidad con el Codigo de
Etica para Profesicnales de la Contabilidad del Consejo de Normas internacionales de Etica para
contadores (Codigo de Etica del IESBA} junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con ef Codigo de
Etica del IESBA.

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

Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacion 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 ellos.
E! Emisor es responsable por la otra informacion.



No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién ¢ ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

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 del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del 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 Valores de Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas
Internacionales de informacion Financiera (NHF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesarioc para permitir {a preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacién errénea 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 constituyo el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo con las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga ia intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades def Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

MNuestros objetivos 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 nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantfa que una
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
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que 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.



Nosotros también:

ldentificamos y evaluamos los riesgos 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 opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusian, falsificacién, omisiones intencionales, 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 [as circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinidon 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 Administracién.

Conciuimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 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 reguiere que llamemos la atencidon en nuestro informe
del auditor sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo [a informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otras asuntos, el alcance y el momento

de

realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier

deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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14 de febrero de 2022
Panama, Republica de Panama



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

Estado de Activos y Patrimonio
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activos Nota 2021 2020

Activos corrientes :
Depositos en banco 4 230,742 229,821

Total de activos, netos 230,742 229,821
Patrimonio
Aportes dal Fideicomitente 232,349 232,349
Déficit acumulado {1,607) {2.528)
Total de patrimonio 230,742 229,821

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 5.A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020

Ingresos:

ingresos por intereses 921 917
Total de ingresos 921 917
Gastos:

Impuesto de ITBMS - 2

Cargos bancarios - 25
Total de gastos - 27
Utilidad neta 921 890

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 Cambios en los Aclivos Netos
Por el afio terminado ei 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Aportes del Déficit Total de
Fideicomitente acumuladao patrimonio
Salde al 31 de diciembre de 2019 232,349 {3,418) 228,931
Utilidad neta - 890 890
Saldo al 31 de diciembre de 2020 232,349 (2,528} 229,821
Utilidad neta - 921 921
Saldo al 31 de diciembre de 2021 232,349 {1,607) 230,742

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 Fiujos de Efectivo
Por el afig terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas}

Flujos de efectivo de las actividades
de operacién:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar Ja utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacidn:
ingresos por intereses
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Fiujos de efectivo por las actividades
de operacion

Aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo af final del afio 4

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
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(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 Pdblica No.16,815 de fecha 31 de julio de 2007, modificada mediante Escritura
Publica No.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Pablica No.3,969 del 8 de febrero
de 2013, todas de la Notaria Quinta det 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 Bonos Corporativos por {a suma de hasta B/.12,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo, pero sin limitarse al 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 Investment Corporation S.A.,
sociedad incorporada bajo las Leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar
negocios de Fideicomisos de acuerdo con la Resolucién FID No.3-93 de 26 de octubre de
1993 y resolucion SBP-FID-A-0052-2018 de 12 de marzo de 2018.

Mediante Resolucion SMV No.270-06 del 30 de noviembre de 2006, y modificaciones a los
términos y condiciones mediante Resoluciones CNV 65-07 del 12 de marzo de 2007 y la
Resolucién SMV 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por {a 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/.12,000,000, emitidos bajo
un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un
solo 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 Fideicomitido administrado estd conformado por los bienes y/o derechos
indicados a continuacion:

» Los fondos que sean depositados en la cuenta fiduciaria (Ver Nota No.4).

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y de los
Garantes Hipotecarios (Ver Nota No.5) y cuyo valor de mercado, segun availio por un
avaluador aceptable al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del saldo fotal 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 afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

« Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las pdlizas de seguros cedidas 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 2021, la Cobertura de Garantia representa el 158%, 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 circutacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden dei Fideicomitente, se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones de! Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en el Contrato de
Fideicomiso.

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

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) al 31 de diciembre de 2021, fueron preparados sobre la base de costo
historico.

2.2. Moneda funcional

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

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1. Ef 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 activo o
tiene {a intencion de venderio o consumirlo en su ciclo normal de cperaciones; mantiene
el activo principaimente con fines de negociacién; espera realizario dentro de los doce
(12) meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es
efectivo o equivalente al 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 periodo 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 afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

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 favor de! Fiduciario, segin se indica en
Escritura Plblica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Derecho sobre pdlizas y fianzas

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de activos y patrimonio, por la
suma asegurada, segun se indica en la péliza de seguro.

Ingresos

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

Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de ingresos vy gastos cuando se incurren. Los
gastos de administracion o manejo son pagados por el Fideicomitente al Fiduciario y se
calculan con base en tarifas establecidas de acuerdo al Contrato de Fideicomiso.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables 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 futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

4. Depésitos en bhanco

Al 31 de diciembre de 2021, los depdsitos en banco se detallan asi:

2021 2020
Depositos en banco 230,742 229,821
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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 afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

5. Derechos sobre bienes 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 total 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 2021, los derechos sobre bienes inmuebies se componen de la
siguiente:

2021 2020
Derechos sobre bienes inmuebles garantizado hasta: 12,000,000 12,000,000
Valor de venta rapida sobre bienes inmuebles en garantia: 15,750,000 15,750,000

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumplimiento de Ia obligaciéon.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida al 31 de diciembre de 2021
de B/.15,750,000 {2020: B/.15,750,000) segun informes de los Avaluadores AIR Avallos, S.A.,
con fecha de! mes de febrero del afio 2020.

6. Derecho sobre polizas y fianzas

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso mantiene en cuentas de orden derechos sobre
pélizas de seguro de incendio, a su favor hasta por la suma de B/.14,000,000.00.

7. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes 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 segun sea su naturaleza.

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

s Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no genero renta gravable.
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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 afio terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

8. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenid mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificod el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que conslituyen el patrimonio del Fideicomiso.

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

9. Hechos de Importancia
Efectos de {a Pandemia Mundial de {a Propagacion del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emisién de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algan efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

9. Contingencias

Actualmente el Fideicomiso no esta involucrado en litigios o reclamacion alguna que sea
probable que origine un efecto adverso significativo en su situacién legal o financiera.
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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 afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

10. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision por la Gerencia del Fiduciario el
14 de febrero de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

{TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembre de 2021, cambios en el patrimonio y las notas de los
estados financieros, 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 informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinion

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 seccidn Responsabilidades del Auditor en Relacién 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 (Codigo de Etica del IESBA) junto con fos requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Replblica 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 opinién.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos gue, 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 Informacioén

La ofra informacion consiste en informacién incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomisc de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos,
El Emisor es responsable 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.

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 elaborades de conformidad con
los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién

Financiera (NIIF).
Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En 1a 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
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsahilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe de! auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad 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
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
que influyan en las decisiones financieras que 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.



Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos 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 auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, 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 el
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 Administracién.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de fa Administraciéon de la base contable de
negocio en marcha y, con base a ia evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre material
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre [a capacidad de
la Compafiia para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe del auditor
sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacién a
revelar es insuficiente o no, para modificar nuestra opinidn.

- Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financiercs, incluyende la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con e} Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y ef momento
de realizacidn de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

A
]
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21 de marzo de 2022
Panama, Repulblica 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 2021
(Cifras en balboas)

Activo:
Derecho real de hipoteca 4

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Total de patrimonio

2021 2020
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584

Las notas adjuntas forman parte integrail 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)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Aportes de!l Total de
Notas Fideicomitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2019 22,690,584 22,690,584
Retiros al patrimonio 3.3. - -
Aportes al patrimonio 3.4. - -
Saldo al 31 de diciembre de 2020 22,690,584 22,690,584
Retiros al patrimonio 3.3. (875,000) (875,000)
Aportes al patrimonio 3.4. 2,933,422 2,933,422
Saldo al 31 de diciembre de 2021 24,749,006 24,749,006

Las notas adjuntas forman parie 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 Jos Estados Financieros
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

Sociedad 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 {a 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 obiigaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: a) la emisién de bonos corporativos rotativos de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta ptblica fue autorizada por la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resolucion CNV No.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

La Administradora es MMG Trust, S.A. ("Agente Fiduciario”) es una sociedad anénima
organizada y de conformidad con las leyes de la Repubiica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio Fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria
No.11-98 de 16 de septiembre de 1998, y resolucion SBP-FID-A-0044-2018 del 29 de enero de
2018.

El negocio de Fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984 y 1a Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como rescluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos 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
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
Hipotecario y cuyo valor de mercado, segln 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).

» Cesidn de las polizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio de! Fideicomiso es de B/.24,749,006 (2020; B/.22,690,584) de los cuales
la suma de B/.24,749,006 (2020: B/.22,690,584) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 233%, 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 del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Reptblica de Panama.
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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 2021
(Cifras en balboas)

2.

Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1,

2.2,

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) ai 31 de diciembre de
2021, fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacién

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

Resumen de las principales politicas contahles

3.1,

3.2,

3.3.

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

E| derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo a las 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.

Aportes al Fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depobsito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos 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 Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

4.

5.

3.4. Retiros de aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desemboisos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, los
cuales se reconocen como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se
desembolsan.

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/.24,748,006 (2020:
B/.22,690,584) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avaltios, S.A. y Escritura de
compraventa No.8652 con fechas de abril 2021 y abril 2011 (2020: segun informes de los
Avaluadores A.LR. Avallos, S.A. y Escritura de compraventa No.8652 con fechas de
diciembre 2010, abril 2011, noviembre 2011, septiembre 2012, marzo 2013 y mayo 2018).

2021 2020
Derecho real de hipoteca 24,749,006 22,690,584

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 la Ley que generan rentas
gravables. El Fideicomiso constituido de acuerdeo can ta Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera confribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con ias
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales segdn sea su naturaleza.

» De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, |a renta proveniente de [os intereses ganados
sobre depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

» Al 31 de diciembre de 2021 el Fideicomiso no genero renta gravable.



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 2021

(Cifras en balboas)

6.

Marco regulatorio

Laley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modifico el decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema del 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 regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del & de enero de 1984.

Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19

A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados
por el Comité de la Fiduciaria el 21 de marzo de 2022.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
{TP12 - 228)

{(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario}, que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, cambios en el patrimonio 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 que se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso 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 informacion financiera de la
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 més adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los 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 de Etica para
contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cadigo de
Etica del IESBA.

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

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son agquellos asuntos que, segin 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 ofra informacion consiste en informacion incltuida 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 ellos.
El emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacidén y no expresamos una opinién 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.
(TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia de! 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

E! Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonabie de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de |la
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
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segln 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 contrato, afectando la
condicidon de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en ia Auditoria de ios Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion erréonea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor gque incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivei de aseguramiento, pero no es una garantia gue una auditoria
llevada a cabo de conformidad con fas Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara 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
que influyan en las decisiones financieras que 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
auditorfa.

Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos fos procedimientos de auditoria que respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resuitante de un error, ya que el fraude involucra colusién,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento delf control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion scbre 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 refacionadas, hechas por la Administracién.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, 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 ia
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
def auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacioén revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que fogran una presentacidén razonable,

Nos comunicamos con el Fiductario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier

deficiencia importante de contro! interno que identificamos durante nuestra auditoria.
ﬂ
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21 de marzo de 2022
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 diciermbre de 2021
(Cifras en balboas)

Notas 2021 020
Activo
Derechos real de hipoteca 5 54,624,502 35,332,216
Total de activo 54,624,502 35,332,216
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 54,624,502 35,332,216
Total de patrimonio 54,624,502 35,332,216

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

4



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)

(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Retiros al patrimonio
Aportes al patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Retiros al patrimonio
Aportes al patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

5

Notas

3.4,
3.3.

3.4.
3.3.

Aportes dei Total de
Fideicomitente patrimonio
35,332,216 35,332,216
35,332,216 35,332,216
(6,102,998) (6,102,998)
25,395,284 25,395,284
54,624,502 54,624,502




FIDEICOMISO 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 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG
Trust, S.A., como Agente Fiduciario (TP12 — 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia
mediante Escritura Pablica No.31,908 de 21 de diciembre de 2012 de [a 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 emision de bonos corporativos rotativos hasta
B/.45,000,000, cuyo registro y oferta pablica 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,

La administradora es MMG Trust, S.A. ("Agente Fiduciario”) es una sociedad anonima
organizada y de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria No.
11-98 de 16 de septiembre de 1998, y Resolucidn 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 que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avaldo 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.5).

« Cesion de las polizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio det Fideicomiso es de B/.54,624,502 (2020: B/.35,332,216) de los cuales
la suma de B/.54,624,502 (2020: B/.35,332,216) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detaltados en la Nota No.5.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARI!BE, 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 2021
(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 189%, 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 del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

21,

2.2,

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados sobre la 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 Replblica de Panama, la cual esta a la par y es de
libre cambio con el détar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama
no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de
América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2,

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas Yy ciertos factores aplicabies al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

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 las politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segin se
indica en |a Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.3. Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depodsito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio
de los Fideicomisos conforme se reciben.

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 contrato del Fideicomiso, el cual se
reconoce como retiros al Patrimonio de! Fideicomiso conforme se desembolsan.

4, Depdsito en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depositos en banco se componen de lo siguiente

2021 2020

Deposito en banco - -

Durante el afio 2019 no se han entregado sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario. El
dia 12 de septiembre de 2019 se devuelven al Fideicomitente Emisor las sumas de dinero en
efectivo por un montoe de B/.476,600.

No se entregaron durante el afio 2021 y 2020 sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario
para formar parte de los bienes fiduciarios.

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 y/o del Garante
Hipotecario: (Desarrollos Castilia, S.A.), por un valor de B/.28,266,000.

2021 2020
Derechos real de hipoteca 54,624,502 35,332,216

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.54,624,502 (2020:
B/.35,332,218) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avalldos, S.A. de fechas abril 2021,
mayo 2021 y agosto 2021 (2020: segun informes de los Avaluadores A.LR. Avaluos, S.A. y
Escritura de compraventa con fechas de enero 2015 y junio 2016).
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228}
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario}

Notas a jos Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Impuesto sobre la renta

» El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes 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 o naturales segin sea su
naturaleza.

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

» Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no genero renta gravable.

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 1984. Posteriormente, se modifico et decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion def
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 regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
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 16
del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19

A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por e! afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

9. Aprobacidn de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados por
el Comité de la Fiduciaria el 21 de marzo de 2022.
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REPUBLICA DE PANAMA
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====[JECLARACION JURADA m=mm

En la Ciudad de Panama, Capital de fa Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los cuatro {4} dias del mes de marzo de dos mit veintidds {2022), ante mi
TATIANA PITTY BETHANCOURT, Notaria Publica novena Del Circuito De Panama, con cédula
e identidad personal nimero ocho- setecientos siete- ciento uno (B-T07-101). srrrrerraenawerunrans
Comparecieron personalrente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN, varén, panameno,
mayor de edad, casado, Ingeniero, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal
nimero ocho — doscientos treinta y dos — trescientos ochenta y cinco (8-232-385); VICTOR
ISRAEL ESPINOSA PINZON, varon, panamefio, mayor de edad, soltero, jecutivo, vecino de
esta ciudad, con cédula de identidad personal ndmero seis- setenta y seis- doscientos noventa
(6-76-290); DIEGO ENRIQUE QUIJANO DURAN, varén, panamefio, mayor de edad, casado,
ejecutivo, vecino de esta ciudad, con céduia de identidad personal nimero ocho-setecientos
cincuenta y wes-dos mil doscientos setenta y cuatro {8-753-2274), en sus calidades de
Presidente y Gerente General, Tesorero, Secrefario, respectivamente de SOCIEDAD
URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A,, cero veintidos mit sesenta y siete (022067), rolio
mil setenta y cuatro (1074), imagen cuatrocientos treinta y seis (438) de la Seccién de
Micropeliculas Mercantif del Registro Publico, todos con residencia en la Ciudad de
FPanama, Distrito de Panama, Provincia de Panama, personas a guienes conozeo vy a fin
de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos (7-02)
de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de ia
Republica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento de
lo siguiente:- a.) Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado ﬁnancﬁero anuai
correspondiente al periodo del primero (1) de efero al treinta y uno (31) de diciembre de
dos mil veintiuno (2021) b.) Que a sus juicios, los estados financieros no contienen
informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién
gobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1)
de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divuigados

para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafosas a

-
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la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.- ¢.) Que a sus juicios los estados
financieros anuales y cualquier ofra informacion financiera incluida en ios mismos,
representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los resultados
de las operaciones de SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. y subsidiarias !}
para €l periodo correspondiente del Primero (1) de enero de dos mil veintiuno (2021) al
treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veintiuno (2021).— d.) Que los firmantes:— d.1
Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles intemos en la
empresa,~-d.-2 Han disefado los mecanismos de control intemo que garanticen que toda
la informacion de importancia sobre SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.,
sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los repartes
han sido preparados.— d.3 Han evaluado la efectividad de los contrales internos de
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. dentro de los noventa (30) dias previos
a la emision de los estados financieros.-- d.4 Han presentado en fos estados financieros
sus conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con base en las
evaluaciones efectuadas a esa fecha.— e.) Que cada uno de los firmantes ha revelado a
los auditores de SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. lo siguiente—- e.1
Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de SOCIEDAD
URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A, para procesar y reportar informacién financiera, e
indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.- e2
Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados
que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de SOCIEDAD
URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A-f) Que cada uno de los firmantes ha revelado a los

auditores extemos la existencia o no de cambios significativos en los controles internos de :
SCCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, ‘S.A. o cualesquiera ofros factores que
puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de
evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias
o debilidades de importancia dentro de la empresa.-Esta declaracién la hacemos para ser
presentada ante la Superintendencia del Mercade De Valores.-- Adverti a los comparecientes que

copia de esta escritura debe registrarse y leida como les fue la misima en presencia de los

MARIA HERNANDEZ
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festigos instrumentales GABRIEL DE LEON LORENZO, con cédula de identidad
personal ndmero ocho- doscientos cuarenta y tres- trescientos sesenta y uno (8-243-361) y
MIRNA NORA MENDEZ SANCHEZ, con cédula de identidad personal nimero cuatro- ochenta
y dos- novecientos ochenta y dos (4-82-982), ambos panamefios, mayores de edad, solteros,
vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo la

encontraron conforme, fe impartieron su aprobacion y ia firman todos para constancia por ante

mi el notario que doy fe.

e
GUiLLERMO EEJAS QUIJANO DURAN VICTOR AEL ESPINOSA PINZON
P,;a,s &n /t Gerente General Tesorero
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Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) y Subsidiarias

Resumen

Moody's Local afirma la categoria Apa otorgada al Primer, Segundo y Tercer Programa de Bonos
Corporativos Rotativos de Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S.A. y Subsidiarias {en adelante SUCASA,
la Compahia a el Emisor}, Asimismo, ratifica la calificacion ML 2-pa a los Programas de Valoras
Comerciales Negociables (VCN's} de hasta US$25.0 miliones, US$10.0 miliones y US$5.0 miliones.
respectivamente. Cabe indicar que Moody's Local retira la presidn sobre la catificacion dada la
evolucion favorabie gue han presentado los principales indicadores financieros de SUCASA.

Las catificaciones asignadas se sostienen en la trayectoria de la Companita dentro del sector de
construccion y venta de viviendas a clientes de ingresos medios y bajos. Del mismo modo, considera
la experiencia def Directorio y Plana Gerencial en el rubro de construccion y venta de viviendas, asi
como el respaldo de su accionista, Union Nacional de Empresas, S.A. {en adelante, UNESA). Por otro
lado, pondera favorablemente en la evaluacion las alternativas de liquidez con iz que cuenta la
Compania para hacerle frente a sus obligaciones, las cuales incluyen: Depasitos a Plazo Fijo, lineas
disponibles con ef sistema financiero, y el acceso al mercado de capitales, siendo SUCASA un
importante participante mediante {a colocacion de VCN's y Bonos Corporativos. La calificacién de los

_ Bonos Corgorativos considera los mejoradores sobre los Programas calificados, lo cual incluye la fianza

solidaria de UNESA y otras empresas del Grupo, asi como la constitucion de Fideicomisos en Garantia
conformades por la primera hipoteca y anticresis sobre biengs inmuebles, cuyo valor monetario no
podra ser inferior al 125% dal saldo de capital de los Bonos Corporativos en circulacion. Asimismo, [a
estructura cuenta con resguardos financieros que debe cumplir tanto UNESA como SUCASA,
dependiendo del Programa, los mismos que se detallan en el cuerpo del presente informe y hacen
referencia a niveles maximos de Apalancamiento Financiero v reparto de dividendos y ios cuales al
corte de anatisis se encuentran en cumplimiento, Con respecto a la calificacion asignada a los distintos
Programas de Instrumentos de Corto Plazo, la misma incluye el analisis del Flujo de Caja Mensualizado
del Emisor hasta 30 de septiembre de 2021 y e! cual incluya el refinanciamiento de VCN's, Por otro
lade, Mocdy's Local afirma la calificacion asignada a UNESA como Emisor de A-.pa en la revisicn de
febrero de 2022,

Sin perjuicio de lo anterior, las calificaciones asignadas a SUCASA se mantienen limitadas por ef alto
nivel de apatancamiento financiero. pese a las mejoras alcanzadas a la fecha de analisis producto de
una mayor generacion de EBITDA fuego de la reactivacion de fas operaciones de la Compania. En este
sentide y de acuerdo a proyecciones recibidas, se estima que el nivel de apatancamiento financiero se
mantendria alto en los proximos periodos y por encima de fos niveles pre-pandemia. A o anterior se

- suma el riesgo de refinanciacion de los Valores Comerciales Negociables (VCN's), evidenciado en

descalces en el flujo mensualizado debiendo recurrir a nuevos financiamientos para hacer frente al
vencimiento de estos instrumentos. En este sentido. la estrategia de SUCASA se ha centrado en reducir
la deuda de corto plazo con financiamiento a fargo plazo, lo que reduce el riesge de refinanciamiento
y mejora el perfil de vencimiento de su deuda: no obstante, incrementa su costo financiero.
Adicionalmente, es importante mencionar, que fa Compania mantiene una buena posician de liquidez,
& través de disponibilidad de lineas y acceso al mercado de capitales, que le permiten acceder a
financiamienta de asi requerirle. Oto aspecto que ha limitado las calificaciones a lo fargo de las
ultimas evaluaciones 10 constituye la elevada participacion relativa de 1as utilidades acumuladas sabre
el total del patrimonio, riesgo que se limita parcialmente por la potitica de la Compania de no de
repartic mas def 40% de las utilidades. lo cual también se encuentra estipulado como resguardo
financiero en los Prospectos Informativos de los distintos Programas de Bonas Corporativas.



Con respecto a los resuitados obtenidos par SUCASA, al 30 de septiembre de 2021, los activos reportan una contraccion de 1.76% con
respecto al clerre de 2020, asaciados principaimente a un mener volumen de inventarios {-6,56%]) producto de la entregas de viviendas
y menores inventarios unidades terminadas por la ralentizacion de la actividad de la comparia, aunque se debe mencicnar gue, as
construcciones de viviendas nuevas han venide incrementando. Por otro lado, se observe la reduccion de cuentas par cabrar (-30.75%)
debido al cobro da viviendas que han sidc entregadas y que se encontraban en framite hipotecario. Adicionalmente, 105 niveles de
efectivo se reducen en un 37.03% producto de la amortizacion de obligaciones financieras de acuerdo a su cronograma de pagos,
parcialmente reemplazada por emisiones de bonos de mediano plazo. En vista de lo anterior, los niveles de tiquidez se mantienen
adecuados para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, reportando un ratio de liquidez corrienze de 1.87x al 30 de septiernbre de
2021. levemente por encima dei cierre de 2020, Por el lado de ios pasivos, 10s mismos se contraen en 5.53% con respecto ai cierre de
2020, explicado principalmente por la reduccion en las cuentas por pagar companias afiliadas de 5214%, relacionado a UNESA
correspondiente a transferencia entre companias para apertura de Depositos a Plazo Fijo y por pago de dividendos. En {o que respecta a
fa deuda financiera {inciuye pasivos en arrendamiento}, disminuye levemente {-0,86%) producto del pago de préstamos con bancoas, los
cuales fueron reemplazados parciaimente a traves de la emision de bonos a large plaze. Lo anterior. resulto en una reduccicn de los
pasivos corrientes de 10.82%, Io que junto a una mayor generacion de EBITDA, ante la recuperacion gradual de !a actividad de ia
compania, incidic positivamente en {a palanca financiera (deuda financiera / EBITDA) al ubicarse en 7.35x en septiembre de 2021 {11.68x
en diciembre de 2020]. Asimismo, la Compafia continda cumptiendo holgadamanta con e resguardo de Palanca Contable estaklecido
en los programas de Bonos Corporativos (no mayor a 2x) situandose en 0.65x al 30 de septiembre de 2021, segun informacion enviada
por ia Compania. Los Bonos Corporativos emitidos por SUCASA cuentan con garantias tangibles v fianzas solidarias de fas empresas que
forman parte del Grupo, e incluyen resguardos financieros asociados al Emisor y a su accionista {UNESA), los cuales, al corte de analisis,
se encuentran en cumplitmiento, asi coma fas coberturas de las garantias sobre el saldo de los Bonos Corporativos. El patrimonic {55.79%
del batance} incrementa en 1.44% al cierre del tercer trimestre, ante la retencion parcial de las utiiidades del periodo, luego del pago de
dividendos por US82,7 millones. En este sentido es importante indicar gue, por politicas financieras la Compania, no puede distribuir més
del 40% de fas utilidades netas (36% a septiembre de 2021}, plasmado como un resguardo financiero de las emisiones de Banos, {o cual
brinda cierta estabiiidad a ias cuentas patrimoniaies.

La Compania reporto una utitidad de US$4.9 millones, aumentando 825.73% con respecto a iqual periodo det afo anterior, producto da
la reactivacion graduai de las operacionas de SUCASA. Lo anterior es el resultado de los mayores ingresos por venta de 85.66%, pese a
los ajustes en los precios de venta de fas vivienda producto del aumento de la competencia (oferta inmobiliaria) en &l sector asi como el
ajuste en la capacidad de compra de sus clientes potenciales. No obstante |0 anterior, el incremento en 1os costos de ventas de 102.87%,
asociado a aumentos en costos de materiales y de transporte, principalmente, resuitd en un ajuste del margen bruto. el cual paso a
26.51%. desde 32.25% en diciembre de 2020. Por otro lado, se observa un adecuado controf en los gastos generales y administrativos
registrando un aumento de 5.06% con respecto a septiembre de 2020, principalmente gastos relacionados a reparaciones y
mantenimiento. Este control en gastos, resulta en la evolucion positiva del margen operativo que pasa a 11.92%, desde 6.80% en
septiembre de 2020. Lo anterior permite hacer frente a ios mayores gastos financieros (+30.86%), producto de la recomposicion de la
deuda a mayor ptazo lo que conlleva a un aumento en el costo de fondos. Tedo 1o antes indicado, dio como resultado indicadores de
rentabilidad anualizados superiores a los Ultimos periodos revisados, aungue aun por debajo de los niveles pre-pandemia. Con respecto
a la evoiucion de la generacion de EBITDA y el FCO, ambos muestran incrementos interanuales de 101.26% y 53.77%, respectivamente,
lo gue incide positivamente en las coberturas del servicio de deuda, las cuales para el periodo en estudio se ubican por encima de 1.0x,
mejorando can respecto a lo observado en et 2020, lo que es el refigjo de la mayaor actividad de la Compaiifa. De incorporar los VCN’s
en el catculo de las coberturas, los ratios se ubican muy por debajo de 1.0, tanto con el EBITDA LTM como ef FCO LTM, reflejo del riesgo
de refinanciamiento que mantiene fa Compania.

Moaody's Local continuaré monitoreando {a capacidad de pago de SUCASA vy ia evolucion de sus principales indicadores financieros,
principalmente relacionado con el nivel de apalancamiento que mantiene a la fecha def informe. De igual forma, la calificadora hara
seguimiento al cumplimiento de las proyecciones del Emisor, asi come a la evolucion de sus covenants, a fin de que las categarias
asignadas se mantengan acorde con el nivel de riesgo de los instrumentos calificades; comunicando ai mercado sobre cualquier
modificacion al respecto.

Factores criticos gue podrian Hevar a un aumento en la calificacion
»  Continuo fortalecimiento de la cobertura del servicio de deuda tanto con ef EBITDA come con ef Fiujo de Caja Operativo, surmado
a una Palanca Financiera que se ubique consistentemente dentra de un rango adecuado,

»  Mejora sostenida en los indicadores de liquidez.

»  Mayor participacion de las acciones cormunes dentro de la estructura patrimaonial,
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Factores critices que poadrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Marcado y progresivo ajuste en la cobertura del servicio de deuda con el EBITDA y el Fiyjo de (aja Operativo.

»  Aumento en fa deuda financiera o disminucion def EBITDA que conlieve a que la Palanca Financiera se incremente respecto alo
exhibido al corte de analisis,

»  Retiro de os mejoradores dentro de la estructura de fos Programas de Bonos Corporativos calificados.
»  Cambios normativos que impacten de manera negativa en la demanda de viviendas por parte de su segmento objetivo.

»  Desaceleracion de la economia que afecte el crecimiento del sector construccion en la Repablica de Panama, impactando de manara
negativa en la generacion de fa Compania.

»  Incremento en la Palanca Contable producto de un intensivo reparto de dividendos.

Limitantes encontradas durante el procesc de evaluacion

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabta i
SOCIEDAD URBANIZAGORA DFL CARIBE, S.A. (SUCASA} Y SUBSIDIARIAS
Sep-21LTM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Di¢-17
Activos (US$/Miles) 274,057 280,063 288,314 267184 213.257
Ingresos (US$/Miles) B5,383 55,590 110,211 130.333 99.060
EBITDA {USS/Milas) 13,364 B.574 23,381 32.446 28.619
Deuda Financiera / EBITDA 7.43x% 11.68x 4.80x 31x 4.3%x
EBITDA / Gastos Financieros 7,06x 5.56x 19.12x 22.53x 21.08x
FCO + Intereses Pagados / PCOLP » Intereses Pagados 2.00x 1.73x 0.52x 1.84x 0.75x
Fuente: SUCASA / Elaboracidn: Maody's Lacal
Tabta 2
Resguardos de las Series Garantizadas
Sep-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dig-17
Deuda / Capital Tangible (<=1.45x%} - UNESA 0.39x C.41x 0.42x 0.38x 0.51x
Dividendgs / Utiidad neta {<=40%) — UNESA 36.00% - 40.28% 40.00% 37.15%
Deuda Financiera neta / Patrimanio {<=1.75x) ~ UNESA 0.28x 0.32x 0.30x% 0.31x 0.42x%
Deuda Financiera / Patrimonio (<=1.50x) - UNESA 0.34x 0.35x 0.34x 0.34x 0.45x
Deuda financiera / Patrimonio (<=2 00x) - SUCASA 0.65x 0.66x 0.73x 0.70x 0.93x

Fuente: UNESAy SUICASA / Elaboracion: Moody's Lacal

Desarrotios Recientes

Entre los meses agosto de 2021 y enero de 2022 se destaca que se realizaron diversas emisiones de deuda en el mercado local,
correspondientes a las Series L, M, N dentro def Programa Rotativo de Bonos Carperativos por hasta US$45 millanes; asi como las Series
GJ, GK. GL. GM, GN, GO, GP, GQ, GR, GS dentro del Programa de Valores Comerciales Negociables por hasta US$25 mitianes y fa Serie
AT, dentro del Programa de Vaiores Comerciales Negociables por hasta 1/S$10 millones. Estas emisiones sumaron US$18.3 mitiones.

Como hecho de relevancia relacionado al Estado de Emergencia Nacional decretado por el Gobierno de Panama el 13 de marzo de 2020
por la pandemia COVID-19, debe mencionarse que durante el anc 2021 se dio una importante recuperacicn ecandimica en el pais
plasmade en el crecimiento de los primeros nuave meses del ano 2021 del Producto interna Bruts (PIB) de 14.94% (Uitima informacion
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo ~ INEC), lo cuai recoge a su vez la recuperacion gradual de diversos sectores
de la economia ante reaperturas progresivas y levantamiento de restricciones de movitidad y aforo, a raiz del creciente nivel de
vacunacion durante el ana 2021, resaltandose que, al 23 de enero de 2022, 2l 74% de la poblacion ya contaba con una dosis de vacuna.
De acuerdo a informacién publicada por Moody's Investar Services (MIS). se estima que &l crecimiento del pais para el ano 2021 sea de
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11.0%, mientras que. durante et ano 2022 se proncstica un 6.5%. de acuerdo a tltima pubticacion de! 20 de octubre de 2021, Dentro de
las actividades economicas con mayor impulso en ef ang 2021 se destaca minerfa, as! como &l repunte en 1os sectores de comercio al
por Mayor y por menor y construccion, ésta Uitima a su vez, corresponde al principal segmento en el gue se desenvueive la Compania.
En ese sentido las actividades de Bienes Raices y Construccion, se han venido recuperando graduaimente, sin embargo, el ajuste en la
capacidad de pago de los consumidores podria afectar adversamente a gste sector, por io gue el Grupo ha regatizado diversas accicnes
para hacer frente a lo anterior, entre la gue destaca la reduccion en el precio de venta de las viviendas, incremento en bonos e incentivos
y ajustes en la oferta de nuevos proyectos, 1o gue ha incidido en sus margenes.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Prlnmpales Partidas del Estado Cunsohdado de SituaclOn Fananclera

ANCIAMIENTOESTRUCTHRADC

(M ies ge Ddiares) 'Sep"-ZiTw Dz Sep20 “Dic-19 DB Dic?
TOTAL ACTIVO 274,057 280,063 283,975 288,314 267,784 273,251
Efectivo y Depasitos en Bancos 4.042 6418 5.447 6,392 2,280 4247
Cuentas por Cobrar, Netas 8104 7311 5474 1240 12326 13324
Inventaria - 99789 106796 2697 11216 08746 100468
Gastos Pagados por Adelantado 2227 zROR e 2003 1.639 2,016
Activo Corriente 11,277 123,253 127,038 138,112 114,991 120,055
Propiedades de Inversion, neto 90.632 81052 81,052 76,838 17429 78182
Inmuebles, Motiliario y Equipo, neto 22,423 24,386 25073 26533 28931 30,795
_Cuentas por Cobras a Companias Afiliadas B 45,881 47,588 46,829 42,281 44,168 41,355
Activo No Corriente - 162,781 156,810 156,937 150,202 267,784 273,257
TOTAL PASIVO 121,153 128,241 134,110 138875 121,009 140,600
Obligaciones Financieras ) - o . 27 830 29,055 33 46,818 34924 47679
Porcion Corriente Deuda & Largo Plazo 947 947 047 947 1645 935
Qpligaciones bajo Arrendamientos Financieros 7 ] o 0 0 846 110 1,607 2.827
_Bonos por Pagar - Y 7817 8,050 11,058 11,882 11,450
{ 5 por Pagar — 2,504 2,342 1,700 3,413 2949 5162
CUF‘ﬂtaS por Pagar a Cc}mpan:as Am:adas T B4z 14170 018 95799 6326 ? 856
“Pasivo Corriente - 59,522 66,746 70,355 " B6.794 68,882 80,129
Obligaciones Financieras 14,566 22,105 22,092 20,602 13,880 11,324
_ Obligaciones bajo Arrendamlemos Financieros T . .~ 829 951 1.547
Bonas por Pagar . 44723 36630 38,695 2810 37187 47.600
Pasivo No Corriente ) §1.631 61,495 63,755 52,180 52,127 60,4
TOTAL PATRIMONIO NETO 152,804 151,823 149,865 149,338 146,775 132,657
Capital Social S T Ten a7 877 877 a7 877
Resultados Acumulados N 153649 151,478 149,521 148,995 146,431 132.312
Principales Partidas ded Estado Consoiidado de Resultados
_ (Miles de Dolares) - " Sep-21 | Dic-20 Sep-20 Die-19 Dic-18  Bie-17
" Ingresos - 54.718 55,580 34.945 110,211 130.333 99,060
JLostosdeVentas . 445383) (37663} | (23.445) (72497 (83446)  {57.544)
Resultado Brute ) 17,154 17,927 11,501 37,713 46,886 41,516
Gostos Generales y Administrativos (G857 02738)  (9392) (8950 (18899) (17991
— T 2 308 SR e e . 28 406 [E— 23 5}3
“Gastos Financieros {1487 (1.543) (331 Qe2s (458 (135
“Utilidad Neta_ ) 4,87 2,483 5726 15584 24,060 20,132
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NI CADGRES FNARRIERGE ™ e e
SOLVENCIA .
" Pasivo/Fatrimonto 5 S Y- S T S 1 S L B L
“Deun Fnanciers /Prsve T Toma TToMBc OB 08w 08 08
Deuda Financiera / Patrlmoniior 7 R B WD 65)( T Mé’éﬁx“ﬁ“.ﬁ_x o D?Sx T 0 TOK 0.93x
_ Pasiva/Activo ] 0.44x 0.46x 0.47x 0.48x 0.45x 0.51
~ Pasivo Comentq!jpswo Total _ 0.49x 0.52x 0.52x 0.62x 0.57x 0.57x
_ Pasivo No Corriente / Pasivo Tatal - 0.51x Q.48x 04Bx 0 038x 0 043x 0 043x
________ _DeudaFinanciera [EBIDA(F) 7.35x 11.68x 9.33x 4.80x 3.15x 4.3
_LIQUIDEZ
.. Liguider Corriente (Active Corriente / Pasivo Corriente) 1.87x 1.85x 1.81x 1.59% 1.67x 1.50x
_ Prueba Acida’' o 0aBx 0.21x 0.10x 0.22x 0.21x 0.22x
‘ quwdez Absoluta (Efecuvo /Paswo Corriente} ' 0.07x 00 (.08x 0.07x 003x 005
Capital de Trabgjo {Activo Corriente - Pasiva Corriente) (USE Miles) 51,755 56,507 56.683 51317 46109 39,926
GEST'ON e e T et N P 145 P T e
_Gastos Operativos /Ingresos o o 1459% 22 7% 26.11% 16.92%  1449% 18 37%w
_ Gastos Financiaros / Ingresos - 241% 295% 3.47% 1.36% B 1.33% 166%
Ciclo de Conversion de Efectivo (dias) 584 1,038 1,306 548 414 593
_RENTABILIDAD o
" Margen Bruto .m T ebm  3asw  3p8We  34g2%  30T% 4191
Margen Operativa e 9% % .23.74%
_MargenNeto T e ' 7.53% 151% 14.12% 18.46% 20.32%
ROAA (LTM) 2.45% 087% 1.73% 5.60% 8.89% 1.60%
ROAELTM) - T 451%  165%  3.36% 10.51% 17.22% 15.69%
“TCO (US$ Miles) ] g 18,906 10,355 4,403 32,125 10,123
FCO + Intereses Pagados (US$ Miles) o ' 19,434 23.973 14190 9,374 37.302 15.027
FCO «+ Intereses pagados anualizado {US$ Miles) 29,217 23.973 22,931 9,374 37,302 15.027
EBITCA (US5 Miles) 9810 8,574 4,874 23381 32.855 28619
EBITCALTM (USS Mites) 13,510 8,574 11,461 23,381 32855 28619
Margen EBTDA T 1516% 15.42% 13.95% 21.22% 25.21% 28.89%
COBERTURAS

_EBITDA / Gastos Financieros (LTM)
_ EBITDA/ (GF + PCOLP) (LTM)

EBITIA 7 {GF + PCDLP + VEN'S) (L TM)

FCO + Interés Pagado / Interes Pagado (LTM)

FCO + Interes Pagado / {Interés Pagado + PCOLP) (LTM)

FCO+ Interés Pagado / {Interds Pagado + PCOLP + VCN'S) (LTM)  068x |

0.29x 0.43x 0.68x 0.72x
4.73x 4.50x 1.88x 721x 3.00x
173x 152« 0.52% 184x 075
0.50x 0.53x 0.16x 0.72x ___O 3.JX_ )

“Indicadores anvalizados
IPrueba Acida = {Active Corriente - Inventarios - Gastos Pagadas par Anticipado) / Pasivo Corriente
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Historia de Calificacion

Sociedad Urbanizadeora del Caribe, 5.A. y Subsidiarias

AMIENTO ESTR

FINANC

Instrumento

Calificacion Anterior
{con informacién

2l 31.12.20y 31.03 21} *

Calificacion Actuat
{can informacion
al 30.08.21)

Definicion de Categeria Actual

Primer Programa de
Bonos Corporativos Rotativos de SUCASA
(hasta por US$12.0 millones)

A.pa

Apa

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los {érminos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptibie a posibles cambios adversos
en las condiciones economicas gue las
cateqorias superiores.

Segundo Programa de
Bonos Corporatives Rotativos de SUCASA
{hasta por US320.0 millones)

A.pa

A.pa

Refieja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en [os términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos
en las condiciones eccinomicas que las
categorias superiores.

Tercer Programa de
Bonas Corporativos Rotativos de SUCASA
{hasta por US$45.0 millones)

Apa

A.pa

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en 10s termings y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos
en las condiciones economicas que kas
catagorias superiores.

Emision de Valores Comerciales Negociables
{hasta por US$10.0 millones)

ML 2-.pa

ML Z-.pa

Buena calidad. Refleja buena capacidad de
pago de capital e intereses dentro de tos
términos y condiciones pactados.

Emision de Valores Comerciales Negociables
(hasta por US$25.0 millones)

ML 2-.pa

ML 2- pa

Buena calidad. Refigja buena capacidad de
pago de capital e intereses dentro de tos
termings y candiciones pactados.

Emision de Valores Comerciales Negociables
{hasta por U5$5.0 millones)

ML 2-pa

ML 2-.pa

Buena calidad. Refieja buena capacidad de
paga de capital e intereses dentro de los
térmings y condiciones pactados.

“Sesion de Comité del 21 de julio de 2027,
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Detalie de los Instrumentos Calificados

Programa de Bonos Corporativos Rotativos

Programa

Primer Programa

Segundo Programa

Tercer Programa

Monto maximo por emisian:

US512.0 mitlones

US$20.0 millones

US$45.0 miliones

Saldo aj 30.09.2%:

US$10.6 mitlanes

US$12.1 millones

US$28.5 millones

Plazo:

10 anos, contados a partir de fa fecha de
colocacign de cada Serie.

10 anos. cantados a partir de fa fecha de
colocacion de cada Serie.

12 anos contados a partir de {a fecha de
emnision de cada serie,

Tasa:

Determinada por el emisor y podra ser Fija
o Variable (LIBOR 3 mases « 2.75%

Determinada por et emisor y podrd ser Fija
o Variable {(Margen del emisor + Libor 3

Determinada por el emisor y podrd ser fija
o variable {Margen def emisor + Libor 3

anual), meses). meses)

Fecha de emision: Nov.2006 Dic.2010 Ago.2012

Pago de interes: Trimestral Trimestra Trimestral

Respaidos y Garantias: Credito  generai de SUCASA. Fianza  Fianga Solidaria constituida por UNESA y - Flanza Solidaria constituida por UNESA y
Solidaria  constituida  por UMESA y  sus Subsidiarias. Fideicomiso de Garantiz  sus Subsidiarias. Fideicomiso de Garantia
Supsidiarias.  Fideicomiso de Garantia  conformado por primeras hipotecas y  conformado por primeras hipotecas y

conformada por primeras hipotecas y
anticresis sobre Dbienes inmuebles del
tmisor y/o de terceros, cuyg valor
monetario no sara menor al 125% dai
saldo de capital de tos Bonos en
circutacion.

anticresis sobre bienes inmuebles del
Emisor yfo de terceros, asi como de
efectivo 0 valores registrados en da
Superintendencia del Mercado de Valores
{SMV}, seqan sea necesario, y cuyo valor
monetario no sea menor a 125% del saldo
de capital de ios Bonos en circulacion.

anticresis  sobre  bienes inmuebles  del
Erisor y/o de terceros, asi come de
efectivo 0 valores registrados en la
Superiniendencia del Mercado de Valores
{SMV}, segun sea necesario, y cuyo valor
maonetario ne sea menor a 125% del saido
de capital de los Banos en circulacién.

Destino de fos Fondos:

Construccion de proyectos inmaebiliarios
da cualquier naturaleza.

Para financiar inversion en  terrenos,
edificio, magquinaria, maobiliario y equipos,
ademas de 0iros usos para capital de
trabajo.

Financiar una compra inmobitiaria ubicada
cnia Ciudad de Panama. £l monto restante
serd mvertido en tos 10 anos siguientes a la
facha de 1a oferta para compra de bienes
inmuebles para el desarioHo de proyectos
wbanisticos,  expandir  la red  de
restaurantes, ampliar la oferta de hoteles,
construccion de tocales comerciales para
alquileres, galeras para la zona procesadora
y cualquier instalacion que se requiera para
las oneraciones del Grupa UNESA

Convenios vy
Financieros:

Resquardos

a) Deuda financiera / [Capital Comun +
Utilidades Retenidas] = 145 wveces.
Aplicable a UNESA.

b} Dividendos pagados / Utilidad Neta del
ultima ejercicio fiscal s 40%. Aplicable a
UNESA.

a} Deuda financiera / Patrimonio = 2.0
vaces {SUCASA)

b} Dividendos pagados / Litilidad Meta del
cltimo ejercicic fiscat < 40% (UNESA)

a} Deuda financiera / Patrimonio = 2.0
vaces (SUCASA).

b} Bividendas pagados / Utilidad Neta de!
dltirmo ejercicio fiscal < 40% (UNESA).

Redencion Anticipada:

A opeion det Emisor

A opcion del Emisar.

A opcion det Emisor.

Agente Fiduciario:

Banistmo Investment Corporation, S.A.

MMG Trust, S A

MMG Trust, S.A.

fuente de Repago:

Recursos generales def Emisor

Recursos generales del Emisor

Recursos generales del Emisor

Programa de Valores Comerciales Nagcciables

Monto maxime por emision:

US$10.0 millones

US$25.0 miliones

US55.0 millones

Plazo:

Hasta 360 dias

Hasta 360 dias

Hasta 360 dias

Tasa: Determinada por el emisor y sera Fija. Determinada por el £misar y pueden ser Determinada por e} Emisor
fija o variable {Margen del emisor + Libor
3 meses),

Pago de interes: Trimestrai Trimestrat Mensualmente

Pago de Capital:

Al vencimiento del VON correspondiente

Al vencimiento

Al vencimiento

Respalde y Garantia:

Credito general del Emisor

Creédito general dei Emisor

Credito general del Emisor

Uso de fondos:

Los fondos recaudados seran utilizados
para capital de trabajo.

Los fondos recaudados seran utilizados
para capitat de trabajo.

los fondos recaudados seran utilizados
para capital de trabajo, refinanciamiento
tle deuda.
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Declaracicn de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia def valor y/c de su emisor
respecto al pago de |a obligacion representada por dichg valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier mornento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actawdades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody s Local PA jiip i ool oonyecuntiy o donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Codigo de Conducta, las metodoiogias de callficaCIOn aphcadas por Moody s Local PA, las categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, fa opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Emisores Corporativos, Bonos y Accionss Preferenciales vigente, La informacion utilizada en este inferme comprende {os Estados
Financieros Consolidadas Auditados al 31 de diciernbre de 2017, 2018, 2019 y 2020, asi como Estados Financieros no Auditados al 30 de
septiembre de 2020 y 20201 de Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S.A. y Subsidiarias, y también informacion adicional proporcionada
par esta Gitima que incluye la version final de tos Prospectos Informativos del Programa Rotativo de Bonos Corporativos y Valores
Comerciales Negociables. Moody’s Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad
clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por fo gue no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local
no garantiza su exactitud ¢ integridad y no asume responsabilidad por cualquier errcr u omision en ella. Las actualizaciones del informe
de calificacicn se reafizan sequn la reguiacion vigente.
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® 2022 Moody's Corporation, Maoody's Investors Service, inc., Moady's Analytics. Inc. /o sus ticenciadores y filiates (conjuntamenta *MOODY'S"), Todas fos derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MGODY'S INVESTORS SERVICE. INC. Y SUS FILIALES (“MIS") CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURG DE ENTIDADES, COMPROMISQS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLLIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURD DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGD CREDITICIO COMG EL RIESG DERIVADD DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE OE UNA ENTIDAD OE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTQ ¥ LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALFICACION Y DEFINICIONES DE CAUFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN DTRO
RIESGC, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATVO PERQ NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ LAS OPINIONES DE MQGDY'S tNCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELD CUANTITATIVO DE RIESGO CREGITICIO ¥
OPINICNES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ PUBLICACIONES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERD O DE {NVERSION, Ni SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA 1A COMPRA VENTA O
MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCG CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUND SOBRE LA IDONEIDAD DF UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
CONCRETO. MODDY'SEMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES £ LA CONFIANZA Y EN £L ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
ACABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, 3l PROPIO ESTUDIC Y EVALLACKON DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDC COMPRAR. CONSERVAR O VENDER

LAS CALFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NG ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS ¥ SERIA IRRESPONSABLE
£ ANAPROPIADO POR PARTE DF LOS INVERSORES MINCRISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOQDY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASQ DE DUDA, DEBERIA PONERSE £N CONTACTO CON SU ASESOR FINANGIERQ U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LAINFORMACION CONTENIDAEN ELPRESENTE DOCUMENTD ESTA PROTEGIDA PORLEY. INCLUIDA AMODO OF £IEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT} NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODD ALGUNC REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA. TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
Q REVENDIDA, Nt ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNQ DE DICHOS FINES, EN TORO O £N PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNC FOR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S ¥ LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NG £STAN DESTINADAS PARA SU LSO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE THCHO TERMING A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNDO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda ta informacion incluida en el presente documento ha sido obitenida por MOGDY'S a partir de fuentes que estima comectas v fiables. No obstante, debida 2 1 posibitidad de error
humano ¢ mecanico, asl como de otros factores, toda la informacidn aquf contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA®, sin garantia de ningun tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utitiza ol asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidod y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos. en su caso, terceros independientes. Sin embargo. Moody's no es una firma de auditona y no puede en todos fos casos verificar o vatidar de manera independiente k informacion
recibidz en el proceso de calificacion ¢ en fa efaboracion de las publicaciones de Moady's

En fa medida en que tas leyes asi fo permitan, MOODY's y sus consejercs, directivos, empleados, agentes, representantes, icenciadones y proveedones detlinan tedla responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a perdidas 0 danos indirectos. aspeciales, derivados o accidentales de cuaiquier naturateza, derivados de o relacionzdos ton la informacion
aqui contenida o el uso o imposibitidad de uso de dicha informacion, incluso cvando MOODY's o cualquiera de sus consejerns, directivos, empleados, agentes, represantantes, licenciadores
0 proveedores fuera avisado previamente de fa posibilidad de dichas perdigas o danos, inciuides a titulo enunciative pero no kmitativor (al lucro cesante presente o Futuro o {b) perdida o
dano surgido en el caso de que el instrumento financiero en cugstiin no sea objeto de califieacion crediticia concreta otorgada por MOODRY'S,

En la medida en que Ias leyes asi o permitan, MOODY's y sus consejeros, directivas, empleadas, agenies, representantes, licenciacores y proveedores declinan toda responsabitidad con
respecto a perdidas 6 danos directos o indemnizatorios causados a cualguier persona o entidad, incluido 2 modo enungiativo pero no limitativo, negligencia (excliuido. no abstante, ef fraude,
fa conducta talosa o cualquier otro tipo de responsabilicad que, en aras de la clandad, no pueda ser excluida por fey), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, ficencizdores o proveedores. 0 Conrespecto a to0a contingencia dentro o fuera def contral de rualquiera de tos anteriores, derivada te o relacionada
£on fa informacion agui conkenida o &l uso o impesitilidad de uso de tal informacion.

MOGEY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA. CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABRIDAD G
IDONEDAD PARA UN FiIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Muoody's fvestors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody’s Corporation (*MCO™}, informa por ia presente que la mayoriz de tos emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos carporativos y municipalas, obligaciones, notas y pagares} y acciones preferentes calificatios por Moody's {nvestors Sarvice, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar & Moody's Investars Service, Inc. por sus servicios de opiniin y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dotares y
aproximadamente a3 los 2.700.000 dolares. MCO y MIS mantienen asimismo pofiticas y procedimientos para garantizar la independencia de las catificaciones y 105 procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacion relativa a clertas relaciones que pudiersn existir entre corsgjerns de MCO v entidades alificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado publicamente a fa SEC que poseen una participacion en MCO superior at 5%, se publica anualmente en ; o bajo el capituia
de “Investor Relations - Corporate Governance — Director and Shareholder Affifiation Policy” [*Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Pol:tara sobre Relamone; entre Consejerus
y Accionistas” |

Itmicarnente apticable a Austratia: La publicacion en Australia de sste documento s conforme a fa Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOQDY's, Moody's Investars
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336963 y/o Moody's Analytics Australia Pry Lid ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 {sequn corresponda). Fste documento esté destinado
unicamente a “clientes mayoristas” segin o dispuesto en el articuls 761G de la Ley de Sociedades de 2001, Al acceder a este documento desde cualquier lugar denern de Austratia, usted
declara ante MOODY'S ser un “cliznte mayorista” 6 estar aceediento al mismo como un representante de agquet, asi como gue ni usted ni la entidad a 1a que representa Sivulgaran, directa
oindirectamentz, este documento ni su conterido a “clientes minoristas” segtin se desprende det artfculo 761G de la Ley de Soriedades de 2001. Las catificaciones cregivicias de MOODY'S
san opiniones sobre 12 calidad crediticia de un compromiso de credito def emisar y no sobre los valores de capital del emisor nd ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clentes
minaristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's japan K K. (*MJKK") es una agencia da calificacian crediticia, ffial de Moody’s Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc,, subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. {*MSF|") es una agencia subsidiaria de calificacitn crediticia propiedad en su totalidad de MjKK. MSF} no es una
Qrganizacion de Cafificacion Estadistica Reconacida Nacionalmente (en ingles, "NRSRU"). Por tanto, lzs calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que ne es una NRSRO y, consecuentemente, 1a obligacion calificada no serd apta para clertos Lipos de tratamiento an virtud de las feyes de EE LU
MIKK y M5F} son agencias de calificacion erediticia reqisiradas ton Ja Agencia de Servicios Financieros de Japtn y sus numeres de registro son Ios numeros 2 y 3 det Comisionado FSA
{Catificacionss), respectivamente.

Mediante el prasente instrumento. MIKK o MSF | (sequn corresponda} comunica que la mayaria de los emisores de bitulos de deuda {incluidos bonos corporativos y municipates, abligaciones,
pagares y titulos) y accicnes preferentes calificados por MIKK o MSF) (segun sea et cazo) han acordado, con antericridad a {3 asignacion de cualquier calificacion, abonar a MIKK o MSF)
{seqgun corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion por unes honorarios que oscilan entre Jos IPY100.000 v los JPY250.000.000, aproximadamentz.

Asimismo, MIKK y MSF) disponen de politicas y procedimientos para garantizar 105 requisitos regulatorios japoneses,
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