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1 PARTE

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y Subsidiarias (Grupo SUCASA) son empresas que
desarrollan diferentes negocios. La actividad mas importante que realizan es la construccion de
proyectos de viviendas dirigidos principalmente al mercado de familias de ingresos medios y bajos,
los cuales son vendidos por SUCASA. La segundad actividad es la de hoteleria, correspondiente a
Ia operacion de un hotel de la cadena Country Inn & Suites; ubicado en el sector de Amador; y el
hotel “Playa Tortuga”, ubicado en Isla Colén, Bocas del Toro.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre 2018, la liquidez de la empresa presenta una razén positiva de 1.67(activo
circulante/ pasivo circulante), superior a la que teniamos al 30 de septiembre (1.55), y mds alta que
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la del 31 de diciembre de 2017, que era de 1.50. Al cierre de diciembre de 2018 el capital de Trabajo
sumaba B/. 46,108,741, superior al 30 de septiembre (B/. 41,532,393), y al 31 de diciembre de 2017
que era de B/. 39,926,202, Durante el cuarto trimestre del afio 2018 el indice de liquidez se mantuvo
muy positive, reflejando que la empresa tiene amplia capacidad para hacerle frente a sus
obligaciones financieras a corto plazo.

Al 31 de diciembre 30 de 2018 el total del Activo Circulante era de B/. 114,990,821, inferior al del
30 de septiembre (B/. 117,120,336), y al del 31 de diciembre de 2017, que sumaba B/. 120,055,162.
Nuestros activos corrientes se afectan principalmente por los resultados de la actividad de
construccion, y venta de viviendas. Al 31de diciembre de 2018 los costos de construccion en proceso
sumaron B/. 64,514,634, reflejando un incremento de B/. 4,018,735 sobre los del trimestre anterior,
que fueron de B/. 60,495,899. Durante el tercero y cuarto trimestre de 2018 nuestros volimenes de
construccién se incrementaron para recuperar los atrasos que teniamos, resultado de la huelga de
los empleados de SUNTRACS que paraliz6 la actividad en el mes de mayo. Durante el segundo
semestre se lograron completar las viviendas que estaban en construccion al 30 de junio.

El inventario de viviendas terminadas al 31 de diciembre de 2018 era de B/. 27,482,372, reflejando
una disminucién de B/. 6,141,873, al compararlo con el inventario al 30 de septiembre, que era de
B/. 33,624,245, lo cual refleja Ia normalizacién en el proceso de construccion, y el incremento en la
entrega de viviendas. Al 31 de diciembre de 2017 el inventario de viviendas terminadas era de
B/. 19,280,344.

Las cuentas por cobrar reflejadas al 31 de diciembre de 2018 sumaban B/. 10,943,852, y
corresponden en su gran mayoria a las hipotecas pendientes por cobrar de los compradores de
viviendas. Luego que se entregan las viviendas, y se firman las escrituras de compra-venta
requeridas, estas se presentan al Registro Publico. Luego de inscritas las escrituras, se envian a los
bancos correspondientes para el pago de las hipotecas de los clientes. Este proceso de pago es muy
rapido, y los saldos se reflejan como cuentas por cobrar a clientes. Al 30 de septiembre el total de
las cuentas por cobrar clientes sumaron B/. 9,030,588, y al 31 de diciembre 2017 lo pendiente
ascendia a B/. 12,240,120.

Al 31 de diciembre de 2018 el total de efectivo sumaban B/. 2,279,508, reflejando una reduccion de
B/. 1,418,447 al comprarlos con lo que teniamos al 30 de septiembre que eran B/. 3,697,955,
pero mayores a los que teniamos al 31 de diciembre de 2017 que sumaron B/. 4,246,509. Estos
resultados reflejan el incremento de las utilidades netas y la reduccién de los pasivos.

El total del Pasivo Corriente al 31de diciembre 2018 sumaba B/. 68,882,080, representando una
reduccién de B/. 6,705,863 menos que lo reflejado al 30 de septiembre 2018, que era de
B/. 75,587,943. Al 31 de diciembre de 2017, el saldo del Pasivo Corriente era de B/. 80,128,960. Esta
disminucion es el resultado de que los ingresos al 31 de diciembre de 2018 han sido muy positivos,
por ventas y cobros de hipotecas, lo cual nos permitié financiar nuestro capital de trabajo y reducir
los pasivos a corto plazo. Ademas, durante este periodo no se han hecho inversiones en propiedades
ni en la compra de activos, tales como terrenos.

El total de los préstamos y valores emitidos por pagar a corto plazo sumaron B/. 48,450,592, al 31
de diciembre de 2018, representando una disminucién de B/. 5,956,429 comparados con los
B/. 54,407,021 adeudados al 30 de septiembre 2018. El pasado 31 de diciembre 2017, el saldo de los
préstamos y valores por pagar acorto plazo era de B/. 60,063,807.

El saldo de las cuentas por pagar a los proveedores, al 31 de diciembre 2018, sumaban B/. 2,949,434,
reflejando una disminucion de B/. 851,473 menos que lo adeudado al 30 de septiembre 2018, que
era de B/. 3,800,907. Al 31 de diciembre de 2017 el saldo de las cuentas por pagar cerré en
B/. 5,162,455.
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Los indices de liquidez del Grupo SUCASA contintian siendo muy positivos al 31 de diciembre 2018,
y no prevemos situaciones adversas, a corto o mediano plaze, que pudieran afectarlos en forma
importante.

B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre 2018 el valor total del patrimonio de los accionistas sumaba B/. 146,775,005,
reflejando un incremento de B/. 14,118,286 (10.64%) sobre el reportado al 31 de diciembre de 2017,
que era de B/. 132,656,719. Elincremento en el valor del patrimonio también refleja un incremento
de B/. 24,060,253 en las utilidades retenidas durante el afio 2018, resultado de las ganancias netas
obtenidas, menos los dividendos pagados durante el periodo.

El valor total de los activos al 31 de diciembre de B/. 267,784,120, representando una disminucion
de B/. 5,472,630 (2.0%), comparado con diciembre de 2017, que sumaban B/. 273,256,750. Durante
el afio 2018, no se han comprado nuevos terrenos para construir viviendas Durante el afio 2018. El
Efectivo disminuyo; las cuentas por cobrar se redujeron; los inventarios totales bajaron; igual que
los inmuebles mobiliarios y equipos.

El total de los pasivos al 31 de diciembre 2018 sumaron B/. 121,009,115, representando una
reduccion de B/. 19,590,916 (13.93%) comparados con lo reportado al 31 de diciembre 2017, que
fue B/. 140,600,031.

La disminucion de los pasivos refleja los ingresos positivos que ha tenido el Grupo durante el afio
2018, lo cual nos ha permitido financiar nuestras operaciones, y ademas reducir las deudas. Al 31
de diciembre de 2018 el total de las cuentas por pagar sumaba de B/. 12,408,611, representando un
aumento de B/. 876,457 (7.60%), comparado con lo adeudado al 31 de diciembre de 2017, que era
sumaba B/. 11,532,154. El salde de los arrendamientos financieros que era de B/. 4,369,432 al 31 de
diciembre de 2017, se redujo en B/. 1,812,025 (41.47%) al 31 de diciembre 2018, que sumaba  B/.
2,557,407.

El monto de los Bonos por pagar al 31 de diciembre de B/. 49,078,619, reflejando una reduccion de
B/. 9,971,114 (16.89%), comparade con lo adeudado al 31 de diciembre de 2017, que sumaba
B/. 59,049,733. Al 31 de diciembre de 2018, el total de los préstamos bancarios, y valores de deuda
emitidos sumaban B/. 99,626,802, reflejando una reduccion de B/. 19,360,705 (16.27%) sobre lo que
teniamos al 31 de diciembre de 2017, que era B/. 118,987,507. La porcién del pasivo correspondiente
a la deuda financiera a corto y largo plazo, representé a diciembre de 2018 el 82.33% del total,
similar a diciembre de 2017 que era el 84.63%.

El grupo SUCASA financia sus operaciones mediante préstamos otorgados por varios bancos
locales, y con Ia emision Valores Comerciales Negociables y Bonos a largo plazo, los cuales se colocan
en el mercado de valores. Los financiamientos bancarios a corto plazo, y los VCN, se utilizan para
cubrir las necesidades de Capital de Trabajo. Los préstamos bancarios a largo plazo, y los Bonos,
se emiten para financiar las compras de terrenos y otros activos fijos.

Al 31 de diciembre 2018 teniamos suficientes facilidades de crédito disponibles para financiar el
desarrollo de nuestras actividades proyectadas a corto y mediano plazo. Ademads, ne prevemos
ninguna situacion que afecte, de manera importante, la disponibilidad de fondos en el sistema
bancario ni la liquidez del mercado de valores.

La razén deuda/patrimonio al 31 de diciembre 2018 era de 0.82, menor 2 la que reflejamos al 31 de
diciembre de 2017, que era de 1.06. g;’



ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:

TITULOS DE DEUDA
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA). )
TIPO DE VALOR Y CLASE VENCIMIENTO AUTORIZADO LISTADO BURSATIL
(1) Bonos Corporativos Programa Rotativo US$. 12.000,000. B. V.P.
(2) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS$. 10,0600,000. B.V.P.
(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS. 5,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Retative USS$. 17,000,000. kg
(5) Bonos Corperativos 17 diciembre de 2019 US$. 40,000,000. B.V.P.
(6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 25,600,0060. B.V.P.
(7) Bonos Corporativos Programa Retativo USS. 20,000,000. B.V.P.
(8) Bonoes Corporatives 16 de febrero de 2023 USS. 10,600,000. B.V.P.
(9) Bonos Corporativos Programa Rotativo USS$ 45,000,000. B.V.P
(1) E130 de noviembre de 2006 la Comision Nacional de Valores, mediante reselucién # 270-06

autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa

- rotativo para la emision de Bonos Corporativos por un monto de USS 12,000,000. Los bonos

@

3)

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 emision de cada serie. Los bonos
tendran un periodo de gracia para el pago a capital de hasta tres afios, posterior a la emisién
de cada serie. Luego se pagara el capital mediante abonos trimestrales consecutivos a partir
del periodo de gracia que se hubiese establecido. Mediante resolucién No. 65-07, emitida por
Ia Comision Nacional de Valores el dia 12 de marzo de 2007, se establece que el Emisor podra
ejercer el derecho de redencién anticipada a partir del tercer afio de las respectivas fechas
de emision de cada serie. Los bonos devengaran una tasa de interés anual que podra ser fija
o variable a opcion del Emisor. En el caso de ser tasa fija, los Bonos devengaran una tasa de

‘interés que sera determinada por el Emisor segtin la demanda del mercado. En el caso de

ser tasa variable, los Bonos devengarin una tasa de interés equivalente a Libor tres meses
mas un diferencial que sera determinado por el Emisor segiin la demanda del mercado. La
tasa variable sera revisada y determinada trimestralmente. Al 31 de diciembre 2018
teniamos en circulacién bonos por un monto de USS. 10,318,884,

El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 10,000,000. Estos VCN's seran emitides por la Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. en base a sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie
de VCN’'s que se emita tendra su propia fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente
con la tasa de interés; los términos para el pago de intereses; y el plazo de vencimiento. Al
31 de diciembre de 2018 el valor total de los VCN's emitidos en circulacién ascendia a la
suma de USS. 2,000,000.

El 22 de febrero 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 5,000,000. Estos VCN's serdan emitidos por la Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. para sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar
VCN's privados. Cada serie de VCN's que se emita tendra su propia fecha de vencimiento
que no sera mayor de 360 dias, y la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia
antes de su 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
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de los VCN's en circulacion de cada Serie. Al 31 de diciembre 2018 no teniamos VCN's
emitidos.

(4) EI 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores
Comerciales Negociables por un monto de USS. 17,000,000. Los VCN's serdn emitidos por
la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., para cubrir sus necesidades de capital de
trabajo. Los VCN's se emitiran a un plaze maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha
de emisién, la cual seri fijada conjuntamente con la tasa de interés; los términos para el
pago de los intereses; y el plaze 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 2018 el monto de VCN's en circulacién sumaban USS. 17,000,000.

(5) Mediante resolucion No. 316-017, emitida por Ia Comisiéon Nacional de Valores el dia 12 de
diciembre de 2007, se autorizé a Ia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la
emision de Bonos Corporatives por un monto de USS. 40,000,000. Estos bonos seran emitidos
en una sola serie y pagaran una tasa de interés equivalente a LIBOR mads un margen de 2.5%
revisable trimestralmente. La fecha de vencimiento de los bonos sera el 17 de diciembre de
2019 y durante los primeros dos afios no se abonara a capital. A partir del tercer afio de su
fecha de oferta se haran abonos a capital trimestralmente. Los fondos recaudados por la
venta de los bonos, serdn utilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de
obligaciones financieras. Los bonos seran garantizados por un fideicomiso a favor del cual
se constituira primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estan adquiriendo y
sobre las propiedades que actualmente garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31
de diciembre de 2018 el monto de los bonos emitidos y en circulacion sumaba USS. 3,248,700.

(6) Mediante resoluciéon No. 149-08, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 4 de
junio de 2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién
de Valores Comerciales Negociables por un monto de USS$ 25,000,000. Los VCN's se emitiran
en base a las necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada
al momento de la emisién de cada serie y Ia misma podra ser fija o variable. Los intereses se
pagaran trimestralmente o en la fecha de vencimiento de los VCN's, segtin lo determine el
emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago del capital sera de 360 dias. Al 31 de
diciembre de 2018 teniamos VCN's en circulacién por un valor de USS$. 12,427,000.

(7) Mediante resolucién No. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 26 de
noviembre de 2010, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la
emisién de Bonos Corporativos por un monto de USS. 20, 400,000. Los Bonos seran emitidos
para financiar Ia compra de terrenos y para 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 fija o variable y sera determinada por
el emisor al momente de emitir cada serie. El cumplimiento de las obligaciones esta
respaldado por el crédito general del emisor, pero ¢l emisor podra constituir un fideicomiso
de garantia para garantizar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2018 teniames emitidos
y en circulacion Bonos por un monto de USS. 12,749,732.

(8) Mediante resolucién No. 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. (SUCASA) la
emision de Bonos Corporativos por un monto de USS. 10,000,000. Los Bonos fueron emitidos
para financiar la construccién de salones adicionales y 96 nuevas habitaciones en el Hotel
Country Inn & Suites ubicade en Amador. Los Bonos seran emitidos a un plazo de hasta
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doce aios a partir de la fecha de oferta, y durante los primeros tres afios tendrin un periodo
de gracia para el pago de capital. Vencido ese término los Bones serdan pagados mediante
treinta y seis abonos trimestrales consecutivos iguales a capital. Durante los primeros tres
afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengaran intereses en base a una tasa fija de
6.5%. A partir del tercer afio los Bonos devengaran intereses en base a la tasa Libor 3 meses
+ 3.75%, sujeto a un minimo de 6%. L.os Bonos estdn respaldados por un Fideicomiso que
incluye las mejoras construidas en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador.
Adema3s, los Bonos estan respaldados por el crédito del emisor y la fianza de las empresas
afiliadas del Grupo UNESA. Al 31 de diciembre de 2018 teniamos emitidos y en circulacién
Bonos por un monto de USS. 4,722,222,
(9) Mediante la resolucién SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia
del Mercado de Valores autorizo a la Seciedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de
Bonos Corporativos Rotatives por un monto de USS. 45,000,000. Los Bonos podrian ser
emitidos en una o mas series y con plazos maximos de pago de hasta doce aifios, contados a
partir de Ia fecha de la emisién de cada serie. La tasa de interés a pagar serd previamente
determinada por el emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable. El emisor
podra establecer un periodo de gracia para el pago de capital para una ¢ mas series de bonos,
el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas fechas de emision. El
emisor también podra emitir series de bonos con pagoes de capital en la fecha de vencimiento
de la emision. El fondo recaudado por la venta de los bonos se utilizara para la compra de
bienes inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir Ia oferta de
restaurantes y hoteles; construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona
procesadora; y para financiar cualquier otra inversién requerida por los negocios presentes
y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre 2018 teniamos bonos emitidos y en circulacion por
un monto de USS. 18,193,842.

C. Resultado de las Operaciones

RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Nuestros ingresos totales para el cuarto trimestre del afio 2018 sumaron B/. 37,653,668, lo cual
representé una leve disminucién de 0.77%, al compararlos con los del trimestre anterior, que
ascendieron a B/. 37,947,923. Los ingresos trimestrales fluctiian durante el afio dependiendo de los
resultados de las diferentes unidades de negocios, algunas de las cuales tienen ciclos operativos
diferentes. Durante el cuarto trimestre los ingresos de Hoteles aumentaron al comparados con el
trimestre anterior. En el caso de la Venta de Viviendas los ingresos del cuarto trimestre
disminuyeron.

Las utilidades netas correspondientes al cuarto trimestre del afio 2018 sumaron B/. 7,409,783 lo cual
representé un aumento de 7.13%, al compararlas con las del trimestre anterior, que fueron de
B/. 6,916,356. Durante el cuarto trimestre del afio 2018 la unidad de Vivienda fue la iinica que
aport6 a la utilidad consolidada del Grupo. La unidad de Hotel reflejé pérdidas en sus operaciones
durante el cuarto trimestre del afio 2018.

Al 31 de diciembre de 2018 las utilidades netas consolidadas de las diferentes unidades de negocios
representaron el 19.68% de los ingresos totales, mayor al trimestre anterior que fueron el 18.23%.
Los mérgenes operativos de las distintas unidades de negocios son diferentes, por lo que afectan los
resultados consolidados en la medida que se incrementen o disminuyan sus ingresos; aumenten sus
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costos operativos; o que reflejen pérdidas en sus operaciones. En el caso del cuarto trimestre el
margen operativo se benefici6 por la reduccién en las pérdidas de los Hoteles.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al cuarto trimestre del afio 2018 ascendieron a
B/. 35,306,495, lo cual representé una reduccién de 2.95% al compararlas con las del trimestre
anterior, que sumaron B/. 36,381,254. Las ventas reflejadas trimestralmente corresponden a las
viviendas que efectivamente son entregadas a sus compradores durante ese periode.
Tradicionalmente Ia entrega de viviendas es mas baja durante los dos primeros trimestres, y se
incrementa para finales de afio, lo cual refleja el ciclo normal de Ia construccién. A inicios de afio,
aprovechando la estacion seca, se desarrollan los trabajos de movimiento de tierra y urbanizacién,
y para mediades de afio se incrementa la construccion de las viviendas. Este ciclo puede variar en
la medida que se afecte la construccion, y entrega de las viviendas, por demoras en las aprobaciones
de los permisos y actas requeridos por las instituciones publicas nacienales y municipales. Las
viviendas se reflejan como ventas cuando efectivamente se entregan al cliente, lo cual no ocurre en
muchos casos cuando [a casa se termina, sino cuando se obtienen los permisos de ocupacién. Los
tramites para lograr la obtencién de todas las autorizaciones y permisos requeridos para entregar
las viviendas, en ocasiones son lentos, por lo que las ventas de viviendas que estamos reflejando ya
necesariamente no corresponden necesariamente al ciclo normal de la construccién.

La venta de viviendas representé el 96.43% del total de los ingresos del Grupo SUCASA,
correspondientes al cuarto trimestre del afio 2018.

Las utilidades netas obtenidas por la venta de viviendas durante el cuarto trimestre de 2018,
ascendieron a B/. 8,373,609, lo cual representé un aumento de 4.51% al compararlas con las del
trimestre anterior, que sumaron B/. 8,012,105,. El margen de utilidad neta durante el cuarto
trimestre del afio 2018 fue de 23.72%, similar al del trimestre anterior que fue de 22.02%. El margen
de utilidad neta se afecta dependiendo del volumen de las construcciones, y por la composicion de
los valores de las viviendas que se entregan durante el trimestre. La actividad de viviendas tiene
gastos fijos altos, por lo que las diferencias entre las ventas y utilidades, no son proporcionales. En
Ia medida que se reducen las ventas de las viviendas, los margenes de utilidad se reducen en mayor
proporcién. Y en el caso contrario, en la medida que se incrementan los ingresos, las utilidades
aumentan en mayor escala.

Durante el cuarto trimestre del afio 2018 la utilidad neta correspondiente a Ia venta de viviendas
(B/. 8,373,609) representé el 113.01% del total de las utilidades del Grupo SUCASA (B/.7,409,783)

HOTELES:

Los ingresos de nuestros hoteles durante el cuarto trimestre del afio 2018 fueron de B/. 1,308,143 lo
cual representé un incremento de 11.04%, al compararlos con los del trimestre anterior que
sumaron B/. 1,178,055. Los ingresos de nuestros hoteles reflejan la situacién del mercado turistico
que se continua deteriorando, reduciendo la ocupacién y las tarifas.

La ocupaciéon promedio de nuestro Hotel ubicado en Amador fue de 48% durante el cuarto
trimestre del 2018, representando una disminucion de 4% al compararla con la del trimestre
anterior que fue de 52%. La tarifa promedio para el cuarto trimestre de 2018 fue de B/. 67.70, muy
similar a la del trimestre anterior que fue de B/. 67.98. ,574



En el Hotel “Playa Tortuga”, ubicado en Isla Colén, Bocas del Toro, 1a ocupaciéon promedio durante
el cuarto trimestre 2018 fue de 30%, reflejando una disminucién de 1% al compararla con Ia del
trimestre anterior que fue de 31%. La tarifa promedio de ese hotel durante el cuarto trimestre de
2018 fue de B/. 95.68, mas alta que del trimestre anterior que fue de B/. 91.65. Es conveniente
mencionar que Ia ocupacion del hotel de Bocas del Toro es Ia que mas varia dependiendo de la
temporada turistica.

Los ingresos de los hoteles representaron el 3.57% del total de los ingresos del Grupo SUCASA
correspondientes al cuarto trimestre del afio 2018.

La actividad hotelera tuvo una pérdida de B/. 963,826 durante el cuarto trimestre del afio 2018, lo
cual reflej6 una reduccion de 12.04% al compararla con la del trimestre anterior, que fue de
B/. 1,095,749. Durante el cuarto trimestre de 2018, todos nuestros hoteles reflejaron pérdidas.

Las pérdidas de los hoteles representaron el 13.01 % de las utilidades netas del Grupo SUCASA,
correspondientes al cuarto trimestre del afio 2018. Durante el cuarto trimestre del afioc 2018 la
actividad Hotelera tuvo un margen operativo negativo neto de 73.68%, menor a la del trimestre
anterior que fue de 93.01%.

A partir del mes de julio de 2018 nuestro del hotel ubicado en Amador estd operando bajo la
franquicia Radisson. Proyectamos que bajo esta marca nos beneficiaremos, a mediano plazo, por ¢l
incremento de visitantes que se espera en el drea resultado de la apertura del nuevo centro de
convenciones, y del puerto de cruceros que se construyen. El hotel ubicado en El Dorado esta
operando desde el mes de julio bajo Ia franquicia Best Western, que es una marca muy reconocida
internacionalmente, con lo cual esperamos incrementar nuestra ocupacién.

D. Anadlisis de Perspectivas

Se estima que durante el afio 2018 el Producto Interno Brutoe tuvo un crecimiento de 3.8% el mas
bajo de los altimos siete afios. La desaceleracién economica del afio 2018 obedecié principalmente a
Ia huelga laboral que paraliz6 el sector de la construccion por mas de 40 dias. El impacto de la
construccion en el crecimiento econémico es muy importante, considerando que representa el 17%
de la produccién nacional. En el Aambito internacional la apreciacién del délar también ha tenido un
impacto negativo en nuestra economia en Ila medida que encarece nuestros productos, afectando el
consumo y el turismo. El sector logistico; relacionado con las operaciones del canal ampliado; las
conexiones aéreas en el aeropuerto de Tocumen; y las Telecomunicaciones, han continuado
creciendo.

Para el 2019 se proyecta un mejor afio al normalizarse la actividad de la construccién, aunque a
niveles mas bajos que en afios anteriores debido a una menor demanda. Ademas, con el inicio de las
exportaciones de la mina de cobre de Minera Panama se incrementara la actividad comercial, y la
generacion de divisas para el pais. Se proyecta que durante el préximo afio el comercio mundial se
incrementara beneficiando las operaciones del canal de Panama4, con un aumento en el transito de
buques de carga, contenedores, y transportadores de gas. Para el 2019 se estima que el PIB real
crecera en 5%; la inflacion en 1%; y el desempleo se ubicara en 6.9%. Se nota un incremento en la
tasa de empleo informal, lo cual puede afectar el consumo. ,f/



El crecimiento de Ia economia panamefia se ha venido desacelerando durante los dltimos afios. El
Producto Interno Bruto que crecié en 5.4% durante el afio 2017; redujo su crecimiento al 3.8%
para el afio 2018.

El Producto Interno Bruto al 30 de septiembre de 2018 tuvo un crecimiento acumulado de 3.6%
Durante el tercer trimestre la actividad que tuve mayor crecimiento fue Ia de Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones, con un aumento de 9.6% sobre el afio anterior. Para ese mismo
periodo el Comercio al por Mayor y Menor crecid en 5.7%:; la Intermediacién Financiera aumenté
en 3.6%; la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura en 2.2%; Minas y Canteras 2%;
Construccién 2%, y Manufactura 1.5%. Los sectores que decrecieron durante el tercer trimestre
de 2018 fueron Ia Pesca, con una caida de 11.7%; y los Hoteles y Restaurantes que disminuyeron en
3.1%.

No todas las actividades econémicas tienen igual peso en la formacién del Producto Interno Bruto.
Las mds importantes son las que mayor impacto tienen en el crecimiento econémico del pais. Asi
tenemos que el Comercio es la que tiene mayor peso en la economia del pais, al representar el 18.2%
del P.I.B. Le siguen en importancia La Construccién que representa el 16.6% del Producto Interno
Bruto; Transporte y Comunicaciones con 13.7%. Mientras que la actividad de Hoteles y
Restaurantes solo representé el 2.2% del P.L.B.

Como mencionamos anteriormente las perspectivas de crecimiento para el afio 2019 se proyectan
mas positivas. El turismo debe aumentar, resultade de la realizacién en nuestro pais de la Jornada
Mundial de Ia Juventud (JMJ) en el mes de enero. Ademads, la llegada de visitantes también debe
incrementarse con la terminacién del Centro de Convenciones de Amador, y la apertura del nuevo
puerto de cruceros en esa misma area.

La inversion del Sector Piblico se estima que se incrementara durante el préximo afio lo cual
impulsara la actividad de construccién. También se espera un incremento en las exportaciones de
bienes, impulsados por la actividad minera.

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) mostré un crecimiento acumulado del 3.18%,
al mes de septiembre de 2018, comparado con el mismo periodo del afic anterior que se incremento
en 5.56%. Los resultados del IMAE son generalmente muy similares a los que refleja el Producto
Interno Bruto real, por lo que las mediciones del IMAE indican que el crecimiento econémico del
pais se ha desacelerado en los Gitimos meses del 2018, comparado con afios anteriores.

Al mes de octubre 2018 el nimero de buques que transitaron por el canal aumenté en 0.9%, los
peajes acumulados se incrementaron en 9.1%, y el movimiento de contenedores en los puertos subié
en 0.8%.

Al mes de septiembre del afio 2018, 1a exportacion de bienes panamefios aumenté en 4.8%. Y en el
caso de los Servicios, las reexportaciones de Ia Zona Libre de Colon aumentaron en 9.6%, al mes de
septiembre de 2018. La importacién de bienes se incrementé en 5.2%, al mes de septiembre 2018.
Los saldos de los depésitos internos del sistema bancario se redujeron en 0.3% al mes de agosto
2018, y el saldo de los préstamos internos aumentaron en 5.1%. Desglosando el saldo de los
préstamos al mes de agosto 2018, tenemos que los de Comercio aumentaron en 0.9%, y los de
Construccion disminuyeron en 1.8%.

Los ingresos del Grupo SUCASA del cuarto trimestre del afio 2018 correspondieron a actividades
relacionadas con la construccion y el turismo, por lo que vamos a revisar cuales son las perspectivas
econdmicas que se estidn presentando para dichas actividades. Las unidades que desarrollan
negocios relacionados con estos sectores corresponden a la venta de viviendas; alquiler y venta de
equipos; restaurantes y hoteles. /?



La construccion es una actividad ciclica con periodos de crecimiento y contraccion. En Panama el
ultimo ciclo se inici6 a partir del afio 2009 cuandeo la actividad crecié hasta el afio 2012, pero a partir
del afio 2013 la construccién se ha venido desacelerando. Hay varios facteres que influyen en estos
ciclos, tales como; los intereses bancarios que afectan los costos de las construcciones, y las hipotecas
de los clientes. Ademds, el nivel de formacién bruta de Capital Fijo, que reflejan las inversiones
publicas y privadas en infraestructuras y proyectos, se afectan por el crecimiento de la poblacién
local, y de residentes extranjeros; el nivel de los ingresos de las personas y el costo de la vida; los
costos de los materiales de construceion, y la mano de obra; las demoras en el tramite de los permisos
y aprobaciones requeridos para realizar las obras. Todas estas son situaciones inciden en el
desarrollo de la construccién.

La actividad de la construccion se ha venido desacelerando durante los dGltimos cuatro aiios,
afectada tanto por factores internos como externos. Internamente los costos se han incrementado
tanto los de materiales, mano de obra, y los financieros, resultado del incremento en las tasas de los
intereses bancarios. La desaceleracion de Ia economia lecal ha reducido Ia demanda interna, Io cual
ha resultado en una acumulacién de inventarios en viviendas, locales comerciales, oficinas, y galeras
terminadas, que no han logrado venderse o alquilarse. Se estima que este inventario tomara en
promedio unos 7 aifios en liquidarse. La venta de viviendas de niveles altos, y casas de playa, se ha
reducido por falta de demanda local y extranjera. Sin embargo, en al caso de viviendas con precios
de venta menores a los B/. 120,000, Ia demanda se ha mantenido.

Segun informes de Ia Contraloria General de la Reptblica, el total de los permisos de construccién
aprobados a nivel nacional, al mes de octubre del afio 2018, sumaron 1,971,487 metros cuadrados,
reflejando una disminucion de 46.5% sobre los del afio anterior. Los permisos de construccién
aprobados en la ciudad de Panama al mes de octubre 2018, sumaron 1,129,940 metros cuadrados,
lo cual represent6 una reduccion de 54.3% al compéaralo con los del afio anterior. Para el resto del
pais los permisos de construccién aprobados correspondian a 841,547 metros cuadrados, lo cual
representé una disminucion de 30.5% comparados con los del afio anterior. Al mes de julio 2018 la
produccion acumulada de concreto fue de 622,749 metros ciibicos, lo cual represent6 una reduccién
de 24.6%, al compararlo con igual periodo del afio anterior. Al mes de septiembre 2018 se habian
producido 1,105.4 miles de toneladas métricas de cemento, reflejando una disminucion de 14.3%
sobre lo producido a2 esa misma fecha del aiio anterior. Debemos resaltar que la produccion de
concreto, y cemento, reflejan el consumo de estos productes en las construcciones que ya se estdn
realizando, mientras que los permisos de construceién indican las construcciones que se proyectan
desarrollar en el futuro. Sin embargoe, todos los indices que hemos presentado reflejan que la
actividad de la construccién estd disminuyende. Las estadisticas presentadas indican que los
volimenes de obras que estin en construccién se han reducido, y que las que se proyectan
desarrollar en el future también son menores.

La actividad turistica se ha continuado contrayendo. Al mes de agosto 2018 la cantidad de turistas
que entraron al pais se redujo en 1.8%. La cifra acumulada de los ocho primeros meses del afio 2018
indica que han entrado al pais 30,500 visitantes menos que el afio pasado, lo cual es grave
considerando que los niveles de crecimiento de esa industria se ha reducido en los dltimos afios.
Como resultado de esta situacién la ocupacién hotelera, y las tarifas, se mantienen muy bajas
afectando la rentabilidad de esta actividad.

La Asociacién Panamefia de Operadores de Turismo (Apotur) reconoce que la situacion actual es
critica, y que no se proyecta que mejore para finales de 2018, estimandose que para esa fecha la
ocupacion hotelera en la ciudad de panama se reducird a 42%. Para lograr mantenerse operando
con esos niveles de ocupacion, los hoteles han tenido que reducir sus tarifas, servicios y empleomania
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Se calcula que las tarifas hoteleras han disminuido en seis délares, para ubicarse en un promedio
de noventa délares por noche. Hace cinco afios la tarifa para una habitacién estdndar en un hotel
ubicado en la ciudad de Panama4, se ubicaba entre los B/. 135. y B/. 140.

La revaluacién del délar nos ha convertido en un pais caro para los turistas suramericanos. Sin
embargo, la mayoria de nuestros visitantes provienen de los Estados Unidos, donde el valor del délar
no tiene tanto efecto. Sectores relacionados con la actividad turistica consideran que una de nuestras
debilidades es que no contamos con una estrategia para apoyar la campafia de promocién
internacional que estamos desarrolilando. No tenemos una marca pais definida, que nos diferencie
del resto de los destinos. También recomiendan reducir los costos de los pasajes aéreos que son
comparativamente altos, y aumentar nuestra conectividad aérea, promoviendo la llegada de
aerolineas de bajo costo. También debemos desarrollar nuevos productos turisticos; firmar mas
convenios con operadores turisticos; aerolineas; e intensificar la promocién internacional. Tenemos
que disefiar estrategias para atraer visitantes de nuestros mercados principales, como lo hizo Costa
Rica recientemente que anuncié que siete aerolineas incrementarian los vuelos entre ese pais y
Estados Unidos, México y Canada. Se incluyen entre estas, aerolineas de bajo costo.

Para el préximo afio se proyecta una mejora en la actividad turistica, resultado de Ia realizacion de
la Jornada Mundial de la Juventud (JMJ) en el mes de enero; el inicio de operaciones del nuevo
Centro de Convenciones en Amador; y la implementacién de la nueva campafia de promocién
internacional que desarrollara el nuevo Fondo Nacional de Turismo.

Segun cifras oficiales, el gasto turistico estimado al mes de agosto 2018 fue de B/. 3,325,733 miles,
reflejando un incremento de 3.4% scobre igual periodo del afio anterior. Al mes de septiembre 2018
Ia ocupacion en los hoteles de primera en la Ciudad de Panama4 se redujo en 6.6%, mientras que la
ocupacion en los hoteles de segunda disminuy6 en 12.2%, al compararlo con igual periodo del afio
anterior que los niveles ya eran bajos. Se consideran hoteles de primera aquellos que tienen mas de
100 habitaciones con servicios completos de salones y otras amenidades.

La baja en la actividad turistica también esta afectando la actividad de los restaurantes. Pero a esta
situacion se afiade la desaceleracion econémica por la que esta atravesando el pais, lo cual ha
resultado en una disminucion en el consumo nacional. Se ha notado una reduccién en la visita de
los clientes locales a los restaurantes. Segiin encuestas realizadas por la Asociacion de Restaurantes
y Afines de Panama (ARAP) si antes un cliente visitaba a un restaurante 4 0 5 veces al mes, ahora
lo hace solo 1 o 2 veces. Los informes indican que la frecuencia de las visitas de los clientes locales a
los restaurantes se ha reducido, lo cual estd afectando sus ingresos y rentabilidad, por lo cual
algunos establecimientos estidn reduciendo gastos y personal. A pesar de esas medidas de ahorro, y
segun encuestas realizadas por ARAP, 14 restaurantes cerraron operaciones, y 55 informaron que
sus ventas les contindan disminuyendo. Los restaurantes contintian haciendo promociones, ofertas,
y actividades, tratando de lograr recuperar el nivel de caliéntela requerida para que la actividad les
sea rentable. ,j
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Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DE RESULTADO 31/dic/2018 30/sep/2018 30/jun/2018 31/mar/2018
Ventas totales  36614,638 37,559,309  25103,154 29,578,935
Ganancia brutaenventas 12,330,660 12,724,934 8,809,060 11,445,110
Margen de Ganancia Bruta 33.68% 33.88% 35.49% 38.69%
Otros ingresos en operaciones 1,039,030 388,614 248,578 209,074
Gastos generales y_édministrétiizos S 4,8'35,888‘ - 4,'854,819‘ 4,7‘1“2:8‘{’38 - 4,485,‘6{?_’
:Costos financieros, neto (398,715).  (488,196). (400,369) (446,108).
Utilidad Neta B 7,409,783 6,916,356 3,560,672 6,173,442
Acciones emitidas y en circulacién 840,100 840,100 840,100 840,100
Utilidad por accién 8.82 8.23 424 7.35:
Depreciacion y amortizacion 1,028,653 1046265 1,118,823 1,255,476

BALANCE GENERAL 31 dic 2018 30 sep 2018 30 jun 2018 31 mar 2018
‘Activo circulante 114,990,821 1jjlézp!§§6f 117,706,334 121,185,223
Activos totales 267,784,120 269,648,255 269,357,273 272,962,276
Pasivo circulante 68,882,080 75587,043 83416538 86,649,323
Deuda a Largo Plazo 52,127,035 54,753,123 53,549,902 57,482,792
Capital Pagado .. 877,430 877,430 877,430 877430
Utilidades Retenidas 145,897,575 138,429,759 131,513,403 127,952,731
Total de Patrimonio 146,775,005 139,307,189 132,390,833 ‘1‘28,830.161‘

RAZONES FINANCIERAS 31 dic 2018 30 sep 2018 30 jun 2018 31 mar 2018
Dividendo / Accion _ 1190 1190 o teo o 1180
Deuda Total / Patrimonio ... b8z 0.94 o e 12
Capital de Trabajo 46,108,741 41,532,393 34,280,796 34,635,900
Razon Corriente e . 1er LR TR 1.41 140
Utilidad operativa/Gastos financieros 21.40 - 1892 11100 - 16.07

Este informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion

del piblico inversionista y del puablico en general.
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INFORMACION RELEVANTE:

Al 31 de diciembre del afio 2018 nos vimos obligados a la aplicaciéon de la NIIF 9 de instrumentos
financieros. Como resultado de la implementacién de esta Norma se restructuraron los Informes
Financieros afectando Ias provisiones para posibles Cuentas Malas.

Mediante la Ley 63, de 19 de septiembre de 2013 se modificé el articulo 5 de la ley 3 de 1985, que
establecié un régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios. La ley 63
establece que en el caso de las viviendas con valores menores de B/. 40,000, el estado asumira el
100% del valor de los intereses correspondientes a sus préstamos hipotecarios. En el caso de las
viviendas cuyo precio oscila entre B/. 40,000 y B/. 120,000 tendran derecho a un subsidio estatal de
hasta un 4% en la tasa de interés hipotecario cobrada por los bancos. Igualmente, y las viviendas
con valores superiores a los B/. 120,000 quedan excluidos del régimen hipotecario preferencial. Los
beneficios de esta ley se mantendran vigentes hasta el 21 de mayo de 2019.

Segtin la Ley No. 28, de 8 de mayo de 2012, se establecié la exoneracion por 20 afios del impuesto de
inmueble en las mejoras declaradas en viviendas con valores de hasta B/. 120,000. Si el valor de las
mejoras declaradas en las viviendas es de entre B/. 120,000 y hasta B/. 300,000 se les exonera del
pago de impuestos de inmuebles hasta por 10 afios. En el caso de que la mejora declarada en las
viviendas sea superior a los B/. 300,000 la exoneracion del impuesto de inmuebles serd por S afios.
Esta tabla se aplicara para mejoras cuyo permiso de construccion se expida a partir del 1 de enero
de 2012.

Mediante el Decreto Ejecutivo niimero 393, de 16 de diciembre de 2014, se creé un nuevo Fondo
Solidario de Vivienda (FSV), por medio del cual 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, sin incluir el monto correspondiente a los gastos legales y de cierre de la
transaccion. 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 establecid
también el cédigo 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. El programa FSV estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2019. El Decreto
Ejecutivo nimero 393, deroga el niimero 55 y el niimero 57.

Segiin Ia Reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron
vigentes los incentives para el desarrollo de actividades turisticas otorgados por la ley 8 del 14 de
junio de 1994 y las resoluciones de gabinete #251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la
resolucion #34 de 28 de abril de 2004. En el caso del Hotel “Playa Tortuga” en Bocas del Toro, que
inicié operacieones en el afio 2008, estd exonerado por 15 aiios en el pago del impuesto sobre la renta
por estar ubicado en una Zona de Desarrollo Turistice.

Segtin Ia ley 8 de 8 de mayo de 2012 se establecié 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 tinico sobre la renta el 0.5% del valor
total de la enajenacion o del valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagara
el 1.5%; en el caso de viviendas con valores mayores a los B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En el caso
de la venta de locales comerciales, la tasa a pagar como impuesto sobre la renta sera del 4.5%. Estas
tarifas solo se aplican para la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevos. Este
impuesto sera pagado con anterioridad a Ia fecha de la inseripcion de la escritura de compraventa

de la propiedad en el registro piblico y solo se aplicara para construcciones con permisos emitidos
a partir del 1 de enero de 2010. f
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En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000.00 presentada
por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmedio Barrios Davalos,
contra nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por supuestos dafios y perjuicies.
La demanda reclama supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra ellos por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. prohibiéndoles la utilizacién
del nombre “TUCASA” en la promocion de sus viviendas. El nombre “TUCASA” era una marca
registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y en nuestra opinién confundia a los posibles
compradores de viviendas con la marca “SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la
venta de nuestras viviendas. Este caso fue fallado en contra nuestra, pues el tribunal consideré que
“casa” es un nombre genérico cuyo uso no es exclusive de ninguna empresa. En la opinién de
nuestros abogados la demanda instaurada por el Sr. Harmodio Barrios Davalos y la sociedad
Promotor of Real Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., actué de buena fe al interponer las acciones legales contra
Ia empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A., por lo que considerabamos el uso indebido
de una marca.

IIT PARTE
INFORMES FINANCIEROS

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

IV PARTE
INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Unién 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 encuentra en la pagina web de Grupo UNESA.

V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Se adjunta al presente informe los certificados de los fiduciarios que a continuacién se detallan:

/
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FIDUCIARIO EMISOR MONTO

BGT TRUST, INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. 10,000,000
BGT TRUST, INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. 40,000,000
Banistmo Investment Corporation 8. 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

Este Informe esta disponible para su consulta en la siguiente direcciéon www.unesa.com a partir

VIPARTE
DIVULGACION

del dia 12 de marzo de 2019,

Representante legal

AL 0-E: Quijano Jr.
Presidente
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Banistmo

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A., autorizada para ejercer el negocio de fideicomiso al amparo de la
licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama, con ntmero FID 3-93,
actuando en su condicién de fiduciario del Fideicomiso 3028, bajo el contrato de fideicomiso. de garantia celebrado el 29
de agosto de 2006 con SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA) como Fideicomitente y las
Sociedades SANNO INVESTOR LTD, CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP E INMOBILIARIA

'SUCAS:\ S.A. en calidad de garantes hipotecarios, y Banistmo S.A. como agente de pago, certifica que (todos los

términos en maydsculas que no aparezcan definidos en esta certificacion tendrin el significado que se les atribuye en el
Contrato de Fideicomiso):

1

Nombre del Emisor: SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA), tiene un fideicomiso
panamefio constituido de conformidad con el Contrato de Fideicomiso de acuerdo con la Ley 1 de 5 de enero de
1984. )

Resolucién de registro de valor: Emision fue autorizada por la SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE
VALORES mediante Resolucién No. CNV 270-06 del 30 de noviembre de 2006 v se aprobd modificaciones a los
términos y condiciones de la emisién de Bonos mediante Resolucién CNV 65-07 fechada 12 de marzo de 2007 y Ia
Resolucion SMV 430-12 fechada 20 de diciembre de 2012, 4

Monto Total Registrado: Emision de Bonos Corporativos en forma nominativa, bajo un programa rotativo en el cual el
saldo a capital de los Bonos emitidos v en circulacién en un solo momento no podri exceder un valor de

USD12,000,000.00.

Total de Bienes Administrado del Fideicomiso: los bienes que integran el Patrimonio Administrado al 31 de
diciembze de 2018 del Fideicomiso identificado como FID 3028 ascendian USD228,044.04.

Series que cubren el Patrimonio del Fideicomiso:

G 200,000.00 37,50000]  12-Aug-20
H 700,000.00 13125000  16-ag0-20
I 411,000.00 . 8990625 27-0ct20
K 2,000,000.00 45000000 13-abr-21
L 420,000.00 9450000 |  14-abr21
M 846,000.00 23793750 | 27-abr21
N 47800000 16431250 | 13-dic-21
o 2,200,000.00 1,133333.44]  14-mar23
P 1,000,000.00 51515152)  26-mar-23
Q 300,000.00 163,636.35]  01-abr-23
R 400,000.00 218,181.85]  02-may-23
s 1,500,000.00 1,04545450]  22-sep-24
T 1,000,000.00 787,87879]  224un-25
U 500,000.00 409,090.88]  304un-25
v 1,400,000.00 1,268,75000]  31-mar-26
W 550,000.00 550,000.00]  30-sep-27
X 500,000.00 50000000  30-sep-27
Y 500,000.00 500,000.00]  30-sep-27
z 722,000.00 72200000]  30-un-28
AA 1,300,000.00 1,300,000.00]  30-Jun-28
16,927,000.00 10,318,883.58-

Banistmo Investment Corporation S.A.
Casa Matriz, Torre Banistmo, Calle 50, Reptblica de Panama
{507) 263-5855 1 263-5877

www.banistmo.com

38481858
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6. El Fideicomiso identificado FID 3028 para SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCAS. i} al
cierre de 31 de diciembre de 2018 mantenia los bienes fiduciarios debidamente transferidos al fiduciario.

7. Desglose de la compeosicion de los bienes fideicomitidos

Depositos en Banco- BISA
a Cue e 7 i 22 g Alavis
PARA FID 3028 Una Cuenta de Ahorro Loa 8,044 1% a vista
Derecho de Hipotea sobre Fina |Bodega No.54, Distrito San 1397500 20 Vendmiente dela
=ty /0 . e

No. 223204 Migucdlito, Provinda de Panama obligaddn

¢ e Hipotea sobre Fi cga No.55, Distrito S Vendmi ia
Deredho de Hipotea sobre Fina B(?dcg'} No DS,i_)ss-mto an ' 1,575,000 9% Ul(lm‘l{’:ﬂt:(’) dela
No. 223208 Miguelito, Provinda de Panama obligadon
Detecho de Hi bre Fi Globo de Terreno No.1 vy sus Vendmi del

crecno de Hipotea Sobre TN 1 oras, Isla Colén, Boas del 15,075,000 83% enamicnto defa
No. 6382 ren obligadon
. Toro :

. . ¢ |Certifimdo No.112 Cia .

Poliza de Seguro de Inaendio . 0% 01 - Absdl - 2019
Intcmaamml de Sequros, S.A.
. . * 18,295,544‘5’:"

;(1) Primera Hipotcca v Aaticresis a favor del Fiduciario hasta por Ia suma de USD12,600,000
:(3) Endoso a favor del Fiduciario hasta por la suma de USD16,360,000

¥En virtud del Contrato de Fideicomiso, El Patnmomo Tidmcormudo ﬂdmzms{rado estd adicionalmente
conformado por los derechos indicados a continuacién:

¢ Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor del Fiduciado, sobre
clertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y de los Garantes Hipotecarios v cuyo valor de mercado,
segan avaliio por un avaluador aceptable al Fiduciario deberi cubsir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.

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

8. Concentracién de Bienes Fiduciarios Un 100% del total de los bienes en fideicomiso estin concentrados en Cuentas
Bancarias Locales, por lo anterior, ninguna otra categorfa de activos fiduciarios, representa un porcentaje igual o superior
al 10% del total de los activos en fideicomiso.

9. Clasificacién de los Activos Fideicomitidos cedidos al Fideicomiso segun su vencimiento

A la Vista Tatal
Activos
Depésitos en banco 278,044 228,044
§ 2
Total de activos 228,044 228,044

*La hipoteca y anticresis se mantendran vigentes en caso de que el Fideicomiso y/o las Obligaciones garantizadas se

modifiquen en cualesquiera de sus partes, términos y condiciones. \Q@i



10. El Fideicomiso identificado con el nimero FID 3028 no incluye pagarés como bienes fideicomitidos.

11. El Fideicomiso identificado con el nimero FID 3028 no incluye bienes fideicomitidos en moneda distinta a la
moneda de curso legal de Panama.

12. Cobertura histérica de los ultimos tres (3) trimestres:

fonto de Bonos

if
30-mar-18 10,136,372.22 125% 12,670,465.28 18,204,857.98 180%
30-un-18 9,616,218.81 125% 12,020,273.51 18,205,084.77 189%
30-sep-18 11,110,252.90 125% 13,887 816.13 18,205,084.77 164%

13. Relacién de cobertura establecida en el Prospecto Informativo y la que resulta de dividir el Patrimonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacion:

Cobertura requerida de acuerdo al Prospecto

Valor de Bienes inmuebles que representen un valor no menor al 125% del saldo a capital de los bonos emitidos
v en circulacién

Cobertura Requerida en el
Prospecto Informativo

Bonos emiﬁdés y en circulacién USD10,318,883.58
Cobertura requerida 125%
. , USD12,898,604.48
Monto requerido en garantia
Valor de Avaltos de los Bienes 18,205,544.04 176%
Bonos emitidos y en circulacion 10,318,883.58
Cobertura de Deuda Sobre Patrimonio®
Activos del Fideicomiso 228,044.04 2%
Bonos emitidos y en circulacion 10,318,883.58

*Este tipo de calculo no es aplicable a esta emision, sélo se presenta el cilculo para cumplimiento de la
Circular emitida por la SMV.

14. El Fideicomiso identificado con el ntiimero 3028 solo garantiza la emisién descrita en el numeral 2 de esta certificacion.

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacién en la Ciudad de Panamd, Reptblica de Panami, el dia 04 de enero de
2019,

Banistmo Investment Corporation S.A., en calidad de Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso.

Vicente

Firma Autorizada \——% %

Firma Autoriz
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CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$40,000,000.00

BG TRUST, INC., sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Reptblica de
Panamd, inscrita en la Seccidn Mercantil del Registro Piblico al Folio No.444710, debidamente autorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencia de Bancos {en adelante el
“Fiduciario”}, en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
mediante la Escritura Piblica No. 6,934 de 31 de marzo de 2008 corregida mediante Escritura Plblica N0.9,172 de
29 de abril de 2008 inscrita en el Registro Publico en la Ficha FID-1020, Documento No.1338524, (el “Fideicomiso”),
por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos
Corporativos por la suma de hasta Cuarenta Millones de Délares {US540,000,000.00) {la “Emisién”}, por este medio
expedimos la presente Certificacidn del Fiduciario al 31 de diciembre de 2018, a saber: -

1. El Emisor es Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
2.  La Emisidn fue autorizada mediante Resolucién CNV No.316-07 del 12 de diciembre de 2007.

3.  El monto total registrado es de hasta CUARENTA MILLONES DE DOLARES (US$40,000,000.00), emitidos en
una sola serie con denominaciones o mdltiplos de Mil Délares (US$1,000.00).

4. Eltotal de Patrimonio del Fideicomiso asciende a US$40,000,000.00.
5. El Patrimonic del Fideicomiso cubre la Serie A de la Emisidn.
6. Eldesglose de la composicion del Patrimonio administrado es el siguiente:

a} Primera hipoteca y anticresis constituida a favor de BG Trust, Inc., por la suma de hasta CUARENTA
MILLONES DE DOLARES (US$40,000,000.00), sobre los siguientes bienes inmuebles:

No.Finca - | . - : Ubicacién ‘ R -~ 1" ‘Valor Comercial | Avaluador Fecha;de
Ny ) S - R K R Avaltlo
40,634 ES}'AC%_ONAMIENT.OS PLAZA MALLORCA, Belisario Porras, San $ 4,000,000.00 AIF’Q dic-17

Miguelito, Panama Avaltos
0P — - -

534203 P LA?A MALLORCA 2, Belisario Porras, San Miguelito, $ 5,550,000.00 AlF? dic-17
53430 Panama Avaldos

Total $9,550,000.00
Saldo emitido y en circulacién $ 3,248,700.00
Cobertura actual 293.96%

b} Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las pdlizas de seguros cedida o endosadas a
favor de BG Trust, inc., detallada a continuacion:

Cenplote e I e e | Responsabilidad
péliza de
incendio

Cia. internacional de Seguros, S.A. | 033-001-000068914 01-mar-19 B/.8,147,260.20 f

K

Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama » Tel: (507)303-5001 » Fax: {507)265-0227  www.bgeneral.com



¢} La Emisidn de los Bonos también estad garantizada por Fianzas Solidarias otorgadas por los Fiadores:
Unidn Nacional de Empresas, S.A., Constructora Corona, S.A., Hoteles del Caribe, S.A., y por los
Garantes Hipotecarios: Caribbean Franchise Development, Corp., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Inversiones
Sucasa, S.A., a favor del Fiduciario, para garantizar la efectiva y oportuna realizacién por parte de El
Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a efectuar a favor del Fiduciario.

7. El Prospecto informativo de la emisidon establece que el emisor deberd mantener en todo momento un
valor total que cubra al menos 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacidn (la
“Cobertura de Garantias”} y al 31 de diciembre de 2018 dicha Cobertura de Garantia es de: 293.96%

8. La Cobertura histérica de los Gltimos tres (3) trimestres es:

Mar18 | Jun-1s Sep-18

330.57% 385.66% 462.79%

La presente certificacién ha sido emitida en la ciudad de Panama, Republica de Panamg, el dia 17 de enero de 2019.

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario

6:2.01\«9'4 é(
Gabriela Zamora
Firma Autorizada Firma Autorizada
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CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA}
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$10,000,000.00

BG TRUST, INC,, sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Reptblica de
Panamd, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Publico al Folio No.444710, debidamente autorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencia de Bancos {en adelante el
“Fiduciario”), en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
mediante la Escritura Publica No. 26,933 de 29 de diciembre de 2005 inscrita en el Registro Piblico bajo 1a Ficha
FID-650, Documento 904371 y modificada mediante la Escritura Publica No. 11,177 de 30 de mayo de 2011 inscrita
en el Registro Pablico bajo la Ficha FID- 650 Documento 1997074 , (el “Fideicomiso”), por SOCIEDAD
URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos por fa suma
de hasta Diez Millones de Ddlares (US$10,000,000.00} (la “Emisidn”}, por este medio expedimos la presente
Certificacion del Fiduciario al 31 de diciembre de 2018, a saber:

1. El Emisor es Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
2. La Emision fue autorizada mediante Resolucion CNV No.35-11 del 08 de febrero de 2011.

3.  El monto total registrado es de hasta Diez Millones de Ddlares {US$10,000,000.00) emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones, en una {1) sola serie.

4.  Eltotal de Patrimonio del Fideicomiso asciende a US$17,500,000.00.
5. El Patrimonio del Fideicomiso cubre la Serie A de la Emisidn.
6. El desglose de la composicidon del Patrimonio administrado es el siguiente:
a) Primera hipoteca y anticresis constituida a favor de BG Trust, Inc., por la suma de hasta DIECISIETE

MILLONES QUINIENTOS MiL DOLARES (US$17,500,000.00), sobre el siguiente bien inmueble propiedad de
Hoteles del Caribe, S.A. que corresponde a las mejoras del Hotel Country Inn & Suites de Amador:

No | Finca | Propietario . |  Ubic | Avaluador |
e “Comercial | T

Hotel Country Inn & -

1 | 230160 | Hoteles del Caribe, S.A. Suites de Amador

25,000,000.00 | AIR Avaldos | 09 bic.17

25,000,000.00

b) El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las pdlizas de seguros cedidas o endosadas a
favor de BG Trust, Inc., detalladas a continuacién: ‘

limitede

e | Responsabilidad

Pdliza de Incendio | Cia. Internacional de Seguros, S.A. | 033-001-000068914 01-mar-19 B/.6,500,000.00

=

Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama « Tel: (507)303-5001 « Fax: {507)265-0227 » www.bgeneral.com



c) La Emisién de los Bonos también estdn garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los Fiadores:
Unidn Nacional De Empresas, S.A., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona, S.A., Inversiones Sucasa,
S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., v 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.

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

La presente certificacidn ha sido emitida en la ciudad de Panama3, Reptiblica de Panama3, el dia 17 de enero de 2019.

BG Trust, inc. a titulo fiduciario

2 Gomon
\rigela EScuder briela Zamora

Firma Autorizada Firma Autorizada

7



- MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP i
CERTIFICACION
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
US§$20.000,000.00

MMG TRUST S.A., en su condicion de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE S.A. (en adelante la “Emisora”) para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones de esta, derivadas de la oferta ptiblica de bonos corporativos
rotativos de hasta Veinte Millones de Délares con 00/100 (US$20.000,000.00), cuyo registro y oferta
publica ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucién
CNV No. 495-10 de 26 de noviembre de 2010; por este medio certifica que al 31 de diciembre de
2018:

1. Elsaldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacidn, garantizados por el Fideicomiso de
Garantia, asciende a Doce Millones Setecientos Cuarenta y Nueve Mil Setecientos Treinta y
Dos Délares con 15/100 (US$ 12,749,732.15) de la Serie A, B, C, D, E,F, G, H, L}, Ky L (en
adelante los “Bonos Garantizados”).

2. Los bienes del fideicomiso de garantia estdn compuestos de:

A. Primera Hipoteca y Anticresis y sus respectivos aumentos y adiciones de fincas a favor
del Fideicomiso de Garantia sobre un total de 30 fincas propiedad de la Emisora y
sobre 4 fincas propiedad de Caribbean Franchise Development Corp., segiin consta
inscrito en la Seccion de Hipoteca del Registro Pablico de Panama mediante: (i)
Escritura Pablica No.26,571 de 14 de diciembre de 2010, adicionada mediante Escritura
Publica No. 27,234 de 21 de diciembre de 2010, ambas inscritas el 22 de diciembre de
2010, en la Seccién de Hipoteca del Registro Publico de Panama a Ficha 495741 y
Documento 1896648; (ii) Escritura Pablica No. 1,065 de 18 de enero de 2011, inscrita el
14 de febrero de 2011 en la Seccién de Hipoteca del Registro Pablico de Panam4 a Ficha
495741 y Documento 1926312; (iii) Escritura Publica No.10,606 del 23 de mayo de 2011,
inscrita el 4 de julio de 2011 en la Seccién de Hipoteca del Registro Publico de Panama a
Ficha 495741 y Documento 2001627; (iv) Escritura Ptblica No. 14,135 de 5 julio de 2011,
adicionada mediante Escritura Publica No.17,281 del 8 de agosto de 2011, inscrita el 25
de agosto de 2011 en la Seccion de Hipoteca del Registro Piblico de Panama a Ficha
495741 y Documento 2033392; (v) Escritura Publica No. 23,573 de 2 de octubre de 2012,
adicionada mediante Escritura Publica No. 24,708 del 11 de Octubre de 2012, inscritas a
la Ficha No. 495741 y Documento No. 2283520 de la Seccién de Hipoteca del Registro
Pablico de Panamé; vi) Escritura Publica No. 25, 367 de 18 de septiembre de 2013
adicionada mediante Escrituras Publicas No. 26, 849 de 3 de octubre de 2013 y No. 28,
476 de 17 de octubre de 2013, inscritas a la Ficha No. 495741 y Documento No. 2492726;
y, (vii) Escritura Publica 10,775 de 22 de junio de 2018 inscrita al folio 29983.

e  MMG Trust, S.A, en su calidad de fiduciario otorgd su consentimiento para cancelar el
gravamen hipotecario y anticrético iinicamente sobre las Fincas 239266, 239274 y 21729,

segln consta inscrito mediante escritura ptblica 16,751 de 25 de octubre de 2017, inscrita al 5
Folio Real 239266, la escritura ptblica 11,444 de 3 de julio de 2018 inscrita al folio 239274 y .
la escritura publica 10,775 de 22 de junio de 2018 inscrita al Folio 29983, respectivamente. é@

e  MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario otorgd su consentimiento para candelar
gravamen hipotecario y anticrético tinicamente sobre la finca 238538 segtin constf SRS (PANAMA), S.A.

mediante escritura ptiblica 20,014 de 12 de noviembre de 2018 inscrita al folip 238 (?8, MMG Towser, 24th Floor
effida Paseo del Mar, Costa del Este

Panama City, Republic. of Panama
0. Box 0823-01358 Plaza Concordia

" info@mmgtrust.com

(W www.mmgtrust.com



MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

e Lasumatoria del valor de mercado de las fincas dadas en hipoteca cumple con la cobertura
minima de ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo a capital de los Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién, establecida en el Prospecto Informativo.

B. La cesién de las indemnizaciones provenientes de la pdliza de seguro No. 033-001-
000068914 de Cia. Internacional de Seguros, 5.A.

3. El total de patrimonio administrado es de veintidés millones seiscientos noventa mil
quinientos ochenta y cuatro délares con 34/100 (US$ 22,690,584.34). '

4. La relacién de cobertura establecida en el prospecto informativo que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacién es de 177%.

5. La cobertura histdrica de los Giltimos tres trimestres son las siguientes: al 31 de marzo de
2018 fue de 140%, al 30 de junio de 2018 fue de 146% y al 30 de septiembre fue de 170%.

6. La concentracidn de los bienes fiduciarios del Emisor se encuentra en bienes inmuebles.

By

La presente certificaci6
dieciocho (18) de enero

flo emitida en la ciudad de Panama, Republica de Panamg, el dia
d il diecinueve (2019).

MMG TRUST, S.A., a fitulojfiduciario.

éstor Broce
Fiyma Autorizada FirmaAutorizada




10. El Fideicomiso identificado con el nimero FID 3028 no mncluye pagarés como bienes fideicomitidos.

11. El Fideicomiso identificado con el ndmero FID 3028 no incluye bienes fideicomitidos en moneda distinta a la
moneda de curso legal de Panama.

12. Cobertura historica de los altimos tres (3) trimestres:

| Monto de Bonos |

30-mar-18 10,136,372.22 125% 12,670,465.28 18,204,857.98 180%
30-jun-18 9,616,2158.81 125% 12,020,273.51 18,205,084.77 189%
30-sep-18 11.110.252.90 125% 13,887,816.13 18,205,084.77 164%

13. Relacion de cobertuza establecida en el Prospecto Informativo v la que resulta de dividir el Pattmonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacién:

Cobertura requerida de acuerdo al Prospecto

Valor de Bienes inmuebles que representen un valor no menor al 125% del saldo a capital de los bonos emitidos
v en circulacion

Cobertura Requerida en el
Prospecto Informativo

Bonos emitidos v en circulacion USD10,318,883.58
Cobertura requerida 125%
USD12,898,604.48

Monto requerido en garantia

Valor de Avaltios de los Bienes 18,205,544.04 176%

Bonos emitidos v en circulacion 10,318,883.58

Cobertura de Deuda Sobre Patrimonio*®

Activos del Fidetcomiso 228.044.04 2%

Bonos emitidos v en circulacion 10,318,883.58

*Este tipo de calculo no es aplicable a esta emisién, sélo se presenta el cilculo para cumplimiento de la
Circular emitida por la SMV.

14. El Fideicomiso identificado con el nmero 3028 solo garantiza la emision descrita en el numeral 2 de esta certificacion.

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacion en la Ciudad de Panama, Repiblica de Panama, el dia 04 de enero de
TG,

Banistmo Investment Corporation S.A., en calidad de Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso.

fi/%@ Jﬁ;::v;f/

ﬁMa Y. Santana

Firma Autorizad/a Firma Autorizada %
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MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP
CERTIFICACION

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
US$45.000,000.00

MMG TRUST S.A., en su condicién de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia
constituido por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (en adelante la
“Emisora”) para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de esta, derivadas de la
oferta publica de bonos corporativos rotativos de hasta Cuarenta y Cinco Millones de
Délares con 00/100 (US$45.000,000.00), cuyo registro y oferta publica ha sido autorizada
por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucién SMV No. 277-12
de 14 de agosto de 2012 y Resolucion No. 404-12 de 5 de diciembre de 2012; por este
medio certifica que al 31 de diciembre de 2018:

1. El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién, garantizados por el Fideicomiso
de Garantia asciende a Dieciséis Millones Ciento Noventa y Tres Mil Ochocientos
Cuarenta y Dos Délares con 37/100 (US$ 16,193,842.37) de las Series A, B, C, D y F (en
adelante los “Bonos Garantizados”). '

2. Los bienes que conforman el fideicomiso son:

A. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia sobre doce (12)
fincas de propiedad de Desarrollos Castilla S.A., segtin consta inscrito en la Seccién de
Hipoteca del Registro Publico de Panama mediante Escritura Publica 602 de 26 de
enero de 2015, inscrita el 12 de febrero de 2015 y la finca No. 455782 de propiedad de
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., tal como consta inscrito en la escritura publica
No. 5,368 de 29 de marzo de 2017, inscrita el 17 de mayo de 2017.

El valor total de mercado de los bienes inmuebles es de Treinta y Cinco Millones
Trescientos Treinta y Dos Mil Doscientos Dieciséis Dolares con 15/100
(US$35,332,216.15). ‘

B. Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo por el monto de Cuatrocientos
Setenta y Seis Mil Seiscientos Délares con 00/100 (US$476,600.00)

3. El total de patrimonio administrado del fideicomiso de garantia es de Treinta y Cinco
Millones Ochocientos Ocho Mil Ochocientos Dieciséis Doélares con 15/100 (US$

35,808,816.15). /f

4. El monto total del patrimonio administrado cumple con la cobertura minima de ciento %
veinticinco por ciento (125%) del saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en 7

circulacién, establecida en el Prospecto Informativo. MMGTRUST (PANAMA), S.A.
G Tower, 24th Floor

Avenida Pasecfel Mar, Costa del Este

5. La relacion de cobertura establecida en el prospecto informativo que resulta d?jig@aéar /8l Republic. of Panama

patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacién es de 221%. £3-01358 Plaza Concordia
info@mmgtrust.com

www.mmagtrust.com



6. El Fideicomiso identificado FID 3028 para SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA), al
cierre de 31 de diciembre de 2018 mantenia los bienes fiduciarios debidamente transferidos al fiduciario.

7. Desglose de la composicién de los bienes fideicomitidos

L Beddlesd T L
NombredelosActivos | Detalle - | 3&,;’9 | Composicion | Vencimiento
Depositos en Banco- BISA Una C de Ah Loal 58,044 19 \ la vi
ing uent: 220,044 -
PARA FID 3028 na Cuenta de Ahorro Loa \ o a vista
Derecho de Hipotea sobre Fina Bodega No.54, Distrito San 1,327 500 o Vendmiento de la
No. 223204 Migueliro, Provinda de Panama e e obligadon
Derecho de Hipotea sobre Fina j Bodega No.55 Distrito San 1.575.000 90, Vendamiento dela
P e N S0
No. 223208 Miguelito, Provinda de Panamad ' obligad6n
Detedio de Hi bre Fi Globo de Terreno No.1 y sus Vendm: del
] recho de Hiupotea sobre Haa mejoras, Isla Colon, Boas del 15,075,000 83% mm} m,f,} e
No. 6382 . obligaddn
. Toro =
. . oy (Cerifimado No.112 Cia i .
Poliza de Seguro de Incendio ™ . - 0% 01 - Abdl - 2019
© Internadonal de Seguros, S.A. _ .
- e T T

-

(13 Primera Hipoteca v _-\n;jcresis a favor del Fiduciario hast por la suma de USD12 000,000

{2} Endoso a favor del Fiduciario hast por la suma de USD16,360,000 T . e
*¥En vitud del Contrato de Fideicomiso, El Patmmonio Fideicomitudo administrado estd adicionalmente
conformado por los derechos mdicados a continuacién:

¢  Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca v Anticresis que se constituye a favor del Fidudario, sobre
ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente v de los Garantes Hipotecarios v cuyo valor de mercado,

segin avalio por un avaluador aceptable al Fiducario debera cubrir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.

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

8. Concentracién de Bienes Fiduciarios Un 100% del total de los bienes en fideicomiso estin concentrados en Cuentas
Bancarias Locales, por lo anterior, ninguna otra categoria de activos fiduciarios, representa un porcentaje igual o superior
al 10% del total de los activos en fideicomiso.

9. Clasificacién de los Actives Fideicomitidos cedidos al Fideicomiso segiin su vencimiento

A la Vista Total
Activos
Depésitos en banco 278,044 298 044
Total de activos 228,044 228,044

*La hipoteca v anticresis se mantendran vigentes en caso de que el Fideicomiso y/o las Obligaciones garantizadas se

modifiquen en cualesquiera de sus partes, términos y condiciones. P %
R




MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

6. La cobertura histdrica de los altimos tres trimestres son las siguientes: al 31 de marzo de
2018 de 194%, al 30 de junio de 2018 fue de 202% y al 30 de septiembre de 2018 fue de
211%.

7. La concentracidn de los bienes fiduciarios del Emisor es sobre bienes inmuebles.

La presente certificacion ha sido emitida en la ciudad de Panamd, Republica de Panamj, el dia
dieciocho (18) de enero de dos eCinueve (2019).

MMG TRUST, S.A,, a titulo

Firfna Autorizada




