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S.A. (UNESA). Valores Comerciales Negaciables (VCN's) v Bonos Corporativos de la empresa subsidiaria
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA).

DIRECCION DEL EMISOR: Las oficinas principales se encuentran ubicadas en la esquina formada por la
Via Espaiia v Calle 50 en la ciudad de Panamd, su apartado postal es $823-05416, Zona 7, Teléfono 302-
5464; Fax 263-6547; pagina en inlernet www.unesa.com; correo electronico: veapmos(‘unesa.com

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién
del pablico inversionista y del publico general.

L. PARTE

. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historiay Desarrollo

La sociedad denominada Unidén Nacional de Empresas, S.A., que comercialmente se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Pablica Nimero 4187 del 2 de Agosto de 1974, ororgada
ante la Notarfa Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita en el Registro Publico,
Seccidn de Personas Mercantil al tomo 1072, folio, 304, asiento 119,212 “B” y actualizada enla Seccién de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Pablica Numero
3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panamd, inscrita
en el Registro Publice, Seccidn de Micropeliculas (Mercantil} a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113,
y reformada mediante Escritura Pablica Namero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante la Notarfa
Duodécima del Circuito Notarial de Panama, inscrita en el Registro Piblico, Seccidén de Micropeliculas
(Mercantil} a la Ficha 28705, Rollo 49866, Imager. 0087.

B, Pacto Social v Estatuto

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

2. Con relacion a los directores, dignatarios, gjecutivos o administradores, no hay cldusulas del pacto
social o de los estatutos con relacion: (a) la facuitad para votar por una compensacion para si mismo
o cualguier miembro de [a Junta Directiva, en ausencia de un quérum independiente; y (b) nimero de
acciones requeridas para ser director o dignatario.

3. No hay accién necesaria para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones que sean mas
exigentes que las requeridas por la Ley. -
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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 asi lo soliciten los accionistas que sea duefios de la mayorfa de las acciones emitidas y en
circulacién con derecho a voto,

5. No hay limitacién en los derechos para ser propietario 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 cldusula 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 fusién, adquisicién
o reestructuracion corporativa.

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

C. Descripcion del Negocio

UNESA es duefia del 100% de las acciones de varias sociedades subsidiarias que desarrollan diferentes
actividades econémicas y de servicios. Considerando la naturaleza y afinidad de las actividades y
servicios que realizan las mencionadas sociedades, estas se ubican bajo cinco unidades de negocios a
saber: VIVIENDAS, LOCALES COMERCIALES, FINANCIERA, RESTAURANTES, HOTELES.

1-VIVIENDAS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mds antigua del grupo
dedicandose desde el afio de 1967 a la construccién y venta de viviendas, concentrandose en el
desarrollo de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el afio 2019 la actividad de venta de
viviendas represent6 el 77.63% del total de los ingresos de UNESA.

Desde el aito 1990 nos dedicdbamos a la venta y arrendamiento de equipo pesado y liviano para la
construccion, bajo la marca COAMCO. Esta actividad fue rentable durante sus primeros afios, pero a
partir del 2016, se produjo una reduccion importante en la demanda por nuestros equipos y servicios.
Esto fue el resultado de la terminacién de los trabajos de la ampliacion del canal, y por 1a baja que se dio
en los volGmenes de construccion de infraestructuras pablicas v proyectos privados durante esos afios.
Como consecuencia de esa situacidn 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.

Al 31 de diciembre del afio 2019 el total de activos que reflejaba dicha unidad era de B/. 245,113,000, y
los pasivos acumulados a esa fecha sumaban B/. 93,593,000,

2- LOCALES COMERCIALES

UNESA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
 Esta actividad se inicid en el afio de 1980 con la construccién de pequefios Centros Comerciales en
algunas de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacién de
negocios que complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se
incrementaron los proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacidn, se
construyeron nuevos Centros Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva
adicional. En la actualidad somos duefios de diez Propiedades Comerciales con un 4rea de locales
comerciales disponibles para alquilar que representan 42,854.43 metros cuadrados, y con un porcentaje
de ocupacién de 819% al 31 de diciembre del 2019.

Inmobiliaria SUCASA, S.A. es la empresa del Grupo que administra los locales comerciales, y, ademds,
promueve, en el sector de Ojo de Agua, el desarrollo de una Zona Procesadora para la Exportacion
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denominada PANEXPORT. Esta zona fue constituida ariginalmente bajo los incentivos que otorgaba Ia
ley numero 25 del 30 de noviembre de 1992, reemplazada posteriormente por la ley nimerc 32 de 5 de
abril de 2011, por medio de la cual se establecié un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacion de Zonas Francas. PANEXPORT inicié operaciones en el aiio de 1995 y hasta
la fecha se han construido dieciséis galeras, las cuales se alguilan a empresas que se dedican al
ensamblaje o procesamiento de productos para la exportacién. Actualmente tenemos disponibles para
alquilar 21,991 metros cuadrados, y al 31 de diciembre 2019 el porcentaje de ocupacién era del 70.4%
FEn el afio 2019 los ingresos por los alquileres de los Locales Comerciales representaron el 3.35% de los
ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del afioc 2019 e} total de activos que reflejaba dicha
actividad era de B/. 40,299,000, y los pasives sumaban B/. 6,486,000,

3-FINANCIERA

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA (anteriormente
Financiera INCASA), dedicandose inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes
compradores de las viviendas de SUCASA que asf lo requerfan. Con el transcurrir del tiempo los bancos
hipotecarios fueron aumentando los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los clientes,
por lo que INCASA se ha concentrado en los Gltimos afios al otorgamiento de préstamos personales a
todo el piblico. A partir del afio 2010 se estructurd una nueva seccion para promover el otorgamiento de
préstamos hipotecarios. Actualmente la financiera opera cuatro sucursales en la ciudad de Panamd y sus
alrededores, ademds de cinco en el interior ubicadas en la ciudad la Chorrera; Penonomé; Chitré;
Santiago; y David. Para finales del afio 2019 la cartera neta de préstamos de la financiera INCASA sumaba
B/. 14,809,435. Durante e] afio 2019 los ingresos por financiamientos representaron el 1.76% de los de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2019 el total de activos de dicha actividad era de B/. 23,666,000 y los
pasivos sumaban B/. 2,076,000.

4-RESTAURANTES

UNESA es duefa del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation, empresa
que tiene la representacién de la franquicia de los restaurantes Friday’s para operar en la Reptiblica de
Panama. Como resultado de una estrategia de diversificacién de actividades iniciada en 1990 por UNESA,
y basados en los beneficios que ofrecia la ley niimero 8, para la promocion de las actividades turisticas,
aprobada el 14 de junio del en el afio de 1994, se decidié incursionar en el negocio de hospitalidad
mediante la operacién de restaurantes y hoteles. Actualmente tenemos funcionando ocho restaurantes
Friday's en la Republica de Panama.

En julio de 1995 inicié operaciones el primer restaurante Friday’s ubicado en el sector de Marbelila del
barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abrié sus puertas el segundo ubicado en el sector de El
Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday’s. En febrero del afio
2003 inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panamd, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del drea metropolitana de la
ciudad de Panama. El 27 de agosto del afic 2012 abrimos el sexto restaurante Friday’s ubicado en
Albrook Mall. El 18 de diciembre de 2012 abrimos el séptimo ubicado en Multiplaza Pacifico. El 16 de
enero de 2018 procedimos con la apertura del octavo restaurante en el Centro comercial “Town Center”,
ubicado en Costa del Este.

Durante el afio 2019 los ingresos de los restaurantes representaron el 12.11% de los ingresos totales de
UNESA. Al 31 de diciembre del afic 2019 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de
B/. 22,303,000, y los pasiveos sumaban B/. 8,177,000,

5-HOTELES
Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley nimero 8 aprobada el 14 de junic del afio
1994, para promover las actividades turisticas, tomamos la decisién de participar en el negocio hotelero.
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Hoteles del Caribe, S.A. se dedica a la operacién de hoteles en la republica de Panamad. Inicialmente los
hoteles ubicados en la ciudad de Panama operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites.
El primer hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inici6 operaciones ¢n el mes de noviembre de 1997 en
el mismo edificio donde opera un restaurante Friday’s. El segundo hotel que estd ubicado en el sector de
Amador, donde también funciona un restanrante Friday’s, inicio operaciones en el mes de septiembre del
afic 2001. En el mes de neviembre 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, s¢ tomd 1a decision de afiliar el hotel de Amador bajo la franquicia Radisson. A
partir del 12 de julio de 2018, dicho hotel comenz6 a aperar bajo el nombre de "Radisson Hotel Panamé
Canal”. En el caso del hotel ubicado en El Dorado, lo afiliamos a la franquicia Best Western. A partir del 1
de julio de 2018 dicho hotel inicid operaciones bajo el nombre "Best Western El Dorado Panama”.

En el afic 2019 los ingresos de los hoteles representaron el 5.12% de los ingresos totales de UNESA. Al 31
de diciembre del afio 2019 el total de los activos reflejados en esta actividad era de B/. 27,413,000, y los
pasivos sumaban B/. 25,408,000,

D. Estructura Organizativa
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E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo UNESA tenian un valor de B/. 157.3 millones al 31 de
diciembre de 2019, menor a lo que reflejamos en diciembre 2018, que sumaba B/.162.7 millones.
Durante el afic 2019 no se realizaron inversiones en propiedades, ni equipes nuevos, por lo que su
reduccion sc debid principalmente a las depreciaciones que se cargarcn durante el afio.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

Propiedades de Inversién-Locales Comerciales: B/. 33,551,336. Terrenos B/. 78,604,018.

Inmuebles, mobiliarios y equipos- para el desarrollo de actividades propias B/. 44,242,324,

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 Cerre Viento.

HOTELES: Su principal activo son las instalaciones del Hotel en Amador,” Radisson Hotel Panamad Canal”;
el ubicado en el sector de El Dorado; “Best Western El Dorado Panama”; ademas, del hotel “Playa
Tortuga” ubicado en Isla Colén en Bocas del Toro.

LOCALES COMERCIALES: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los Portales,
ubicados en Cerro Viento; locales comerciales ubicados en la urbanizacién de los Nogales en Mafianitas;
locales comerciales de Plaza Mallorca I y II, ubicados en Cjo de Agua San Miguelito; Edificio y Patio de
Contenedores, ubicado en Qjo de Agua de San Miguelito; el Centro Comercial de Altos del Rig, ubicado en
Rio Abajo; el Centro Comercial de Plaza del Lago, ubicado en el sector de Ciudad del L.ago en las Cumbres.
Ademds de propiedades ubicadas en Bellavista, una en la calle 47 y la otra en la calle 49, También es
duena de 16 galeras, ubicadas en el sector de Ojo de Agua en el distrito de San Miguelito, donde opera la
zona procesadora para la exportacion PANEXPORT.

RESTAURANTES: Sus principales activos son las instalaciones en los ocho restaurantes Friday’s
ubicados en Marbella, Los Pueblos, Amador, Dorado, Albrook Mall, Multiplaza Pacifica, Town Center de
Costa del Este, y David. En el caso de los restaurantes ubicados en los Centros Comerciales de Multiplaza
y Town Center, no somos duefos de los locales solo de las mejoras.

FINANCIERA: Su principal activo corresponde al local donde opera la sucursal ubicada en el Centro
Comercial La Dofia. En el caso de las instalaciones en la Casa Matriz, y las sucursales ubicadas el Centro
Comercial Los Andes; Albrocok; la Chorrera; Penonomé; Chitré; Santiago; y David, solo se incluyen las
mejoras puesto que operan en locales alquilados.

F. Investigaciéon y Desarrollo

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

G. Informacion sobre Tendencias

En el afio 2019 se estima que la economia panamefia tuvo un crecimiento de 3. %, menor al del afio anterior,
que fue de 3.7%. El crecimiento del Producto Interno Bruto se ha venido desacelerando durante los tltimos
afios, sicndo el del afio 2019 cl menor desde el 2009. El bajo crecimiento econdmico refleja la reduccion cn el
consuno, tanto pablico como privado, afectado por situaciongs internas y externas.



l.a tasa de inflacion se estima en 0.1% para diciembre de 2019 menor al afio 2018, que fue de 0.8%. l.a
inflacién se ha mantenido baja durante los ultimos aflos. La tasa de desempleo para el afto 2019 se estima en
7.4%, superior a la del afio anterior que fue de 6%. T.os economistas opinan quc para manlener una tasa de
desempleo baja, se requiere que el Producto Interno Bruto crezea al 6% durante el afio.

Las actividades que impulsaron el crecimiento del P.IB. durante el afio 2019 fueron: el Transporte
Almacenamiente y Comunicaciones; las actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler; el Comercio; y
la Construccion, que representan el 61% del PIB, y crecieron en 2.6%. El ofro sector que impulsé el
crecimiento econdmico durante el afio 2019 fueron las actividades mineras, sobre todo la explotacion de cobre.
El nimero de transito de bugques por el Canal de Panamd se increment6 en 4.3%, y los peajes aumentaron en
6.1% durante el afio 2019, El movimiento de contenedores en los pucrtos subid en 4:7%; las exportaciones de
Bienes se incrementaron en 6.1%; las actividades de la Zona Libre de Colon se redujeron en10.3%; la entrada
de visitantes al pais se redujo en 2.6%; el gasto turistico bajo en 2%; los permisos de construccion a nivel
nacional cayeron en 12.6%; la produccién de concreto se redujo en 16.6%, y la dc cemento disminuyd en
17.2% durante el afio 2019. El aporte del sector construccion al Producte Interno Bruto se redujo en 16.3%, y ¢l
de Hoteles v Restaurantes se bajé en 3% al 30 de septiembre 2019,

Para e] afio 2020 se provecia un bajo crecimiento en los gastos de consumo lo cual afectard la demanda. Sin
embargo, se espera un incremento en la inversidén privada que sc convertird en el motor que impulsard la
demanda durante el afio 2020,

Se estima que el Producto Interno Bruto rcal crecerd en 4.1% para el afio 2020; la tasa de inflacion sera de
0.2%; y el desempleo se mantendra en 7.4%. No todas las actividades ccondmicas rellejaran igual crecimiento
durante el afio 2020, lo cual dependera de las situaciones coyunturales que afecten a cada una de cllas.

Es importante mencionar que para finales del afio 2019 sc produjo en China el contagio de una persona con un
nuevo virus denominado Corona Virus COVID 19, el cual se ha estado propagando rapidamente por diferentes
paises. Al momento de la preparacion de cste informe, marzo 2020, ya se han reportado los primeros casos
positivos de contagios en la republica de Panama. Esta situacién ha producido upa gran incertidumbre a nivel
mundial que estd afectando las expectativas de erecimiento econdmico para el afio 2020

1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROQS Y OPERATIVOS
A, Liquidez

Al 31 de diciembre de 2019, la liquidez de la empresa presenta una razén positiva de 2.20 {activo
circulante / pasivo circulante), superior al afto anterior que fue de 2.13. Al cierre del afio 2019 el Capital
de Trahajo sumaba B/. 95,777,686, superior al del ano anterior que era de B/. 76,625,489. Esta situacién
refleja un incremento en el efectivo, y los depdsitos, resultade de la venta de las acciones que tenfamos
en Grupo Centenario de Inversiones, §, A, {Banco Panamd) por {a suma de B/. 15,391,264. El monto de
las construcciones en proceso se incrementd para finales del afo 2019, proyectando un mayor volumen
de entrega de viviendas durante el afio 2020.

Al 31 de diciembre 2019 el total del Activo Circulante sumaba B/. 175,598,786, superior al afio anterior
que era de B/. 145,003,717, debido principalmente al incremento del efectivo, los depésitos, v las
construcciones en proceso. También tenemos que el inventario de viviendas terminadas aumentd en
B/. 2,008,230; y las cuentas por cobrar se incrementaron en B/. 726,068,

El Pasivo Circulante al 31 de diciembre de 2019 sumaba B/. 79,821,100, superior al del afio anterior que
era de B/. 68,378,228, Este incremento refleja el aumento en los préstamos, y las cuentas por pagar,
resultado del incremento de las construcciones en proceso durante el afic 2019, Durante el afio 2019 no
se hicieron inversiones importantes en propiedades, ni en compra de terrenos.

Al 31 de diciembre del afio 2019 manteniamos en Efectivo y Depédsitos a Plazo, la suma de
B/.38,796,278.

Los indices de liquidez de UNESA contindan sicndo muy positivos al 31 de diciembre de 2019, y no
prevemos situaciones adversas, a corto o mediano plazo, que pudieran afectarlos en forma importante.
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B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2019 el valor total del patrimonio de los accionistas sumaba B/. 319,577,006
reflejando un incremento del B/. 12,288,533 (4%} scbre el afio anterior, que era de B/. 307,288,473, Lo
anterior es resultado de las ganancias netas de UNESA menos los dividendos pagados a 10s accionistas
durante el afio.

Para no afectar su liquidez, la empresa financia con capital propic la compra de activos que no generan
flujo de caja a corto plazo, como es el caso de los terrenos que se van a desarrollar en el futuro. Durante el
afio 2019 no se realizaron inversiones importantes en este tipo de activos, por [0 que no se emitieron
accicnes comunes tipo B, que son las que utilizamoes para financiar estas inversiones. Las acciones
comunes tipo B ganan el mismo dividendo que el resto de Ias acciones comunes, pero no tienen derecho
a voto.

El Grupo UNESA tenia en diciembre 2019 activos por un valor de B/. 455,330,586, lo cual representé un
aumento de B/. 27,111,410 (6.33%) al compararlo con diciembre del 2018, cuando sumaban
B/. 428,219,176. Durante el afto 2019 los Depdsitos a plazo fijo se incrementaron en B/.9 millones. Las
cuentas por cobrar aumentaron en B/. 726 mil, y los inventarios subieron en B/. 18 millones durante el
afio 2019.

Los pasivos totales sumaron B/. 135,753,580 al 31 de diciembre de 2019, reflejando un incremento de
B/. 14,822,877 {12.26%) comparados con los del ario anterior, que eran de B/. 120,930,703. Durante el
afio 2019 los préstamaos y VCN’s por pagar aumentaron en B/. 17,818,551, y las cuentas por pagar se
incrementaron en B/. 1,418,638. [stos aumentos sec utilizaron para financiar los costos de las
construcciones en procesc que se incrementaron durante el afic 2019. Los bonos por pagar bajaron en
B/. 9,910,098, indicando que durante el afio 2019 no se hicieron inversiones importantes en propiedades
y terrenos, que hubieran requerido financiamientos adicionales a largo plazo.

La razon deuda/patrimonio a diciembre 2019 fue de 0.42, lo cual refleja la solidez financiera del Grupo
UNESA.

C. Resultado de las Operaciones

Los ingresos totales del grupo UNESA para el ario 2019 ascendieron a la suma de B/. 137,317,071, o cual
representd una reduccién de 13.44% al compararios con los del 2018, que sumaron B/. 158,629,447, Al
igual que afios anteriores, las actividades relacionadas con la construccién y venta de Viviendas fueron
las que mayores ingresos tuvieron. El 77.63% de los ingresos de UNESA durante el afio 2019
correspondieron a venta de viviendas. En el afo 2019 los ingresos de las unidades de Viviendas;
Restaurantes; y Locales Comerciales se redujeron, Mientras que los de Hoteles, v Financiera, se
incrementaron. Los ingresos de nuestras unidades de negocio se afectaron durante el afio 2019, por la
desaceleracion en el crecimiento econdmico del pais.

Durante el afio 2019 las utilidades netas totales, después de impuestos, fueron de B/. 19,241,981, lo cual
representé una reduccién de B/. 8,167,253 (29.8%) comparadas con las del afio anterior, que
ascendieron a la suma de B/. 27,409,234, Esta reduccién en las utilidades refleja sobre todo los
resuitados obtenidos por la unidad de viviendas.

Las utilidades netas de las actividades de UNFESA representaron el 14.01% de los ingresos totales del afio
2019, lo cual representé una disminucion en el margen del 3.27%, al compararlo con el afio anterior que
era del 17.28%. Los méargenes del afio 2019 se afectaron por una reduccién en los volimenes de venta de
viviendas, y por costos adicicnales, y reducciones de precios, que se implementaron para promover los
ingresas.



Inversion en valores

Al 31 de diciembre del afio 2018 implementamos la norma NIIF 9 de Instrumentos Financieros, resultado
de lo cual se revaluaron nuestras inversiones en acciones y bonos. Basado en lo indicado por la
mencionada norma, los valores de nuestras inversiones en bonos y acciones al 31 de diciembre de 2019
ascendieron a la suma de B/. 95,817,611, menores a los B/. 102,502,510 reflejados el afio anterior. Esta
reduccidn en nuestras inversiones en acciones y bonos resultd por la venta durante el afio 2019 de las
acciones gue mantenfamos en Grupo Centenaric de Inversiones, S.A. (Banco Panamé)

Para efectos contables estas inversiones no se consideran como un activo corriente, pero reflejan la
estrategia financiera de UNESA de mantener estos valores como reservas para ser liguidados en caso de
requerirse para apoyar la liquidez del Grupo.

Construccion y venta de viviendas

En el afio 2019 ¢l valor total de las viviendas vendidas por SUCASA fue de B/. 106,600,000, lo cual
representd una disminucion de B/. 20,326,000, o sea del 16.01%, al compararlo con lo vendido el afio
anterior, que ascendit a B/. 126,926,000. Se consideran viviendas vendidas aquellas que logran
entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio. En los ultimos afios la estrega de viviendas
se ha afectadc debido a atrasos que s¢ han dado en el otorgamiento de los permisos, y aprobaciones,
requeridos de parte de las autoridades municipales y gubernamentales correspondientes.

El nimero de viviendas vendidas durante el afto 2019 sumaron 1,383 unidades, lo cual representéd una
reduccién de 137 casas sobre la cantidad vendida el ario anterior, que fueron 1,520 unidades. El valor
promedio de las viviendas vendidas durante el afio 2019 fue de B/. 74,300, lo cual representd una
disminucién de 8.27% al comparario con el valor promedic de las unidades vendidas durante el afio
anterior, que fue de B/. 81,000.

Durante el afic 2019 vendimos viviendas con valores entre los B/, 40,000 y hasta B/. 250.000, en 11
proyectos diferentes ubicados en la provincia de Panamd, la mayoria con valores menocres a los
B/. 120,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales.

SUCASA continta concentrandese en la construccién de viviendas para personas de ingresos medios-
bajos, que es el nivel econdmico donde se refleja la mayor demanda. El 94.95% de las viviendas vendidas
en el afio 2019, correspondiente a 1,378 unidades por un monto de B/. 101,220,212, tenian precios
menores de los B/. 120,000, Solo el 5.05% de las unidades vendidas correspondieron a viviendas mas
caras.

Al 31 de diciembre del 2019 el valor de nuestros terrenos en inventario ascendia a B/. 78,604,018,
menor al afio anterior que sumaban B/. 79,195,333, ademas de los que estdn en desarrollo por un valer
de B/. 4,573,607. UNESA reconoce la importancia que tiene la actividad de construccién y venta de
viviendas para el mantenimiento de los niveles de rentabilidad proyectados por el Grupo. Para asegurar
el crecimiento continuo de las actividades de SUCASA, estamos invirtiendo sumas importantes de dinero
en la adquisicién de terrenos para el desarrollo de futuros proyectos de viviendas. La emipresa cuenta
con un Departamento de Investigacion y Desarrollo que se dedica a ubicar nuevos terrenos para adquirir,
a fin de asegurar mantener los niveles de inventarios de terrenos requeridos para el desarrollo futuro de
la actividad de construccidén y venta de viviendas.

Durante el afio 2019 la actividad de venta de viviendas tuve una utilidad neta después de impuestos, de
B/. 17,579,000, lo cual representd una reduccion de B/. 8,100,000 (31.54%) comparada con la del afic el
afto 2018 que fue de B/. 25,679,000, En el afio 2019 el margen de rentabilidad en {a venta de viviendas
fue de 16.49% menor al afio anterior que era de 20.23%. Los mérgenes de rentabilidad se afectan por el
volumen de los ingresos, los costos deconstruccion y venta, y los valores de las viviendas que se venden.
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Locales Comerciales

Los ingresos recibidos durante al afio 2019 por el alquiler de nuestros locales comerciales sumaron
B/. 4,605,000, lo cual representé una disminucién de B/. 523,000 (10.2%) al compararlos con los del afio
anterior, que ascendieron a B/, 5,128,000. En el afioc 2019 se tom¢ la decision de incluir bajo Ja unidad de
las Locales Comerciales las actividades de la Zona Procesadora {(PANEXPORT) gue antes se reportaban
separadamente. La decisidn se tomd en base a la similitud de la actividad de alquiler de galeras y centros
comerciales; y que ambas estdn bajo una misma gerencia administrativa. Le reduccion en los ingresos
refleja la situacién econdémica del pails, que se estd desacelerando. Durante el afio 2019 se incrementd la
desocupacién de tanto en nuestros centros comerciales, como en la Zona Procesadora.

Actualmente el drea total de locales y galeras que tenemos disponibles para alquilar es de 64,845.43
metros cuadrados, y al 31 de diciembre de 2019 mantenfamos un porcentaje de ocupacién de 77.4%. En
el caso de los centros comerciales el porcentaje de ocupacion era de 81%, y en el caso de las galeras de la
zona procesadora era de 70.4%.

Durante el afio 2019 los Locales Comerciales tuvieron una utilidad neta de B/. 1,472,000 lo cual
representd una disminucién de B/. 311,000 (17.44%) al compararla con la del afio anterior que fue de
B/. 1,783,000. Las utilidades netas de nuestros Locales Comerciales se afectan por los canones de
arrendamiento de nuestros locales y galeras; por los costos financieros de las instalaciones; y los gastos
de mantenimiento.

Las utilidades netas de los Locales Comerciales representaron el 31.97% de sus ingresos durante el afio
2019, comparado con el 34.77% del afio anterior.

Financiera

Al 31 de diciembre de 2019, los ingresos por intereses y comisiones recibidos sobre créditos otorgados
por nuestra financiera ascendieron a B/. 2,410,000, reflejando un incremento de B/. 172,000 (7.69%)
sohre los del afio anterior, que sumaron B/. 2,238,000.

El valor de la cartera de préstamos, neto de comisiones e intereses no devengados, cerrd en
B/. 14,809,435 al 31 de diciembre de 2019, lo cual representé un aumento de B/. 1,415,899 (10.57%)
sobre la del afio anterior, que era de B/. 13,393,536 Al 31 de diciembre del afio 2019, el 55.86% del total
de la cartera de préstamos eran Personales, y el 44.14% eran Hipotecarios. La Cartera de Préstamos esta
creciendo sobre todo debido a la actividad de las nuevas sucursales en el interior de la Republica.
Considerando que el potencial para el crecimiento de las operaciones de la Financiera estaba limitado en
la ciudad de Panama y alrededores, por la gran competencia existente, se tomd la decision de expandir
sus operaciones al interior de la Repiblica. Actualmente INCASA cuenta con nueve sucursales; cuatro en
la ciudad de Panamad, y cinco en el interior, ubicadas en Chorrera, Pencnomé, Chitré, Santiago, y David. El
porcentaje de morosidad de la cartera total al 31 de diciembre 2019 era de 3.31%, menor a la del afio -
anterior que era de 3.65%, lo cual es muy positive y refleja la calidad de la cartera.

La utilidad neta realizada por los financiamientos otorgados durante el afio 2019 fue de B/ 737,000, lo
cual representd un incremento de B/, 193,000 (35.48%) sobre las del afio anterior que ascendieron a la
suma de B/. 544,000, El margen de utilidad del aric 2019 fue de 30.58%, superior al del afio anterior que
fue del 24.30%.

Hoteleria

Los ingresos totales de los hoteles para el afio 2019 ascendieron a B/. 7,034,000, un aumento de
B/. 225,000 (3.3%) al compararles con los del afic anterior, que fueron de B/. 6,809,000. Durante los
Gltimos cinco anos los ingresos de los hoteles se han mantenide muy bajos. La actividad turistica no solo
no ha tenido el crecimiento que se esperaba, sino que la cantidad de visitantes se ha estado reduciendo
en los tltimos afics. Esta situacion mantiene la ccupacién hotelera muy baja, obligandolos a reducir sus
tarifas, lo cual afecta los ingresos y la rentabilidad de la operacidn.

- Para el afio 2019 el nivel promedio de ocupacién de nuestro hotel ubicado en Amador fue de 48.3%,
inferior al promedio del afio anterior que fue de 57.1%. En el hotel ubicado en E] Dorado la ocupacién
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promedio fue de 56.8%, superior a la del afio anterior que fue de 55.6%. La ocupacién promedio de
nuestro hotel de Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colon en Bocas del Toro, fue del 38% en el 2019,
inferior a la del afto anterior que fue del 39.8%

Durante el afio 2019 la operacion de los hoteles produjo una pérdida de B/. 3,768,000, lo cual representd
una disminucién de B/. 264,000 (6.55%) comparado con la del afio anterior que fue de B/. 4,032,000. Las
pérdidas se redujeron durante el afio 2019 por el incremento en la ocupacién, y un leve aumento en las
tarifas.

En el afic 2019 los hoteles reflejaron un margen operativo negativo del 53.57%, menor al afio anterior
que fue del 59.2%.

Restaurantes

Al 31 de diciembre del afic 2019 los ingresos correspondientes a la actividad de los restaurantes
sumaron B/. 16,634,000, reflejando una disminucién de B/. 846,000 {4.84%) comparados con los del afio
anterior, que fueron de B/. 17,480,000. Los ingresos de los restaurantes contintian afectados por la
desaceleracién en el crecimiento econémico del pais. La llegada de turistas se mantiene haja, y ademds, la
oferta se ha incrementado por los nuevos restaurantes que se abrieron durante los Gltimos afios cuando
la situacién econdémica era mas positiva,

Durante el afio 2019 los restaurantes tuvieron una utilidad neta de B/. 617,000, lo cual representd un
incremento de B/. 261,000 {73.32%) comparada con la del afio anterior, que fue de B/. 356,000.

El incremento de las utilidades en 2019 resulta porgue ese afio no se reflejan gastos relacionades con la
apertura y promocion de nuestro nuevo restaurante Friday’s, ubicado en el Centro Comercial Town
Center de Costa del Este, que afectaron las utilidades del afio anterior.

Para el afio 2019 las utilidades netas de los restaurantes representaron el 3.71% de sus ingresos,
superior al afio anterior que representaron el 2.04%

D. Analisis de Perspectivas

Inicialmente se habia estimado que el Producto Interno Bruto del pais creceria en 4.1% durante el afio
2020, superior al del afio anterior que fue de 3%. Sin embargo, a partir de diciembre de 2019 se ha
desatado en China una epidemia de un virus denominado COVID19, el cual se ha propagado rapidamente
a nivel mundial afectando la salud de muchas personas, y el desarrollo de las actividades econdmicas de
esos pafses. En el mes de marzo de 2020 se reportaron los primeros contagios del Corona Virus en
Panama4, por lo cual al momento de redactar este informe tenemos grandes dudas scbre si el crecimiento
del PIB del 4.1%, proyectado para el afio 2020, lograra cumplirse. En un informe fechado el 11 de marzo
el Bank of América Research redujo al 2.5% la proyeccién de nuestro crecimiento econémico para el afio
2020,y a 3.8% la del aflo 2021

EL 95% de los ingresos del Grupo UNESA provienen de actividades relacionadas con la construccién
de Viviendas), y Hospitalidad {Restaurantes - Hoteles). Las perspectivas a corto plazo de estas
actividades, no se perciben muy positivas. Les ingresos de los Hoteles y Restaurante, resultaran
afectados muy negativamente por las medidas tomadas de suspender la entrada al pais de visitantes
extranjeros.

Por las situaciones mencionadas anteriormente consideramos que las proyecciones gue estamos
presentando para el afio 2020, pueden tener resultados muy diferentes, considerando las afectaciones
que se den en la economia resultade de las medidas que se adopten para contrarrestar la epidemia del
COoVID-19.

Los ingresos totales de UNESA para el afio 2020 los estimamos en B/. los 156,058,000, superiores a los
del afio anterior que fueron de B/. 137,317,000. La utilidad neta proyectada para el 2020 seria de
B/. 24,741,000, mayores a las de 2019 que ascendieron a B/. 19,242,000, Este incremento refleja los
resultados de la unidad de VIVIENDA, debido a que sus ingresos reflejan la entrega de viviendas ya
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vendidas. De empeorarse {a situacion econémica del pais, afectando la demanda por nuevas viviendas,
esa situacion afectaria mayormente los ingresos del afio siguiente.

Para el afic 2020 los ingresos proyectados para la unidad de VIVIENDA serfan de B/. 126,525,495,
superiores a los del afio anterior que fueron de B/. 106,600,000, Las utilidades netas para el afio 2020
ascenderian a B/, 25,981,339 mayores a las de 2019 que fueron de B/. 17,579,000. Como indicamos
anteriormente los ingresos de vivienda reflejan la entrega de viviendas que habfan sido vendidas
anteriormente.

Los resultados de las unidades de RESTAURANTES Y HOTELES, son las que resultaran mds afectadas por
la situacion provocada por COVID-19 a nivel mundial. Los ingresos de los RESTAURANTES para el afio
2020 los proyectamos en B/. 15,486,000, menor a los del afio anterior que fueron B/. 16,634,000, La
utilidad estimada para el afio 2020 seria de B/. 574,000, inferior a la del afio anterior que ascendid a
B/. 617,000.

Los ingresos de los HOTELES para el afioc 2020 los estimamos en B/. 6,848,100, menores a los del afio
anterior que sumaron B/. 7,034,000, La pérdida neta para el afio 2020 serfa de B/. 4,076,000 mayor a la
del 2019 que fue de B/. 3,768,000.

La actividad de LOCALES COMERCIALES se afectara en la medida que se produzcan retiros de clientes
resultado de que sus actividades se reduzcan producto de la desaceleracion econdmica del pafs. Los
ingresos totales de la unidad de LOCALES COMERCIALES los estimamos para el 2020 en B/. 4,595,000,
menores a los del afio anterior que fueron de B/, 4,605,000. Las utilidades nctas proyectadas para el
2020 serian de B/. 1,469,000 mas bajas que las del afic anterior, que fueron de B/. 1,472,000.

Las operaciones de nuestra unidad FINANCIERA no parece que serd mayormente afectada durante el afio
2020. Sus ingresos los proyectamos en B/. 2,593,506, superiores a los del afic anterior que fucron de
B/. 2,410,000. Las utilidades estimadas para el 2020 serfan de B/. 792,000, mayores a las de 2019 que
sumareon B/. 737,000.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos presentando para el
ano 2020, son estimaciones que pueden afectarse de no darse las ingresos proyectados en las diferentes
actividades, resultado de cambios en las tendencias econdmicas; restriccién de los mercados; incremento
de costos; demoras en los tramites de los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremento de
la competencia, y otras situaciones de indole politica ¢ de la naturaleza, tanto nacionales como
internacionales, no contempladas al preparar nuestras proyecciones.

inversiones:

Para el afio 2020 hemos presupuestado invertir hasta B/. 15,000,000, en la compra de nuevos terrenos,
requeridos para completar nuestro inventario de terrenos disponibles. Actualmente, los terrenos que
tenemos en inventario nos aseguran ¢l crecimiento de la actividad de construccion, 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 emisiches de bonos a largo plazo los cuales
serian colocados a través de la Bolsa de Valores.
Nuestra estrategia financiera para el afio 2020 busca continuar consolidando la posicién liguida del
Grupo UNESA, para hacerle frente a cualquier situacién no prevista que afecte a los mercados
financieros, y mantener el {ndice deuda/capital por debajo de 1. Ademas, mantendremos e} perfi} de
nuestra deuda a corto y largo plazo, dentro de los pardmetros requeridos para no afectar nuestra
calificacién de riesgo. El grado de inversién que mantenemos, nos facilita el 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 abligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.

2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo serdn financiados con la emisién de VCN, o por

préstamos bancarios a corto plazo.
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3- Las inversiones en activos fijos, o compra de terrenos, scrdn financiadeos con préstamos
hipotecarios, o la emision de bonos a large plazo.

4- Las inversiones en compra de terrenos, para mantenerios en inventario para su desarrolic futuro,
podran 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- Elindice de activos corrientes versus pasivos corrientes ne debe ser menor de 1.25 veces.

7- La deuda a largo plazo solo se utilizard para financiar CAPEX, y no se podrd usar para financiar el
flujo de caja ni refinanciar deudas a corto plazo.

8- Mantener un balance entre la deuda bancaria y las obligaciones financiadas en el mercado de
valores, para no perder nuestra relacién con los bancos.

Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependerdn de que el entorno 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 visién gue tiene la
administracién del Grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el afio 2020, ¥y no como metas
especificas por lograr.

INFORMACION RELEVANTE:

A finales del afo 2019 el Comité Corporativo tomo la decisién de agrupar las unidades de negocios en
base a las actividades gue realizan, y la gerencia encargada de promover el negocio. Basados en estos
criterios las operaciones de la venta y alquiler de equipos se reflejan ahora en la unidad de VINIENDA. Y
los resultados de la actividad de alquiler de locales, propiedades, y la zona procesadora, se reflejan a
partir del31 de diciembre de 2019 en la unidad de LOCALES COMERCIALES.

A partir del 31 de diciembre de 2018 hemos estado aplicando la NIIF 9 para instrumentos financieros.
Con la implementacién de esa norma se restructuraron los Estados Financieros afectando los saldos
iniciales del afio 2017, y los resultados del 2018. Las cuentas afectadas por estos ajustes fueron; el valor
de las Inversiones en Bonos y Acciones; las provisiones para posibles Cuentas Malas; y la cuenta de
(tanancia no realizadas sobre inversiones en la seccién de Patrimonio.

Mcdiante 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 impuesto de inmuebles por 5 afos. Se beneficiaran de esta exoneracién de los impuestos de
inmuebles aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012.
El 20 de septiembre de 2019 se aprobd la ley 94, mediante la cual se modifica la ley 3 de 1985 que
establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios, y se dicta otras
disposiciones. Segin la nueva ley 94 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%, y por un
pericdo de diez afios, 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 les intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con
valores entre los B/. 150,000. y los B/. 180,000. En €] 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 serd equivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiecmpo durante el perfodo de
vigencia del beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con intereses preferenciales podran ser
otorgados hasta el 1 de agosto de 2024.
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La mencionada lcy 94 de 20 de septiembre de 2019, también modificé el articulo 4 de la Ley 106 de 1974
que queda ast
Articulo 4. Estd exenta del impuesto a la transferencia de biencs inmuebles la primera operacion 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 ocupacion, y que se refiera a:
1- Viviendas nuevas cuyo permiso de construccién se haya expedido dentro del periodo
comprendido del 1 de julio de 2016 al 1 de julio de 2019. 0
2- Viviendas nuevas cuyo permiso de ocupacién se haya expedido antes del 1 de julio de 2022,
El 14 de diciembre de 2014 el Gobiernc Nacional emitié el Decreto Ejecutivo nimero 393, que crea un
nueve Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos nimero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/, 10,000, por familia, para la
adquisicién de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transaccidn. 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 ¢l mencionado
decreto se estahlece 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 estara vigente hasta el 31 de diclembre de 2019,
Segun la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes Jos
incentivos, 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 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 Colon, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afto 2008, por
estar ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 afics del pago de impuesto
sobre la renta.
Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT, estdn amparadas bajo la
ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos. Con la aprobacién de la ley
No. 8 del 15 de marzo de 2010, las empresas nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre
deberdn pagar como impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en la Republica de Panam4, deberan pagar como impuesto el
5% de los dividendos que distribuyan. Los ingresos de los arrendamientos correspondientes a las galeras
gue alguilamos en la Zona Procesadora, se gravaron con el impuesto del ITBMS por un monto del 7%.
Mediante la ley 28 de 8 de mayo de 2012, se estableci6é 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 calculard el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la
vivienda es de hasta B/. 35,000 se pagard como impuesto 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 pagard el 1.5%; y en caso
de viviendas con valores mayores de B/. 80,000 se pagard el 2.5%. En la venta de propiedades
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. El impuesto serd pagado con anterioridad a
la fecha de inscripcion de la escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Piblico, y el beneficio
solo se aplicard a construcciones con permisos de construccién emitidos a partir del 1 de enero de 2010.
- Ademids, la empresa beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes
inmuebles.
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
financiamiento del terrorismo, y el financiamiento de la proliferacién de armas de destruccién masiva.
Las actividades que desarrollamos de Financiamiento, Venta de viviendas, Alquiler de Locales
Comerciales y la Zona Procesadora, estan reguladas bajo esta ley.
En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000, presentada por la
sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio Barrios Déavalos contra nuestra
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empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama
supuestos daflos 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
promocién de sus viviendas. El nombre “TUCASA” es una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A., y en nuestra opinidn 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 considerd que “casa” es un nombre genérico cuyo use no es
exclusivo de ninguna empresa. En la opinién de nuestros abogados la demanda instaurada por ¢l Sr.
Harmodio Barrios Davales v la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni
fundamento juridico, ya que Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A,, actud de buena fe al interponer las
acciones legales contra la empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A. por lo que
considerdbamos el uso indebido de una marca.

I11. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermo E. Quijano Jr. PRESIDENTE
Panamenio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Apartado Postal: 0823-05416
Panam4, Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5433
Ingeniero Civil
Universidad de Santa Clara, California.
Presidente de Productos Panamefios, S.A.

Ing. Guillermo E. Quijano Duradn VICEPRESIDENTE
Panameno
Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416
Panama Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5411
Ingeniero Civil
Catholic University of America, Washington D.C.
Maestria en Administracién y Finanzas
American University, Washington, D.C.
Presidente Cerveceria Clandestina, 5.A.

Lic. Francisco José Linares B. SECRETARIC
Panamefio
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1939
Apartado Postal: 0823-05416
Panamd Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5466
Licenciado en Administracién de Empresas
Universidad de Santa Clara, California
Miembro del Club Kiwanis de Panamé

Lic. Eduardo E. Durdn Jeager TESORERO
Panamefio
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Lic. Joseph Fidanque Jr.

Ing. José Roberto Quijano Duran

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

DIRECTOR
Panameno
FFecha de nacimiento: 28 de mayo de 1948
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 Mecdnico
Wilkes College, Pennsylvania
Ingeniero Industrial
Florida Internacional University, Florida
Miembre del Comité Nacional de INCAE

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Panameno
I 6 e



[Fecha de Nacimiento: 18 de fehrero de 1969

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

Licenciado en Administracién de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts.

Maestria, Administracién de Empresas,
especializacién en Finanzas

Tulane University, New Qrieans, Louisiana

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

Director de Financiera Automotriz, S.A.

Francisco }. Linares Ferrer DIRECTOR
Panamenho
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
World Trade Center, Panama, R.P.
Teléfono: 265-7777
Licenciatura en Filosoffa y Economia
University of Notre Dame, South Bend, Indiana.
Doctor en Derecho con especializacién en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.
Diplomado en Convenios Maritimos Internacionales OMI
Universidad Maritima Internacional de Panama (UMIP}
Panama, Rep. de Panama
Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacién de Derecho Marftimo de Panama (APADEMAR)
Ex Presidente de la Asociacién Panamefia de Derecho Maritimo de
Panama
Ex Miembro del Consejo Superior de la Universidad Maritima
Internacional de Panama (UMIP)

Ratl E. Delvalle H. DIRECTOR
Panamefio
Fecha de nacimiento: 27 de julic de 1939
Apartado Postal: 0834-00219
Teléfono: 269-0690
Licenciado en Administracion de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A.
Director de Cia. Delvalle Henriquez, S.A

Diego E. Quijanc Duran DIRECTOR
Panameiio
Fecha de nacimiento: 18 de febrereo de 1982
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Francisco ]. Linares Brin

Sra. Ménica Quijano de Martinez

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

Lic. Francisco . Linares B.

Ing. Guillermo E. Quijano Duran

Lic. Diego E. Quijano Durdn

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 Asociacién Panamefia de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacién Libertad

Presidente de la Junta Directiva de la Corporacién La Prensa, S.A.
Secretario de Cerveceria Clandestina, 5.A.

Director de Empresa General de Inversiones, S.A.

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

DIRECTOR SUPLENTE
Ver informacién Secretario

DIRECTOR SUPLENTE
Panameiia
Fecha de nacimiento: 28 de diciembre de 1965
Costa Serena- casa 62
Teléfono: 271-5010/6612-7979
Apartado postal: 0823-05416
Licenciada en Arte y Disefio
Hood College, Maryland.

COMITE CORPORATIVO:

PRESIDENTE
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Es la persona que supervisa todas las actividades productivas y de
apoyo que realizan las unidades del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Asesora en el manejo financiero y administrative del grupo UNESA,

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

VICEPRESIBENTE PROYECTOS ESPECIALES
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Lic. Carlos E. Fonseca P.

ing. Abraham De La Barrera

Lic. Adatberto Ferrer

Lic. Fernando Machado

Ver seccion de Directores y Dignatarios

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

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

GERENTES Y EJECUTIVOS
GERENTE GENERAL DE L.A UNIDAD DE VIVIENDAS
Panamefio
Licenciado en Finanzas
Florida State University
Maestria en Administraciéon de Empresas
University of Louisville
Estd a cargo del departamento que se encarga de
la venta de viviendas y apartamentos, incluyendo su tramitacién y
entrega al cliente. Coordina los servicios de atencién a los clientes, y
la administracién de los P.H.

GERENTE DE PRODUCCION

Panamefio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Marifa La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnoldgica de Panamé

Maestria Ingenieria Industrial con especializacion en Administracién
de Proyectos.

Universidad Tecnolégica de Panamé

Es la persona responsable por la supervision de los trabajos de
urbanizacidn, construccion de viviendas, edificios y Centros
Comerciales.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracién y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracién de Empresas

Nova University, Panama

Es la persona responsable por la administracién y operacién de los
restaurantes de la franquicia T.G.I. Friday’s que operan en la
Republica de Panama.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES
Panamerfio

Licenciado en Administracién de Empresas

con énfasis en [Finanzas
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Ing. José Roberto Quijano Duran

Lic. Radl de la Barrera

Lic. Afda Michelle de Maduro

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor 1. Espinosa

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracion de empresas

Nova Southeastern University

Es la persona responsable por {a administracién y operacion de los
Hoteles ubicados en Amador y El Dorado en la ciudad de Panam3, y
del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccién de Directores y Dignatarios

Estd a cargo de la actividad de alquiler y venta de maquinaria y
equipos. Ademds, es responsable de la seccién industrial que se
encarga de la manufactura de productos, y servicios, requeridos en el
desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD FINANCIERA

Panameno

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Marfa la Antigua {USMA)

Coordina el otorgamiento de los créditos y el cobro de las cuentas de
todas las unidades de negocios

Estd a cargo de la administracion y desarrolle de las actividades de
INCASA préstamos e hipotecas.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE LOCALES COMERCIALES
Panamefia

Licenciada en Administracion de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Especializacidon en Bienes Raices de ADEN Bisiness School

Interprete publico Autorizado Espafiol-Ingles

Estd a cargo de la promocién, aiquiler y administracion de los centros
comerciales propiedad de UNESA, y de las galeras de ia zona
procesadcra para la exportacién de Ojo de Agua {(PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Contador Publico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERC

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracién de Negocios.

Universidad Latina de Panama

Es responsable por el manejo financiero de todas las empresas del

grupo UNESA,
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Arg. José Radl Varela

Licda. Martha Rodriguez

Lic. Ménica Quijano de Martinez

Lic. Arisema de Gonzalez

Licda. Kristy A. Grau G.

AUDITORES:

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.

GERENTE DE RECURSOS HUMANGS

Panamena

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

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Marfa la Antigua.

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

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamena

Licenciada en Arte y Diseno

Hoed 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

Panamena

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Marfa La Antigua

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

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenieria Industrial

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria en Direccién de Negocios

Universidad Tecnoldgica de Panama

Es la 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
proliferacidn de armas de destruccién masiva.

KPMG
Apartado Postal 0816-1089
Panama 5, R. de Panama.

Teléfono: 263-5677
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Telefax: 263-9852
Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Pablo Urefia

COMPENSACIONES:

Durante el afic 2019 se pagaron a ios Directores de UNESA la suma de B/. 18,500, en concepto de dietas
por su participacién en las reuniones de la Junta Directiva, y del Comité de Auditoria Interna. La dieta
por reunién asciende a la suma de B/.500, y se realiza una reunién trimensual a menos que se presente
una situacién imprevista que afecte a la empresa, y que amerite convocar una reunion extraordinaria
para tratarla. Ademds, durante el afio 2019 se pagaron dietas por B/. 18,000 a ejecutivos que
participarcn en reuniones de directivas de empresas subsidiarias del Grupo.

A los ejecutivos se les pagd en el afio 2019 la suma de B/. 1,598,334, 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.

EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre del afo 2019 contdbamos con 1,124 cclaboradores. De este total 103 trabajan en la
administracion; 383 trabajan en los restaurantes; 231 en los Hoteles; 44 en alquiler y venta de equipo; 55
en financiamientos; 57 en venta de viviendas; 20 en Centros Comerciales; 9 en actividades agricolas; y
222 en administracién de proyectos de construccion. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de
las construcciones en sus proycctos por lo que tiene poco personal propio trabajando en estas
actividades.

IV. ACCIONISTAS COMUNES TIPO A

ACCIONISTAS TIPO A ACCIONES ACCIONISTAS

GRUPO DE ACCIONES NUMERO % NUMERO Y%

1a500 22,146 0.43 115 46.56

501 a 1,000 16,018 0.31 21 8.50
1,001 a 2,000 43,911 0.85 29 11.74
2,001 a5,000 79,577 1.55 27 10.93
5,001 a 30,000 439,278 8.54 37 14.98
30,001 a 2,000,000 2,181,804 42.41 17 6.89
2,000,001 a 2,500,000 2,362,143 45.91 1 0.40
TOTALES 5,144,877 100 247 100

V. TRATAMIENTO FISCAL:
De conformidad con el articule 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedd reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
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diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
considerardn gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de
honos, acciones, y demas valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado
de Valores. La empresa Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estan registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. Los
Valores Comerciales Negociables emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., ¥ los bonos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendides a través de la bolsa de valores, estdn
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 ¢l mercado de valores de la Republica de Panama, para los efectos del impuesto sobre
la renta no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las peérdidas, que resulten de la
enajenacién de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores {antes Comisién
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
artfculo 701 (¢} del cddigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacidn de valores, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, c]
contribuyente se sometera 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%. Segtin la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados criginalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a les tenedores causard un impuesto sobre la renta del 5%
el cual serd retenido en la fuente por el Emisor.

VI. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones

TIPO DEVALORY CANTIDAD EMITIDASY LISTADO CAPITALIZACION
CLASE EN CIRCULACION BURSATIL DE MERCADOQ
Tipo A 5,144,877 B/.43.95 B/.226,117,344

Acciones comunes nominativas tipo A, sin valor nominal y con derecho a voto.

- Nimero autorizado de acciones: 6,000,000.

Namero de acciones emitidas: 5,182,384

Namero de acciones en tesorerfa: 37,507

Acciones comunes

Tipo B 480,000 B/.42.00 B/.20,160,000.

Acciones comunes tipo B, sin valor nominal y sin derecho a voto.

Nimero autorizade de accignes: 3,000,000, *

Numero de acciones emitidas: 480,000

Acciones preferidas, sin valor nominal y sin derecho a voto.

Numeroe autorizado de acciones: 1,000,000

Namero de acciones emitidas. Ninguna

Notas:

* Mediante Resolucion SMYV No, 578-14, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores el 25
de noviembre dec 2014, y enmendada mediante la Resolucion SMV No. 93-15 de 20 dc febrero de 2015, se
registrd ia oferta publica de tres millones de Acciones Comunes Tipo “B”, sin valor nominal.



2. Titulos de Deuda

TIPO DE VALOR Y CLASE MONTO LISTADO
_ VENCIMIENTO EMITIDO BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
(1) Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$. 12,000,000. BV.P.

(2) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative  USS$. 10,000,000. B.V.P.
(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 5,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 17,000,000,  #hte*
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS$. 25,000,000. B.V. P

(6) Bonos Corporativos Programa Rotative  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) EI 30 de noviembre de 2006 la comisiéon Nacional de Valores, mediante resolucién No. 270-06
autorizd a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotative para la
emision de Bonos Corporativos por un monto de US$. 12,000,000. Los bonos serdn emitidos en tantas
series segln lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago serd de 10 afios
contados a partir de la emisién de cada serie. Los bonos tendrdn un pericdo de gracia para el pago a
capital de hasta dos afios a partir de la emision de cada serie. Luego se pagard el capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Los bonos
devengaran una tasa de interés anual equivalente a la tasa "LIBOR” para periodos de tres meses, mas un
margen de 2.75% anual. Al 31 de diciembre de 2019 teniamos en circulacién bonos por un monto de
US$. 10,736,145,
(2) El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizd la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 10,000,000. Estos VCN's seran emitidos por la socledad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que
se emita tendra su propia fecha de emisidn, la cual serd fijada conjuntamente con la tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afio 2019 el valor
total de los VCN's emitidos y en circulacién era de US$. 2,000,000,
(3) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$. 5,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no serd mayor de 360 dfas,
v la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia antes de su emisién. La tasa de interés de
cada serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores
que representen la mayoria de los VCN's en circulacién de cada serie. Al 31 de diciembre de 2019 no
tenfamos en circulacién VCN's de esta emisién.
(4) El 20 de octubre de 2005 la Comision Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 17,000,000. Los VCN's serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. {SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. L.os VCN's se emitirdn a un
plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendrd 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 emisidn 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 2019 el monto de VCN's en circulacidén sumaba USS. 17,000,000.
(5) Mediante resolucién No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$. 25,000,000. Los VCN’s se emitirdn en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN's, segin determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago
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del capital de los VCN's sera de 360 dfas. Al 31 de diciembre de 2019 tenfamos VCN’s en circulacién por
un valor de US$. 18,685,000,

(6) 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 emision de Bonos
Corporativos por un monto de USS$. 20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra de
terrenos y la construccién de mejoras. A opcion del emisor los Bonos Rotativos podrdn ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podré establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podré ser fija o
variable y serds determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las
obligaciones estd respaldado por el crédito general del emisor, perc el emisor podrd constituir un
fideicomiso de garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2019 tenfamos emitidos y
en circulacion Bonos por un moento de US$. 9,794,947,

(7) Mediante resolucidn niimero 35-11, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 8 de febrero
de 2011, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, $.A., la emision de Bonos Corporativos por un
total de US$ 10,000,000. Los bonos serdn 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 lres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengardn intereses en
base a una tasa fija de 6.5%, y a partir del tercer afio devengaran intereses ern 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. Ademads, los bonos estan respaldados por ¢l
crédito general del Emisor y las Fianzas Solidarias de las empresas subsidiarias del Grupo UNESA. Los
fondos provenientes de la venta de los bonos se utilizaron para financiar la construccién de salones
adicionales y 96 nuevas habitaciones en e] hotel Radisson ubicado en Amador. Al 31 de diciembre de
2019 tenfamos Bonos emitidos y en circulacién por un monto de US$. 3,611,111.

(8) Mediante la resolucion SMV No. 277-12, de 14 dc agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado de
Valores, autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A, el registro de una emisién 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 emisién de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera 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 unas o mas series de los bonos, €] 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 utilizardn para la compra de
bienes inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y
hoteles; construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar
cualguiera otra inversidn requerida por los negocics presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2019 tenfamos bonos emitidos y en circulacidén por un monto de US$. 15,122,414.

I PARTE

RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION 31/12/19 31/12/18 31/%2/17 31/12/16 31/12/15
FINANCIERA

Ventas totales 130,301,604 151,263,442, 121,666,614, 147,602,999. 131,176,483.
Otros Ingresos de operaciones 7,015,467 8,323,435. 7.722,732. 6,030,957, 5,322,840,
Margen Operativo (1) 14.01% 17.18% 17.87% 19.71% 17.16%
Gastos de Ventas, Generales

y Administrativos 26,172,073 26,001.012 26,207,557, 28,064,659, 27,981,198.

Utilidad o Perdida Neta (2) 19,241,981 27,409,234,  23,098,567. 30,285,293, 23,419,301.

Acciones emitidas

y en circulacion 5,624,877 5623422 5,616,137 5,609,939. 5,340,963.
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Utilidad o Pérdida por accion (23 B/. 3.42 B/.4.87 B/. 411 B/.5.40 B/.4.38
Depreciacién y Amortizacién 7,642,214 8,203,637 9,017,946, 9,282,682, 9,307,939
Utilidades o Pérdidas

no recurrentes  smmsmmssessommoo eseseeseccecoorns mmossossesoeses oooeoeees

BALANCE GENERAL 31/12/19 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15
Activo Circulante 175,598,786 145,003,717. 145,865,921, 131,172,411. 125,053,123.
Activos Totales 455,330,586 428,219,176, 427,529,056, 372,506,127. 351,970,329,
Pasive Circulante 79,821,000 68,378,228, 82,214,320. 64,496,847, 77,286,594,
Deuda a Largo Plazo 55,932,480 52,552,475 61,828,384, 26,987,732, 18,820,082.
Utilidades Retenidas 209,894,525 194,087,737. 176,143,060, 164,999,504, 143,655,904.
Total Patrimonio (3} 319,577,006 307,288,473 283,486,352, 228,288,512, 198,773,954,
RAZONES FINANCIERAS 31/12/19 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15
Dividendo/ Accién B/.1.88 B/. 1.68 B/.2.00 B/.1.62 B/ 1.40.
Deuda Total/ Patrimonio {3) 0.42 0.39 0.51 0.63 0.77

Capital de Trabajo 95,777,686 76,625,489,  64,354,743. 66,675,564. 47,766,526.
Razén Corriente 2.20 2.12 1.78 2.03 1.62

Utilidad Operativa /

Gastos Financieros 8.65 10.91 8.95 11.75 9.08

NOTAS: (1) El margen operativo se afecta de acuerdo con la distribucion de los ingresos entre las diferentes

actividades productivas del Grupo las cualcs operan con margenes diferentes.
(2) Incluye utilidades extraordinarias, no recurrentes, por venta de terreno.

{3) Al 31 de diciembre de 2018 aplicamos la norma NIII 9 de Instrumentos Financicros, lo cual
afecto el patrimonio, y las rescrvas para cuentas incobrables. Para efectos comparativos, también se
ajustaron algunas cuentas del anio 2017,

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

II1. PARTE

INFORMES FINANCIEROS
Refiérase a Estados Financieros Adjuntos

IV. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVQ

El Grupo UNESA lo conforman un grupo de empresas que fueron fundadas por el Ing. Guillermo E.

Quijano Jr, la primera de ellas en el afio de 1967. Desde sus inicios UNESA ha estado controlada por
ese grupo familiar.
En agosto del afio 1996 UNESA se convirtié en empresa publica al aprobar la Comisién Nacional de

Valores de aquella época, la emisién y venta de 700,000 acciones comunes. Con la venta de estas

acciones a través de la Bolsa de Valores, UNESA obtuvo recursos que utilizé para financiar el
crecimiento de sus diferentes negocios, aprovechando un momento en que existia un mercado de
valores accionario muy activo.
Desde el afio 1996 han ocurrido situaciones, tanto a nivel nacional como internacional, que han
producido pérdidas a inversionistas como resultado de practicas inadecuadas, y controles deficientes,
a lo interno de organizaciones corporativas de emisores de valores objeto de ofertas publicas. Esta
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sitnacién ha resultado en una cada vez mayor reglamentacién por parte de los entes
correspondientes, con el fin de asegurar la confianza y transparencia en el manejo de las empresas
publicas en beneficio de sus inversionistas.

El dia 11 de noviembre del afic 2003, la Comisién Nacional de Valores (hoy Superintendencia del
Mercado de Valores) aprobd el acuerdo nitmero 12-2003, por medio del cual se recomiendan gufas y
principios de buen gobierno corporativo para las empresas registradas en dicha comisién. La
adopcién de las guias y principios de buen gobierno corporativo recomendadoes por la Comision
Nacional de Valores es voluntaria. Sin embargo, los emisores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores estamos obligados a revelar publicamente la adopcién o no de las medidas
recomendadas. Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de
Panamé (BVP) aprobd la adopcién de principios de revelacién de practicas de buen gobierno
corporativo para los emisores inscritos.

Basado en lo requerido tanto por la Superintendencia (antes Comisién Nacional) de Valores como por
la Bolsa de Valores de Panamd, procedemos a informar a nuestros inversicnistas que nuestra
empresa no ha implementado las guifas y principios de buen gobierno corporative recomendados en
el acuerdo No. 12-2003 de la CNV. Mantenemos nuestro esquema tradicional de controles,
procedimientos corporativos e informacién para nuestros inversionistas.

V. PARTE

INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica
VI. PARTE

SE ADJUNTA LOS ESTADOS FINANCIEROS ANUALES DEL FIDEICOMISO
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 S. A, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A, 12,000,000
MMG TRUST . A, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S, A, 20,000,000
MMG TRUST S. A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. 45,000,000

VIL. PARTE

SE ADJUNTA LA DECLARACION JURADA
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VI, PARTE

SE ADJUNTA EL INFORME DE ACTUALIZACION DE LA CALIFICACION DE RIESGO

IX. PARTE
DIVULGACION

ESTE INFORME ESTA DISPQNIBLE PARA CONSULTA A TRAVES DEL INTERNET EN LA
PAGINA “WEBB”: www.unesa.com

J,// Presidente
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KPMG Tetéfono: {307) 208-0700
Torre PDC. Ave. Bamuel Lewis y Website: kpmg.com.pa
Calle 56 Este, Obarrio

FPanama, Repdblica de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionista
Union Nacional de Empresas, S. A,

QOpinion

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Unidn Nacional de Empresas, S. A, y
Subsidiarias (el "Grupo”™), que comprenden el estado consolidado de sifuacion financiera al 31 de
diciembre de 2019, los estados consolidados de resullados y otros resultados integrales, cambios
en el patrimonio, y flujos de efectivo por el afio terminade en esa fecha, y notas, que comprenden un
resumen de las politicas contables significativas y ofra informacion explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros consoclidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo at 31 de diciembre de
2019, y su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio
terminado en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIF).

Base de Ja 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
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacidon con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados 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 {Cadigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética gue son relevantes a
nuestra auditoria de los estados financieros en la Reptblica 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 oblenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinion.

Asunto de énfasis

Llamamaos la atencion a la nota 6 de los estados financieros consolidados en donde se describen los
saldos y transacciones con paries relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos
importantes en [a situacion financiera, el desempefo financiero y flujos de efectivo del Grupo.
Nuestra opinion no se modifica con respecto a este asunto.

Asuntos Claves de fa Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, han
sidelos mas significativos en nuestra audiioria de los estados financieros consolidados del periodo
corriente.  Estos asuntos han sido atendidos en el contexio de nuestra audiforia de los estados
financieros consolidados en su conjunto y en la formacion de nuestra opinion sobre elfos, y no
expresamos una opinion por separado sobre estos gsuntos.

2020 KPMG, una sociedad civil pemamefia y firma de |a red de firmas miembro independiente de KPMG, sfiliadas a KPIMG Intsrnational Cooperative
{"KPMG International”), una entidad suiza. Berechos reservados,



Valuacién del inventario

Véanse las Notas 3 {j), 8 y 9 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

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

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

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

Reconocimiento de ingreses

+ Comparamos el precio de venta estimado de
viviendas vendidas en distintos proyectos vy
ofras compafilas de bienes raices en esas
zonas con el precio de venta de viviendas.

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

Véanse fas Notas 3 (i} y 26 a los estados financieros consolidados

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

Asunto clave de la auditoria

El Grupo esta principalmente comprometido en la

venta, promocién y administracion de bienes y
servicios. Ei ingreso es una medida importante
utilizada para evaluar gl desempefic del Grupo.
Podria existir un riesgo de que las venias de
bienes y servicios estén presentadas por montos
superiores a los generados en las operaciones del
Grupo, conforme a los criterios contables para el
reconocimianto de ingresos.

con &l ciclo de ventas y pruebas de detalies sobre
una muestra seleccionada de las ventas de bienes
Y Servicios.

Realizamos  procedimientos de  revisiones
analiticas € indagamos con la administracion sobre
cualquier fluctuacion significativa e  inusual
observada al analizar informacién historica de
venias.

Inspeccionamos los asientos de diario de alto
riesgo para detectar cualquier ajuste inusual hecho
a las cuenias de ventas.

Verificamos que el ingreso por ventas fuesse
reconocido en el periodo contable correspondiente
aplicando la prueba de corte al final del afio y
evaluamos gque los criterios contables para su
reconocimienio se hayan cumplide, con base en la
evidencia relevanie,




Otro Asunto — Informacion Suplementaria

Nuestra auditoria se efectao con el propésito de expresar una opinién sobre fos estados financieros
consalidados considerados en su conjunto. La informacién suplementaria incluida en los Anexos 1
al 3 se presenta para proposito de analisis adicionai y no es requerida como parte de los estados
financieros conselidados. Esta informacion ha sido sujeta a los procedimientos de auditoria aplicados
a la auditoria de los estadoes financieros consolidados y, en nuestra opinion, esta presentada
razonablemente en todos sus aspectos importantes, en relacidn con los estados financieros
consolidados tomados en su conjunto.

Oftra Informacion

. a Administracion es responsable de la Otra Informacion, que abarca el contenido del Informe Anual
2019 pero no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente informe de
auditoria. La informacién en el Informe Anual 2019, se espera que esté disponible para nosotros
después de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinion sobre los estados financieros consolidados no abarca ta Otra Informacion y no
expresamaos ninguna ofra forma de seguridad concluyente sobre ella.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad
es leer la Ofra Informacion vy, al hacerlo, considerar si existe una incongruencia de importancia
relativa entre esa informacion y los estados financieros consolidados o nuesiros conocimientos
obtenidos en la auditoria, o si, de algun modo, parece contener un error de importancia relativa.

Cuando leamos el conienido del Informe Anuai 2019 si concluimos que existe un error de importancia
refativa en esa Otra Informacion estaremos obligados a informar de este hecho a los encargados del
gobierno corporativo.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con los Estados Financieros Consolidados

La Adminisiracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NiIF, y del control interno que [a administracion determine que es
necesario para permitir fa preparacion de esiados financieros gue estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consolidados, la administracion es responsable de
evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocic en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocic en marcha, a menos que la administracion tenga la intencion de liquidar
el Grupo o cesar sus operacicnes, o bien no haya otra alternativa realista, mas que ésta.

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




Responsabifidades del Auditor en Relacion con fa Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

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

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

¢ Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros consolidados, debido a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa 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 gue en el caso de
un error de importancia relativa debido a error, ya gue el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la
evasion de! control interno.

s Obtenemos entendimiento del conirol interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propositc de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Grupo.

« Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utitizadas y la razonabilidad de las
estimaciones coniables v la correspondiente informacion revelada por la administracion.

» Concluimos sobre io apropiado de [a utilizacién, por la administracién, de la base de
contabilidad de negocio en marcha vy, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
conciuimos sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o condiciones gue pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Grupo
para continuar como negocic en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere que llamemos la atencion en nuesiro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en los aestados financieros consolidados o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiguemos nuestra opinion. Nuestras
conclusiones se basan enla evidencia de auditoria cbienida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que el Grupec deje
de ser un negecic en marcha.

s Evaluamos la presentacion en su conjunto, fa estructura y el contenido de los estados
financieros consotidados, incluyendo {a informacidn revelada, y si los estados financieros
consolidados representan las fransacciones y eventos subyacentes de un modo que logran
una presentacion razonable.

« Obtenemos evidencia suficiente y apropiada en relacion con la informacidon financiera de
entidades o actividades de negecio dentro del Grupo para expresar una opinién sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervision y
gjecucion de la auditoria de grupo. Somos responsables solamente de nuestra opinién de
auditoria.




Nos comunicamos con los encargadoes del gobierno corporative en relacidén con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los haliazgos significativos de
la auditoria, incluyendc cualesquiera deficiencias significativas del control interne gue identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamas a los encargades del gobierno corporativo una declaracion de que hemos
cumplido los reguerimientos de ética relevantes en relacion con fa independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, ias correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos gue han sido comunicados a los encargados del gobiernc corporativo,
determinamos aguellos que han side los mas significativos en la auditoria de los estados financieros
consolidados del periodo corriente v que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria saivo que fas disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente ef asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos gue un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porqgue cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacién.

El socic encargado de {a auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes
es Pablo Ureita P.
PMG

Panama, Republica de Panama
30 de mayo de 2020




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de situacion financiera
Ai 31 de diciembre de 2019

{Expresado en Balboas)

Activos
Efectivo y equivalentes de efective
Depodsitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:

Clientes

Hipotecas, neto de comisiones e intereses no devengados
por B/ 4,303,250 (2018: B/.4,332,922)

Prestamos personalgs, nato de comisiones e intereses no
devengados por B/.5,375,508 (2018: B/ 4,205,477}

Alguileres

Otras partes relacionadas

Varias

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

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccidn en procesa
Terrenos

Materiales, equipo y repuestos
Viveres, bebidas vy suministros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en bonaos y acciones
inversion en asociada

Propiedades de inversion, nelo
Equipos en arrendamiento, neto
inmuebles, mobiliario y equipo, nefo
Franquicias, neto de amortizacion acumulada
Activo por derecho de uso

Adelanto para compra de inversidn

Otros activos

Total de aclivos

8,7, 29

30

30

30

30

ln)

17,18

8,10, 29
11, 29
12
13, 20
14,17
15

20

16

019 201
12,461,420 8,639,717
26,334,858 17,250,856
12,284,634 13,083,116

6,895,691 6,583,206
8,821,420 7,064,679
285,114 475,368
229,578 215,409
1,207,681 1,670,628
29,724,127 20,102,406
(1,570,077} (1,674.424)
28,154,050 27 437 382
29,490,602 27,482,372
81,895,330 65.608,422
4,573,607 4,497 465
3,819,002 4,083,305
280,527 245,536
379,781 424,621
120,438,849 102,341,721
95,817,211 102,502,510
0 1,097,481
112,155,354 143,628,337

947 481 1,344,099
44,242,324 47 587,581

235,895 216,634

6,895,096 0
1,539,572 0
6,108,476 6,082,258
455,330,586 428.319.176

Las notas de la pagina 11 a la 66 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Pasivos

Fréstamos y valores comerciales rotativos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveadores

QOtras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados par pagar
Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depositos recibidos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Pasivo por arrendamientos

Impuesto sobre la renta por pagar

Bonos por pagar:
Valores emilidos

Menos costos de emision
Bonos por pagar, neto
Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes tipo "A”, sin valor nominal y con

derecho a volo, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384

y en circulacion 5,144,877 en 2019 y 5,143,422 en 2018
Acciones comunes tipe "B", sin valor nominal y sin derecho a voto,

18
9, 30
20, 30

20

24

18, 30

autorizadas 3,000,000, emitidas y en circuiacion 480,000 en 2019

y 2018
Acciones en tesoreria, al costo
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Reserva de valor razonable
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio atribuible a los propietarios

Participaciéon no controladora
Total del patrimonio

Compromisos y contingenc:as

Total de pasivos y patrimonio

22

27

2019 018
58,366,734 50,548,183
4,466,719 4,149,480
5,829,538 4,728,139
0,206,257 B.E/7610
3,482,618 3,388,202
138,102 108,153
180,928 166,939
4,750,303 4,850,527
2,363,608 3,890,270
6,931,000 0
75,509 22,191
39,264,616 49,233,381
(96,085) (154,762)
39,168,521 49,078,619
135,753,580 120,930,703
12,814,874 12,814,874
14,172,858 14,172,858
(762,447) (550,791)
887,193 687,193
82,692,260 85,998,859
209,894,525 194,087,737
519,499,263 307,210,730
77,743 77,743
319,577,006 307,288,473
455,330,586 428,275,176




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidade de resultados y otros resultados integrales
Por et afio terminado el 31 de diciembre de 2019

{Expresado en Balboas}

Yentas de hienes y servicios
Ingresos por alquiler
Intereses scbre préstamos
Total de ingresos

Costo de las ventas

Coslo de alquiter

Costo por actividades de financiamiento
Total de costos

Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos operacionales

Gastos de ventas, generales y administrativos

Pérdida por deterioro de deudores comerciales y
activos de contrato

Resultados de las actividades de operacién

Costos financieros, neto:

Intergses sobre depésitos a plazo fijo
intereses sobre financiamientos bancarios
Intereses sobre bonos

Amortizacién de costos de emisidn de bonos
Dividendos ganados

Total de costos financieros, neto

Participacidn en ta pérdida en asociada, neia
de impuesto sobire la renta

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre [a renta

Ltilidad neta del afio

Oftros resultacos integrales, neto de impuestos

Partidas que no seran reclasificadas posteriormente
al resultado del afo:

Inversiones de patrimonio al valor razonable con cambios en ofros
resultados integrales — cambio neta en el valor razonable

Otros resultados integrales, neto de impuestos

Resultados integrales totales del aio

Utilidad neta afribuible a:
Propietarios det Grupo
Farticipacion no controladora

Resultados integrales totales atribuibles a:
Propietarios del Grupo
Resultados integrales totales del aifo

Utilidad neta por accién

23
8,21, 22

30

11

24

2013 2018
130,301.604 161,263,442
4,605,043 5,128,416
2,410,424 2,237,589
137,317,071 158,629,447
87,984,725 100,087,693
1,913,042 1,899,558
1,202,611 1,465,579
91,100,378 103 452 830
46,216,693 55,176,617
812,924 957,430
26,172,073 26,001,012
316,736 170,504
20,540,808 29 662,531
740,067 395,519
(751,995) {1,013,446)
(1,347,548) (1,453,188)
(274,895) (278,789}
3,507,536 3,490,490
1,873,165 1,140,586
(722,261) (646,569)
21,691,712 30,456,548
2,449,731 3,047,314
19,241,381 27,409,234
3,847,031 6,073,685
3,847,051 6,073,865
73,080,012 33,483,110
19,241,981 27,400,234
0 0
19,241,081 27,400,234
23,089,012 33,483,119
33,089,017 33,483,110
3.42 4,87

{.as notas de la pagina 171 a la 66 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panams. Replplica de Panamal )

Estado consolidado de cambios en e pafritnonio
For el afo terminado el 3t de diciembre de 2019

(Expresadn cn Balboas)

Afribuible a log propietarios ded Grupe

Acciones Acciones Acciores itilidades Reserva de Utilidades
comunes COMUNEs en capitalizadas por valor no Participagion Totai del
Nota Tipo A Tipo & tesorerig subsidiaria razonable distribuidas Total ao controladara patrimonio

Salde al 1 de enerc de 2018 12814874 14,172,858 (653,801 687 143 80,744,425 176,143 080 283408609 77743 283,486,352
Total resultado integral del afo:
Utikdad neta O 0 o a Q 27,405,234 27,409,234 G 27 405 234
Otro resudlade inteqral ded ano 0 v] ] 1] 6,073,855 ] 6,073,885 6,073 885
Total de wtfidades integrales del afio 0 0 i i 6,073,885 27.409.234 33,483,118 i 33,483,119
Distribuciones a los accionistas
Disminugién de acciones £} 1] ] 8] 319,451) &} (3194514 {319,451}
Dividendos declarados 31 o 0 o o o {0,464 557} {4,454 557) H (9,464,557}
Venta de acciones en tesarcria 0 0 102,010 2] i i 03,010 3] 103,011}
Total de contribucionas y distribuciones a los acgionistas 4 0 103,010 0 {319,451) (9,464,557 F {9,680, 998) 1] [9,6580,098)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 12,814,874 14,172,358 {550,791} 587,193 85,998,854 194 087,737 307,210,730 [FEE] 307,485,473
Satdoe al 1 de enero de 2019 12,814,874 14,172,858 {550,791} 87193 85,998,859 194,087,737 307,210,730 77,743 307,288,473
LHilidades integrales del afio:
Utilidad neta o 0 [ 3 0 19,241,981 19,741 984 a 18,241.8581
Reclasiica ganancia integral a utilidades no distribuidas a 0 0 s} {7.,153,830) 7,153,630 & 0 o}
Otro resultado imegezl del afio 0 [ o] Q 3,847 001 0 3.847.031 0 3,847 Q31
Totat de uwiiidades integrales del afo 0 0 i n {3.308,539) 26,395,611 25,089.012 ] 23,085,012
Distribuciones a los zccionistas
Aumenta en acciones &n lesoreria Ja] 0 (352,880) 1] 0 8} {352,850) 5} (352,880)
Dividendos declarados 3 . o} 4} 0 0 {10.588.820) (10.588.823) o {10,588,823)
Reclasifica acciones en fideicomiso 145 860 o [} i) 145,960 G 145 98B0
Accinnes en fideicomiso devusltas a UNESA 0 a {4,736} 0 iy 0 {4,736} 4] {4,736)
Totai de contribucionas v distrihucionss a los accionistas Q 4] (211,656} ] ] {10.588.823) {10,800.479}) 0 (10,300.479)
Salde al 31 de diciembre de 2019 . 12,814,874 14.172 858 (762 447} R&7.193 82.692.260 209,894,525 313,489,263 77.743 319577006

Las notas oo fa péging 11 o fa 66 son parts infegral de satos estados fnancieros consolidados,




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Repiblica de Panamad)

Estade consolidado de flujos de efectivo
Por el ano tarminado el 31 de diciertbre de 2018

(Expresado en Balboas}

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
tilidad neta
Ajustes por:
Pérdida por deteriore de deudores comerciales y actives de contrato
Provisian para cbsolescencia de inventario
Depreciacion
Amaortizacion de franquicias
Amortizacion de coslos de emisidn de bonas
Amortizacion de activo de derecho de uso
GCostos financieros, netos
Gastn de interés por arrendamienfa
Dividendos ganados
Gasto de impueste sobre [a renta
Ganancia en venta de inmuehies, mobiliaric y equipo
Ganancia gn venta de equipe de arrendamiento
Ganancia en inversiones, neto

Parlicipacion en la pérdida en asociada, nela de impuasto sobre la renla

Cambios er:

Cuentas por cobrar, alquileres y varias

Prestamos personales e hipotecas

Inventarios

Otros activos v franquicias

Cuentas por pagar

Gaslos e intereses acumulados por pagar

Ingresos difgridos y depdsilos recibidos de clientes
Fiujos procedentes de actividades de operacion
Impuesto sobre la renta pagado

Intereses pagados

Flujos netos provistos por actividades de operacidn

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
intereses recibidos

Dividendos recibidos

Apmenta en depdsitos a plaze fijo

Adguisicion de prapiedades de inversian

Adauisicidn de eguipo en arrendamiento

Adguisicion de inmuebles, maobiliario y equipo
Adaguisicidén de franquicia

Producto de la venia de equipo en arrendamiento
Producio de la venta de inmuehies, mobiliario y equipe
Produclo de la venta de inversionas

Pagos por adquisicion de inversiones

Cambios en cuentas por cobrar con otras partes relacionadas
Flujos netos usados en actividades de inversion

Flujos de efectivo por ias actividades de financiacién
Pago de pasivos por arrendamiento

Producio e las obligaciones bancarias

Abonos a obligaciones bancarias

Producto neto de |la emision de bonos a largo plazo
Bonos redimidos

Pagos de costos de emisitn de honos

Campra de acciongs en tesareria

YVenta de acciones para fesareria

Dividendos pagados

Flujos netos usados en actividades de financiacién

Aumento (disminucion} neta de efective y equivalentes de efective
Efgctivo v equivalantes de efeclivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas de la pagina 11 a fa 68 son parte inlegral de estos estados financieros consofidados.

Nota 2019 2018

19,241,081 27,408,234

30 316,736 170,504
152,000 185,778

12,13, 14 7.642.214 8.203,837
15 30,738 22,961
274,895 278,789

511,618 0

1,359,476 2,071,115

83,165 0
(3.507.536) {3.490,490)

24 2,429,731 3,047,314
(73,812) (307,137)
(304 546) (168,533}
(19,063} {453,924)

722281 646,569

28.978.654 37615815

{498.972) 1,045,473
12,089,235) {747,552)
(14,107,983 10,208,673
(6,836,138 423,900
1,793,858 {1,583,972)

57,007 167.241

6,880,725 578,571

14,179,116 47,708,158
(2,340,365} (2,941,079
(5,942,667} {6,547.443)

5,896,084 38,219,636

740,067 395,519

3,507,538 3,490.490
(9,084.002) (4.280,850}
12 (70.525 {2.846,895)
20 (320,071 0
13 {2,254,807) (3,038,064
{50,000) (80,000}

338,206 177,164

74.077 340,396

15,427,260 752,632
{4,.875,862) {560,023

(14,169) 543,171

3.417,800 {5,608,651)

(657,374) 0

17 76,127,342 55,470,530
17 (59,835,453}  (68,138,569)

18 2,000,000 2,922,000
18 {11,968.765)  {12.077.810)
(216,228) (194.093)

(352,830) )

0 103,010

31 (10,588 ,823) {9,464,557)
15.492,181) (32,279,439}

3,821,703 333,596

8,639,717 8,306,121

7 12 481,420 €.6530,717




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2019

(Expresados en Balboas)

(1)

(2)

Constitucidon y Operaciones

Unién Nacionai de Empresas, S. A. (UNESA) (la "Compafiia), es una sociedad andnima
constituida y con domicilio en la Republica de Panamé que se dedica principalmente al
desarrollo de proyectos de vivienda, ademas de ilevar a cabo inversiones en la industria del
entretenimiento — restaurantes y hotelerfa; alquiler y venta de equipos pesados y construccién
y financiamiento e inversion en bienes inmuebles para alquiler. Sus actividades se desarrolian
a través de un grupo de sociedades andnimas constituidas en subsidiarias y asociadas. Los
estados financieros consolidados comprenden a Union Nacional de Empresas, S, A. y sus
subsidiarias (colectivamente llamadas el “Grupo”) v sus intereses en empresas asociadas.

Grupe de compaiiias subsidiarias

Los estados financieros consolidades incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Republica de Panama, poseidas en un 100% por Unidon Nacional de
Empresas, S. A., con excepcion de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. | 1a
cual es poseida en aproximadamenie un 99.9%.

» Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. Ay
Sanno Investors Lid.)

inmobiliaria Sucasa, S. A,

Constructora San Lorenzo, S. A.
Distribuidores Consolidados, S. A,
Constructora Coroha, 3. A.

Inversiones Sucasa, 3. A.

Vacation Panama Tours, S. A.
Desarrollo Agricola Tierra Adentro, S. A.
Servicios Generales Sucasa, S, A.

Rosa Panama Caribe, S. A.

Equipos Coamco, S. A

Caribbean Franchise Development Corp.
Subsidiarias no operativas

Las subsidiarias no operativas cuyas cifras contables se incluyen en los estados financieros
consolidados son las siguientes:

= Maquinarias del Caribe, S. A.
« Constructora Mediterraneo, S. A.
+ Compania Urbanizadora Sucasa, S. A,

Base de Preparacion

(a) Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consclidados de Union Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF}.

1




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(o)

{c)

(@)

{e)

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

La nota 3 incluye detalles de las politicas contables def Grupe.

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

Base de presentacion

El Grupo presenta y clasifica todos sus activos, asf como todos sus pasivos basados en
el grado de liguidez. E! Grupo revela el importe esperado a recuperar o a liquidar después
de su ciclo de operacion normal para cada partida de activo o pasivo {ver nota 5).

El ciclo de operacion del Grupo se detalla a continuacion:

Segmento Ciclo de operacién
Vivienda 12 meses
Restaurante 12 meses
Equipos 12 meses
Hoteles 12 meses
t ocales comerciales 12 meses
Zona procesadora 12 meses
Financiera 12 meses
Otras operaciones 12 meses

Bases de medicién

Los estados financieros censolidados han sido preparados sobre la base del costo
historico, exceplo por las inversionas en bonos y acciones, las cuales son medidas a valor
razonable,

Moneda funcional y de presentacion

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

Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros consclidados de conformidad con las Normas
Internacionates de Informacidon Financiera, requiere gue la adminisiracion efectie un
namero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas
contables y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supueslos son revisados de manera periddica. L.as revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(f

Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios
significativos v los supuestos e incertidumbre en las estimaciones se relacionan con lo
siguiente:

A Juicios
La informacion sobre juicios realizados en la aplicacion de politicas contables que tienen
el efecto mas importante sobre ios importes reconocidos en los estados financieros

consolidados, se describe en las siguientes notas:
s Nota 20 - Clasificacion de los arrendamientos

B. Supuestos e incertidumbres en fas estimaciones
La informacian sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material por el afio a terminar & 31 de diciembre de

2019, se incluye en las siguienies notas:

¢« Nota 8 - Costos de consiruccidn en proceso.
« Nota 30 {ii) — Medicion de la estimacidn para pérdidas crediticias esperadas por
deudores comerciales

Medicién de los valores razonables

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

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacion con la medicion de los
valores razonables. Esto incluye a los Directivos que tienen la responsabilidad general
por la 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.  Si se usa informacién de terceros, como avallos de
corredores ¢ servicios de fijacién de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusién de
que esas valorizaciones satisfacen los reguerimientos de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de ia jerarguia del vaior razonable
dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracion
significativos son informados a fa Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide el vaior razonable de un activo o pasivo, e Grupo utiliza dates de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintas dentre de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos de
entrada usados en las técnicas de valorizacidn, como sigue:

» Nivel 1: precios cotizados {no-ajustados) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

+ Nivel 2: datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nival
1, que sean observables para el activo ¢ pasivo, ya sea directa {es decir, precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A, Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

3)

» Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado

observables (datos de entrada no observables).

3t los datos de entrada usados para medir el valor razonable de un active 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 del valor
razonable gue la variable de nivel méas bajo que sea significativa para la medicion total.

El Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable
al final del periodo sobre el que se informa durante el cual ccurrid el cambio.

La siguiente nota incluye informacion adicional sobre los supuestos hechos al medir

valores razonables:

- Nota 12 - Propiedades de inversion.

Resumen de politicas de contables significativas

El Grupo ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad a todos los
periodos presentados en estos estados financieros consolidados, excepto por lo que se

describe an fa Nota 4.

A continuacién, se incluye un indice de las politicas contables mas importantes, cuyo detalle

esta disponible en las paginas siguienies:

CTMTOoT O3 TETISQ N0 Q0o

Base de consolidacion
Instrumentos financieros
Capital en acciones vy reserva
Depobsitos recibidos de clientes
Inmuebles, mobiiiario y equipo
Propiedades de inversidn
Activo intangible

Deterioro del valor

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes
inventarios

Bonos por pagar

Provisicnes

. Dividendos

Gastos

Impueste sobre la renta

Informacion de segmento

Utilidad neta por accién

Fondo de cesantia y prima de antigliedad

Eguipos en arrendamiento operacional

Arrendamientos

Nuevas Normas internacionales de Informacion Financiera (NiiF) e
Interpretaciones no adoptadas
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27

29




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(a)

(6)

Bases de consolidacion

i)

Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupc. E! Grupo centrola una
entidad cuando esta expuesto, ¢ tiene derecho, a rendimientos variables procedentes
de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir en esos
rendimientos a través de su poder sobre ésta. lLos estados financieros de las
subsidiarias son incluides en los estades financieros consolidados desde la fecha en
que se comienza el controi hasta la fecha en gue termine.

Participacion no controladora
La participacién no controladora se mide inicialmente por fa participacion proporcional
de los activos netos identificables de la adquirida a fa fecha de adquisicion.

Los cambios en ta participacion del Grupo en una subsidiaria que no resultan en una
pérdida de control se contabilizan como transacciones de patrimonio.

(iii} Inversiones contabilizadas bajo el método de la participacion

La participacién del Grupo en la inversidon contabilizada bajo el método de
participacion incluye la participaciéon en asociada.

Una asociada es una entidad sobre la que el Grupo tiene una influencia significativa
pero no cantrof o control conjunto, de sus politicas financieras y de operacion.

La participacion en asociada se contabiliza usando el metodo de la participacién,
inicialmente se reconocen al costo, que incluye costos de transaccion. Despueés del
reconocimiento inicial, los estados financiercs consolidados incluyen la participacién
del Grupo en los resultados y de la inversién contabilizada bajo el método de
participacién, hasta la fecha en que la influencia significativa cesa.

(iv) Transacciones eliminadas en la consolidacion

Los saldos y transaccicnes entre las compaifiias del Grupo, y cualquier ingreso o gasto
no realizado que surja de transacciones intercompafiia grupales, son eliminadaos en
consolidacién. Las ganancias no realizadas provenientes de transacciones con
sociedades, cuya inversion es reconocida segun el método de la participacién, son
eliminadas de la inversidén en proporcion a la participacion del Grupo en la inversién,
Las pérdidas no realizadas son eliminadas de la misma forma que las ganancias no
realizadas, pero solo en la medida en gue no haya evidencia de deterioro.

instrumentos financieros

(i)

Reconocimiento y medicion inicial

Los deudores comerciales e instrumenios de deuda emitidos inicialmente se
reconocen cuando estos se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos
financieros se reconocen iniciaimente cuando el Grupo se hace parie de las
disposiciones coniractuales del instrumento.
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Un activo financiero {a menos que sea un deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasivo financierc se mide iniciaimente al valor razonable
mas, en el caso de una parlida no medida al valor razonable con cambios en
resultados, 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 [a transaccion.

Clasificacion y medicion posterior

En ef reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en ofro resultado integrai-inversion en
deuda, a valor razonable con cambios en oftro resultado integral-inversion en
patrimonio, 0 a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial,
excepto si el Grupo cambia su modelo de negocio por uno para gestionar los activos
financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados el
primer dia del primer pericdo sobre el que se informa posterior al cambic en e modelo
de negocio.

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

— el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

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

Un instrumento en deuda deberd medirse al valor razonable con cambics en otro
resultado integral si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido a
valor razonable con cambios en resultados;

- el activo financiere se conserva dentro de un modele de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo [os
activos financieros; y

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

En el reconacimiento inicial de una inversién de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, el Grupo puede realizar una eleccidn irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios postericres en el valor razonable en
otro resultado integral. Esta eleccion se hace individualmente para cada instrumento.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en ofros resultados integrales como se describe
anteriormente, son medidos al valor razonable con cambios en resuliados.
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En el reconocimiento inicial, & 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 ofro resultado integral como al
valor razonable con cambios en resultades si haciéndolo efimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicion o reconocimiento que surgiria en
otro caso.

Activos financieros - Evaluacion del modelo de negocio

El Grupo realiza una evaluacion del objetivo del modelo de negocio en el que se
mantiene un activo financierc a nivel de cartera ya que este es el que mejor refleja (a
manera en que se gestiona el negocic v en que se entrega la informacién z ia
gerencia. La informacion considerada incluye:

— las politicas y los objetivos sefialados para fa cartera y fa 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 perfit de
rendimiento de interés concreto o coordinar la duracién de los actives financieros
con la de los pasivos que dichos actives estan financiando o las salidas de efectivo
esperadas o reaiizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

- como se evalla el rendimiento de la cartera y cémo este se informa al personal
clave de la gerencia del Grupo;

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

- cOmMo se retribuye a los gestores del negocio {por ejemplo, sila compensacion se
basa en el valor razonable de los activos gesticnados o sobre [os flujos de efectivo
contractuales obtenidos); y

— la frecuencia, el valor y el calendario de lags ventas en periodos antericres, las
razones de esas venias y las expectativas sobre la actividad de ventas futuras.

Las transferencias de activos financieros a terceros en transacciones que no califican
para la baja en cuentas no se consideran ventas para este prepdsiio, de acuerdo con
el reconocimiento continuo del Grupo de los activos.

Los activos financiercs que son mantenidos para negociacién o son gestionados y
cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razcnable con cambios en resuitados,

Activos financieros - Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son sélo
pagos del principal y los intereses
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Para propdsitos de esta evafuacion, el “principal” se define como el valor razonable
de! activo financierc en el momento del reconocimiento inicial. Elf “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 concreto y
por otros riesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y
los costos adminisirativos), asi como también un margen de utilidad,

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son sblo pagos del principal vy los
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 que no
cumpliria esta condicidn. Al hacer esta evaluacion, e Grupo considera:

+ hechos contingentes gue cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;

¢ términos que podrian ajustar la razdén del cupdn contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

« caracteristicas de pago anticipado y prorroga; vy

¢ términos que limitan el derecho del Grupo a los flujos de efective procederntes de
activos especificos.

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de Unicamente
pago del principal vy los infereses si e importe del pago anticipado representa
sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para la
cancelacion anticipada de! contrato. Adicionaimente, 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 page anticipado de un importe que representa
sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses contractuales
devengados (pero no pagados) (que también pueden incluir una compensacién
adicional razonable por término anticipado) se trata como consistente con este criterio
si el valor razonable de la caracteristica de pago anticipado es insignificante en el
reconocimiento inicial,
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Actives financieros - Medicion posterior y ganancias y pérdidas

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

Activos financieros al Estos activos se miden posteriormente al costo
costo amortizado amertizado usando el método del interés efectivo. &
costo amortizado se reduce por las pérdidas por
deteriore. El ingreso por intereses, las ganancias y
perdidas por conversion de moneda extranjera y el
deterioro se reconocen en resultados. Cualguier
ganancia o pérdida en la baja en cuentas se reconoce
en resultados.

[nversiones de deuda a | Estos activos se miden posteriormente al valoﬂ

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

COtras ganancias y pérdidas netas se reconocen en
ofro resultado integral. En el momento de la haja en
cuentas, las ganancias y perdidas acumuladas en otro
resultado integral se reclasifican a resultadas.

Inversiones de Estos acltives se miden posteriormente al valor
patrimonio a valor razonable. Los dividendos se recocnocen como
razonable con cambios ingrescs en resultados a menos que el dividendo
en otros resuliados claramente represente una recuperacion de parte del
integrales costo de la inversion. Ofras ganancias y pérdidas
netas se reconocen an otfro resultado integral vy nunca
se reclasifican a resultados. ]

Pasivos financieros -Clasificacion, medicion posterior v ganancias y pérdidas

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizade o al valor
razonable con cambios en resultados. Un pasivo financierc se clasffica 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. L os
pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto porintereses,
se reconocen en resultados.

Los otros pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado usando el
métodao de interés efectivo. Ef ingreso por intereses y las ganancias y pérdidas por
conversion de moneda exiranjera se reconocen en resultados. Cualguier ganancia o
pérdida en la baja en cuentas fambién se reconoce en resultados.
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(c)

iff,

Baja en cuentas

Activos financieros

El Grupo da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran tos derechos
contractuales sobre los flujos de efective del activa financiere, o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transaccion en que la se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficics de la propiedad del active
financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios
refacionados con la propiedad y no retiene control scbre los activos transferidos.

El Grupo puede participar en transacciones en las que transfiere los activos
reconocidos en su estade de situacidn financiera, pero retiene todos o
sustancialmente todos los riesgos y ventajas de los activos transferidos. En esos
casos, l0s activos transferidos no son dadoes de baja en cuentas.

Pasivos financieros

El Grupo da de baja en cuentas un pasivo financierc cuando sus cobligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirade. El Grupe también
da de baja en cuentas un pasivo financiero cuande se madifican sus condiciones y los
flujos de efectivo del pasivo modificado son sustancialmente distintes. En este caso,
se reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor
razonable.

En el momento de la baja en cuentas de un pasivo financiero, la diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero extinto y la contraprestacidn pagada (incluidos
los activos transferidos que sean en efectivo o fos pasivos asumidos) se reconoce en
resultados.

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 nete cuando, y
solo cuandoe el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente,
de compensar los importes reconocidos y tenga fa intencion de liquidar por et importe
neto, o de realizar el activo y liquidar &l pasivo simultdneamente.

Capital en acciones y reserva

()

(i)

Capital en acciones
El capital esta compuesto por acciones comunes, con valor nominal y con derecho a
voto.

Cuando el capital en acciones reconocido como patrimonio es recomprado, &l vaior
pagado se reconoce como una deduccion del patrimonic. Las acciones recompradas
son clasificadas como acciones en tesoreria y son presentadas como una deduccién
del total del patrimonic.

Reserva de valor razonable
La reserva de valor razonable incluye:

» &l cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de patrimonio
designados al valor razonable con cambios en otro resultado integral y
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(d)

(e)

+ ¢l cambic neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de deuda
al valor razonable con cambios en otro resultado integral hasta que los activos
sean dados de baja en cuentas o reclasificades. Este importe es reducido por el
importe de la provision para pérdidas.

Depadsitos recibidos de clientes

Los depositos recibidos de clientes corresponden a depositos entregados por los clientes
para garantizar la reservacién de viviendas terminadas y locales comerciales que se
encuentran en construccion,

Inmuebles, mobiffario v equipo

(i)

(ii)

Reconocimiento y medicidn

Los elementos de inmuebles, mobiliario y equipo son medidos al costc menos |a
depreciacién, amortizacion y las pérdidas por deteriore acumuladas. El cosfo de los
activos construidos por el Grupc incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacién apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de
construccion hasta que el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnologicos comprados que sean parte infegral det funcionamiento del
equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Si partes signtficativas de un elemento de inmuebles, mobiliario y equipo tienen una
vida ufil distinta, se contabilizan como elementos separados (componentes
significativos) de inmuebles, mobiliario y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposicion de un elemento de
inmusbles, mobiliarios y egquipos se reconoccen en el estado consolidado de resultados
y ofros resultados integrales.

Desembolsos posteriores
Los desembolsos posteriores se capitalizan solo si es probable que el Grupoe reciba
tos beneficios econdmicos fuluros asociados con los costos.

(iv) Depreciacion y amortizacion

La depreciacion y amortizacion son calculadas para reducir al costo de los elementos
de inmuebles, mobiliaric v equipe menos sus valores residuales estimados usando el
meétodoe lineal durante sus vidas Utiles estimadas, y por lo general se reconoce en el
esfado consolidade de resultados y ofros resuitados integraies. Los activos
arrendados se deprecian durante el menor entre el piazo del arrendamiento y sus
vidas (tiles a menos que exista certeza razonable de que el Grupo obtendra la
propiedad al término del plazo del arrendamiento. Los terrenos no se deprecian.

Las vidas utiles estimadas de los inmuebles, mobiliarios y equipos para el periodo
actual y tos comparativos son como sigue:

Edificios 40 afics
Equipo 7y 10 afios
Mobiliario y equipo de restaurante 5y 10 afios
Mobiliarios y otros 5y 10 afios
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(f

fe)

(h)

Los métodos de depreciacion, las vidas dtiles v los valores residuales se revisaran
en cada fecha de presentacion y se ajustaran si es necesario.

{v) Construccidn en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos refacionados directamente
con proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construccion.
También incluyen los costos de financiamiente que son directamente atribuibles a las
construcciones en proceso. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina
cuandeo sustanciaimente todas las actividades necesarias para preparar el activo
calificado para su uso o venta se haya terminado. Al finalizar el proyecto los costos
son trasladados a las cuentas especificas de los inmuebles, maobiliario v eguipo
relacionados.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades que se tienen para obtener ingresos por
arrendamientas, apreciaciones de capital o ambas, y no para la venta en el curso ordinario
de las operaciones, ¢ usc en la produccién o suministro de bienes o servicios para
propositos administrativos.

Las propiedades de inversion consisten en locales comerciales utilizados principalmente
para generar rentas. E! 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 resultados.

Activo intangible

E! activo intangible que consiste de franquicias con vidas Utiles definidas, se encuentra
registrado ai costo, menos la amortizacion acumulada y las pérdidas acumuladas por
detericro. La amortizacion es cargada a fas operaciones en linea recta basada en la vida
estimada del activo, 1a cual se ha establecido en 15 afios a partir de su utilizacién.

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 al costo amontizado;

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

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por
un imperie igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante &l tiempo de vida.
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Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde &l reconocimiento inicial al estimar las perdidas crediticias
esperadas, e Grupo considera la informacién razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin cosios o esfuerzos indebidos. Esia incluye informacién
y andlisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica del Grupo y
una evaluacién crediticia informada incluida aquella referida al futurc.

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

- no es probable que el prestatario pague sus obligaciones crediticias por
completo al Grupo, sin recurso por parte del Grupo a acciones como la
gjecucion de la garantia (st existe alguna).

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

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parle de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del active gue 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 pericdo inferior si el
instrumento tiene una vida de menos de doce meses).

Medicion de las pérdidas creditictas esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el precmedio ponderado por probabilidad de
las pérdidas crediticias. l.as pérdidas crediticias se miden como el valor presente de
las insuficiencias de efectivo {es decir, la diferencia entre el flujo de efectivo adeudado
a la entidad de acuerdo con el contrato v los flujos de efective que el Grupo espera
recibir).

Las pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de interés efactiva
de! activo financiero,

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacion, el Grupo evaltia si los activos financieros registrados
al costo amortizado tienen deteriorg crediticio. Un active financiero tiene ‘deterioro
crediticio’ cuando han ocurrido uno ¢ mas sucesos gque tienen un impacto perjudicial
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

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

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;

- Una infraccion del contrato, tal como un incumplimiento;

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

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

- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero especifico,
debide a dificultades financieras.
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(i)

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

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

Castigo

El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando el Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una
porcion del mismo. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una
evaluacion individual de la oportunidad v el alcance del castigo considerando si existe
0 No una expectativa razonable de recuperacidn, El Grupc no espera que exista una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, 10s aclives financieros
que son castigados podrian estar sujetos a actividades posteriores a fin de cumplir
con los procedimientos del Grupo para la recuperacion de los importes adeudados.

Activos no financieros

En cada fecha de presentacion, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos
financieros (distintos de propiedades de inversion e inventarios) para determinar si
existe algin indicio de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima e
impoarte recuperable del active.

Para proposites de evaluacion del deterioro, 10s activos son agrupados en el grupo de
activos mas pequefio 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 efeclivo.

El importe recuperable de un activo 0 unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valorenuso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente usando una
tasa de descuenio antes de impuestos gue refleja ias evaluaciones actuales del
mercado sobre &l valor temporal del dinero y los riesgos especificos gue puede tener
en el activo o la unidad generadora de efectivo.

Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en libros de un active ¢ unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable,

(i)  Ingresos de actividades ordinarias procedentes de coniratos con clientes
En {a Nota 26 (b) se presenta informacion sobre las politicas contables del Grupo para
los contratos con clientes.
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(k)

()

(m)

(n)

(o)

Inventarios
L.os inventarios se encuentran medidos a su costo o valor neto de realizacién, el menory
se lievan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Inventario Métodos

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

- Terrenos -Costos de adquisicion
- Materiales, equipos vy repuestos -Costos, primeras entradas, primeras salidas
- Otros -Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para lievarlos a su localizacion y
condicién actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccion, los costos
por intereses de financiamientos asocciados directamente con esos inventarios, son
capitalizados como parte de los costos de urbanizacién hasta que el activo construido
esté apto para su uso o venta. Los montos de intereses capitalizados fueron B/.3,761,934
para el afio 2019 (2018; B/.4,080,809).

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emision y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.
Cualquier diferencia entre el producto nelo de los costos de transaccion y ef valor de
redencion es reconocida en resultados durante el pericdo del financiamienio.

Provisiones
Se reconoce una provision si, como resuliado de un evento pasado, el Grupo adquiere
una obligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, v es
probable que se requiera de una salida de beneficios econdmicos para liguidar la
obligacion.

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

Gastos

iy Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para ta compra de terrencs
o para la construccidn son capitalizados como un componente de los inventarios de
terrenos, o costos de construccién en proceso, durante la etapa de urbanizacion. La
capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan dispeonibles para la
venta. Los otros intereses son reccnocidos como gastos financieros cuando se
incurren,

Impuesto sobre la renta

El gasto porimpuesto sobre la renta incluye el impuesto corriente y diferido. Se reconoce
en resultados, excepto en la medida en que se relacione con partidas reconocidas
directamente en patrimonio u otros resultados integraies.
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(L)

{(q)

1y

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre el ingreso
o la pérdida imponible del afic y cuaiquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionado con aitos anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o por cobrar
corresponde a la mejor estimacian del importe fiscal que se espera pagar ¢ recibir y que
refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si existe alguna.
Se mide usando tasas impositivas gue se hayan aprobado, o cuyo proceso de aprobacion
esté practicamente terminade a la fecha de presentacion. El impuesto corriente {ambién
incluye cualquier impuesto surgido de dividendos.

i_os activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan s0lo si corresponden a un
mismo contribuyente y en una misma jurisdiccion.

El impuesto diferido es reconocido por las diferencias temporarias existentes entre el valor
en libros de los activos y pasivos, para propositos de informacion financiera y los montos
usados para propdsitos fiscales.

No se han identificado actives vy pasivos que generen impuestos diferidos.

Informacion de segmentoc

Un segmento de operacién es un componente del Grupo que se dedica a actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos
y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros
componentes del Grupo. Todos los resultados de operacion de ios segmentos operativos
son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar decisiones
sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento, vy para los
cuales la informacidn financiera esté disponible (véase nota 26).

iLos resultados de los segmentos que se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo incluyen
etementos directamente atribuibles a un segmento, asi como [0s gue se pueden asignar
de manera razonable. Los elementos no asignados comprenden principalmente los
activos corporativos {principalmente de la Comparita matriz), los gastos de oficina central,
impuesto schre la renta y los activos y pasivos.

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accion mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado vy
la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre
la cantidad promedio ponderado de acciocnes comunes en circulacion durante el periodo.

Fondo de cesantia y prima de antigiiedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de tode contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea 1a causa de terminacién, ef trabajador tendra derecho a
recibir de su empleador una prima de antigledad, a razén de una semana de salario por
cada afio de trabajo desde el inicio de |a relacidn laboral,

El Grupo constituyd un fondo denominado Fondo de Cesantia para. cubrir el pago de Ia

prima por antigliedad de ios trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Codigo de Trabaijo.
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Equipos en arrendamiento operacional

Los equipos en arrendamientos operativos consisten maguinarias y equipes, e cual esta
valorado ai costo menos [a depreciacion acumulada. La depreciacidon es calculada sobre
el importe amortizable, que es el costo de un activo, u otro importe que sustituya af costo,
menos su valor residual.

La depreciacion se reconoce en el estado consolidade de resultados vy ofros resultados
integrales de forma lineal durante los afics de vida Util estimada de! equipo, va que este
refleja mas de cerca los pairones de consumo de [0s beneficios econdmicos futuros
incorporados al activo.

Armrendamientos

El Grupo ha aplicado la NIIF 16 usando el enfoque retrospectivo modificado vy, en
consecuencia, la infermacion comparativa no ha sido reexpresada y continta
informandose en conformidad con la Norma NIC 17 y la CINiIF 4. Los detalles de las
politicas contables bajo la Norma NIC 17 vy la CINIIF 4 se revelan por separado.

Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2019

Al inicio de un contrato, el Grupo evalua si el contrato es, o contiene, un arrendamiento.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a controlar el uso de
un activo identificade por un periodo de tiempo a cambio de una caontraprestacion. Para
evaluar si un contrato conlleva el derecho a confrolar el uso de un activo identificado, el
Grupo usa la definicidn de arrendamiento incluida en la Norma NHIF 186,

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

i. Como arrendatario

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

Ei Grupo reconoce un activo por derecho de uso v un pasivo por arrendamiento a fa fecha
de comienzo del arrendamiento. El activo por derecho de uso se mide iniciaimente al
costa, que incluye el importe inicial del pasivo por arrendamiento ajustade por los pagos
por arrendamiento realizados antes o a partir de |a fecha de comienzo, mas cualquier
costo directo inicial incurrido y Una estimacion de los costos a incurrir al desmantelar y
eliminar el activo subyacente o e! lugar en el que esta ubicado, menos los incentivos de
arrendamiento recibidos.
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Posteriormente, el activo por derecho de uso se deprecia usando el método lineal a contar
de la fecha de comienzo y hasta el final def plazo del arrendamiento, a menos que el
arrendamiento transfiera la propiedad del acfivo subyacente al Grupo al final del plazo del
arrendamientc o que el costo del active por derecho de uso refleje que el Grupo va a
gjercer una opcion de compra. En ese caso, el activo por derecho de uso se depreciard a
lo largo de [a vida Gtil del activo subyacente, gue se determina sobre la misma base que
la de las propledades v equipos. Ademas, el activo por derecho de uso se reduce
periddicamente por las pérdidas por deterioro del valor, si las hubiere, y se ajusta por
clertas nuevas mediciones del pasivo por arrendamiento.

El pasivo por arrendamiento se mide al costo amortizado usande 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
la estimacion del Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacion de si ejercerd o no una opcion de compra,
ampliacion o terminacién, o si existe un pago por arrendamiento fijo en esencia que haya
sido modificado.

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

ii. Comoe arrendador

Al inicic o al momento de fa medificacion de un contrato gue contiene un componente de
arrendamiento, el Grupoe distribuye la contraprestacion en el contrato a cada componente
de arrendamiento sobre la base de sus precios relativos independientes.

Cuando el Grupo actia como arrendador, determina al comienzo del arrendamiento si
cada arrendamiento es un arrendamiento financiero 0 uno operativo.

Para clasificar cada arrendamiento, el Grupo realiza una evaluacién general de si el
arrendamiento transfiere © no sustancialmente {odos [os riesgos y veniajas inherentes a
fa propiedad del active subyacente. Si este es o} caso, el arrendamiento es un
arrendamiento financiero; si no es asi, es un arrendamiento operative. Como parte de
esta evaluacion, el Grupo considera ciertos indicadores como por ejemplo si el
arrendamiento cubre Iz mayor parte de [a vida econdmica del activo.

Cuande el Grupc es un arrendador intermedio, contabiliza separadamente su
participacion en el arrendamiento principal y el subarrendamiento. Evalla la clasificacian
de arrendamiento de un subarrendamiento por referencia al activo por derecho de uso
que surge del arrendamiento principal, y no por referencia al activo subyacente. Si el
arrendamiento principal es un arrendamiento a corto plazo al que el Grupo aplica la
exencion descrita anteriormente, clasifica el subarrendamiento como un arrendamiento
cperativo

Siun acuerdo contiene compeonentes de arrendamiento y que no son de arrendamiento,
el Grupo aplica la NIIF 15 para distribuir la contraprestacion en el contrato.
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El Grupo reconoce los pagos por arrendamiento recibidos bajo arrendamientos operativos
como ingresos sobre una base lineal durante el plazo del arrendamiento.

Las politicas contables aplicables al Grupo como arrendador en el periodo comparativo
no fueron diferentes de la NIIF 16, excepte en lo que se refiere a la clasificacion del
subarrendamiento realizado durante el periodo actual sobre el que se informa, que resulto
en una clasificacion de arrendamiento financiero.

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
plazo, incluyendo el equipo de tecnoidgico, aquelios menores a B8/.5,000. El Grupo
reconoce los pagos por arrendamiento asociades con estos arrendamientos como gasto
sobre una base fineal durante el plazo del arrendamiento.

{u}  Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NilF) e interpretaciones no
adoptadas
Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan
después del 1 de enero de 2019 y su aplicacion anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han side aplicadas
anticipadamente por el Grupo en la preparacion de los estados financieros consolidados.

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

— Modificaciones a Referencias al Marco Conceptual en las Normas NIIF.
— Definicion de un Negocio {(Modificaciones a la NIIF 3)

— Definicion de Material (Modificaciones a la NIC 1 y NiC 8).

— NIIF 17 Contratos de Seguros.

Cambios en las politicas contables significativas

El Grupo aplicé inicialmente la NIIF 16 Arrendamientos a partir del 1 de enero de 2019. Algunas
otras nuevas normas también entraron en vigencia a partir del 1 de enero de 2019, pero no
tienen un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados del Grupo. El Grupo
aplico la NIIF 16 usando el enfoque retrospectivo modificado, sequn el cual el efecto acumulado
de [a aplicacion inicial se reconoce en las ganancias acumuladas al 1 de enero de 2019.

En consecuencia, la informacion comparativa presentada para 2018, no ha sido reexpresado,
es decir, estd presentada, comoc fue informada previamente, hajo la NIC 17 y tlas
interpretaciones refacionadas. Los detalles de los cambios en las politicas contables se revelan
a continuacion. Adicionalmente, [os requerimientos de revelacién de la NIIF 16 por lo general
no han sido aplicades a la informacion comparativa.

A. Definicidn de un arrendamiento
Previamente, el Grupo determing al comienzo del contrato si ef acuerdo es o contiene un
arrendamiento bajo la CINIIF 4 Determinacién de si un Acuerdo es o contiene un
Arrendamiento. Ahora el Grupo evalla si un contrato es o contiene un arrendamiento con
base en |a definicion de un arrendamiento, comoe se explica en la Nota 3 (t).
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Al momento de la transicidn a la Norma NIIF 16, el Grupo escogid aplicar la solucion
practica para no realizar la evaluacibn de qué transacciones corresponden a
arrendamientos. Aplicd ta Norma NIIF 16 solo a los contratos que previamente se habian
identificado como arrendamienios. Los coniratos que no se identificaron como
arrendamientos de acuerdo con la Norma NIC 17 yla CINIIF 4 no fueron reevaluados para
determinar si existe un arrendamiento de acuerdo con fa Norma NIIF 16. En consecuencia,
la definicion de arrendamiento bajo la NIIF 16 solo se aplicé a los contratos realizados o
modificados el 1 de enero de 2019 o después.

B. Como arrendatario

Como arrendatario, el Grupo arrienda muchos activos como propiedades. En su calidad de
arrendatario, el Grupo previamente clasificod los arrendamientos como operativos o
financieros dependiendo de su evaluacion respecto de si el arrendamiento transferia
significativamente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo
subyacente al Grupo. Bajo la NIIF 16, e Grupo reconoce activos por derecho de uso y
pasivos por arrendamiento para la mayoria de los arrendamientos, es decir, estos
arrendamientos estan registrados contablemente.

i.  Arrendamientos clasificados comoe arrendamienios operativos bajo ta NIC 17
Anteriormente, el Grupo clasificaban los arrendamientos de propiedades como
arrendamientos operativos segun la NIC 17. Al momento de la transicidn, para estos
arrendamientos, l0os pasivos por arrendamiento estaban medidos al valor presenie de
los pagos por arrendamiento restantes, descontados usando la tasa incremental por
préstamos al 1 de enero de 2019. Los activos por derecho de uso se miden:

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

- por un importe igual al pasivo por arrendamiento, ajustado por el importe de cualquier
pago por arrendamienio pagado por anticipado o acumufado - el Grupo aplicé este
enfogue a todos los otros arrendamientos.

El Grupo ha aplicado pruebas de deterioro del valor a sus activos por derecho de uso en
la fecha de transiciéon y ha llegado a la conclusién de que no hay indicios de que los activos
por derecho de uso estén deteriorados.

El Grupo uso tas siguientes soluciones practicas al aplicar la NHF 16 a los arrendamientos
previamente clasificados como arrendamientos operativos bajo la NIC 17. En particular, e
Grupo:

~  no reconocié activos y pasivos por derecho de uso por arrendamientos para los
que el plazo de arrendamiento termina dentro de un plazo de 12 meses desde la
facha de aplicacion inicial;

— no reconocid activos y pasivos por derecho de uso por arrendamientos de activos
de bajo valor (por ejemplo, equipos informaticos);

~ excluyd los costos directos iniciales de la medicion del activo por derecho de uso
a la fecha de aplicacion inicial; y

— ust razonamiento en retrospectiva para determinar el plazo del arrendamiento.
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i. Arrendamientos ciasificados como arrendamientos financieros bajo la NIC 17
El Grupo arrienda una serie de elementos de equipos. Estos arrendamientos estaban
clasificados como arrendamientos financieros bajo la NIC 17. Para estos
arrendamientos, el importe en libros del activo por derecho de uso y el pasive por
arrendamiento al 1 de enero de 2019 se determinaban al importe en libros de! activo por
arrendamienio y el pasivo por arrendamiento bajo la NIC 17 inmediatamente antes de
esa fecha,

C. Como arrendador
Ef Grupo arrienda equipos y maquinarias de construccion. El Grupo ha clasificade estos

arrendamientos como arrendamientos operativos.

No se requiere que el Grupo realice ningtn ajuste en la transicion a la NIIF 16 raspecto de
jos arrendamientos en los gque actla come arrendador, excepto en el case de un
subarriendo.

D. Impacto sobre los estados financieros
a. Impacte en la transicion
En la transicion a la NiIF 16, el Grupo reconocité actives por derecho de uso y pasivos

por arrendamiento. El impacto en la transicién se resume a confinuacion:

Al1 de enero de

2019
Activas por derecho de uso 7,506,714
Pasivos por arrendamiento 7,506,714

Al medir los pasivos de arrendamiento, €l Grupo descontd los pagos de arrendamiento
utifizando su tasa de endeudamiento incremenial al 1 de enero de 2019, La tasa
promedio ponderada aplicada es del 3.6%.

Al 1 de enero de

2019
Compromisos de arrendarmientos operativos al 31 de diciembre de 2019 8,489 482
Compromisos descontados ufilizando ta fasa de préstamos incremental al 1 de enero de 2019 7,506,714
Pasivos por arrendamiento reconocidos al 1 de enero de 2019 7.506.714
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Presentacién de activos y pasives
A continuacién, se presentan i0s activos y pasivos ordenados atendiendo su liquidez.

Activos Corrientes

Efectivo y eguivalentes de efectivo
Depositos a plazo fijo

Cuentas par cobrar a clientes
Cuentas por cobrar hipotecas
Cuentas por cobrar personales
Cuentas por cobrar alguileres
Cuentas por cobrar a relacionadas
Cuentas por cobrar varias

Menos: reserva para cuentas de dudoso cobro
Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo y respuesto
inventario de viveres y bebidas
Otros inventarios

Activo por derecho de uso
Adelanlo por compra de inversion
Qtros activos

Total activos corrientes

Pasivos Corrientes
Préstamos por pagar
Valores emitidos por pagar
Menos costos de emission
Cuentas por pagar proveedores
Otras cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos
Intereses acumulados por pagar sobré bonos
Depésitos recibidos de clientes
Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Pasivo diferido de arrendamiento
Impuesto sobre la renta por pagar
Total pasivos corrientes
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Dentro del ciclo normal de operacion de 12 meses sobre el cual se informa:

2019 2018
12,461,420 8,639,717
26,334,858 17,250,856
12,284,834 13,003,116

558,432 525,261
1,374,445 1,294,952
285,114 475,368
229,578 215,409

1,207,681 1,670,628
(1,570,077) (1,674,424)
29,490,602 27,482,372
81,895,330 85,608,422

4,573,607 4,497 465

3,819,002 4,083,305

280,527 245,536
379,781 424,621
588,957 0
1,539,572 0
1,404 895 1,171,113
177.138,358 145,003,717
47,764,712 36,568,625
11,154,239 12,036,729
(96,095) (154,762)

4,466,719 4,149,480

5,829,538 4,728,139

3,482,618 3,388,202

138,102 108,153
180,928 166,939
4,750,303 4,850,527
1,515,244 2,514,005
559,283 0
75.509 22191
19.821.100 £8.378.228
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Después del ciclo normal de operacion de 12 meses:

2019 2018
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar hipotecas 6,337,259 6,057,945
Cuentas por cobrar personales 7,446,984 5,769,727
Inversion en bonos y acciones 95,817,211 102,502,510
Inversiones en asociadas 0 1,087,481
Propiedades de inversion, neto 112,155,354 113,628,337
Equipos en arrendamiento, neto 947,481 1,344,099
inmuebles, mohifiario ¥ equipo, neto 44,242,324 47,687,581
Franquicia, neto de amortizacion 235,895 216,634
Activo-derecho de uso 5,306,139 0
Otros activos 4,703,581 4,911,145
Total activos no corrientes 278,192,228 283,215,459
Pasivos no corrientes
Préstamos por pagar y valores comerciales rotativos por pagar 20,802,022 13,979,558
Valores emitides por pagar 28,110,377 37,196,652
Pasivo diferido de arrendamianto 6,371,717 0
Cbligaciones bajo arrendamiento financiero 848,364 1,376,265
Total pasivos no corrientes -26.937 480 52,852 475
Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:
2019 201
Ffectivo en bancos:
Banco General, S. A, 4 81 5,352,364
Banco Panama, S. A. 0 66.657
Depdsitos a plazo fijo
Banco General, S. A. 3072477 35175823
Banco Panama, S. A. 0 2,738,831
Cuentas por cohrar:
Guayacanes, S, A. 227 676 213,507
Otras 1.902 1,902
229,578 215409
Inversion en acciones:
Empresa General de inversiones, S. A, 86,091,263 83,750,933
Grupo Centenario de Inversiones, 8. A. 0 14173177
Préstamos por pagar: Banco General, 8. A. 22,065,000 14,193,738

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

1052738 _519.007
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2019 2018
Compensaciones pagadas a directores v
gerencia clave 1,622,334 1.617.584
Dividendos ganados:
Empresa General de Inversiones, S. A. 3,201,321 2,988,987
Grupe Centenario de Inversiones, S. A 0 104,123

Los saldos por cobrar son principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin
interases y sin fecha de vencimiento definida.

(7} Efectivoy equivalentes de efectivo
Ei efectivo y equivalentes de efectivo estaban constituidos de [a siguiente manera:

2019 2018
Cuentas corrientes y efective en caja 11,861,420 8,639,717
Depositos a plazo fijo (vencimientos criginales menores a
tres meses) 500,000 0

12,461,420 8639717
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Al 31 de diclembre de 2019, el Grupo mantenia depdsitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayares a tres meses desde su fecha de adguisicion, los cuales se detallan a
continuacidén:

Banco Vencimiento Tasa de interés 20318 2018
Banco Internacional  Entre energ y diciembre 2020 2% hasta 4.44%

de Costa Rica, S. A.  (2018: febrero y junio 2019} (2018: 3.13% hasta 3.25%) 6,011,032 4,353,391

Banco Panama, S. Entre abril y diciembre 2020 2.75% hasta 4.38%

A, {2018: mayo y junio 2019} (2018: 2.75%) 3,472,725 2,736,832

Banco Metrobank, S. Entre mayo y diciembre 2020 3.25% hasta 4.25%

A, (2018: enero y junio 2019} (2018: 3.25% hasta 3.50%) 5,646,870 4,898,830
Junio 2020 4.13%

Banesco, 5. A. (2018: junic 2019) (2018: 2.05%) 539,756 534,294
Entre febrero y octubre 2020 3.4%

Banistmo, S.A. {2018: febrero 2018) (2018: 2%) 2,107,058 700,000
Entre enero y julio 2020 3.13% hasta 3.38%

Banco General, S.A. {2018: enero 2019) (2018: 1.81%) 3,072,477 3,517,523

Banco de America

Central-Panama Octubre 2020 3.25% 1,450,000 0

Banco Aliado, 8. A, Noviembre 2020 4.25% 1,000,000 0
Entre mayo y diciembre 2020 4.38%

Multibank, S. A. (2018: mayo 2019) (2018: 2.85%) 3,034,940 509,985

26,334,858 17,250,856
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(8) Costos de construccién en proceso
Los costos de construccion en procese por proyecto se presentan a continuacion:

Proyectos 2019 2018
Ciudad del Lago 3,510,081 3,184,873
Vistas del Lago 0 1,444 431
Lago Emperador 3,961671 8,173,454
Mallorca Park 2,003,348 1,713,111
Calas de Mayorca 5,236,552 717,359
Colinas de! lago 412,836 0
Mirador del Lago 301,187 2,177,138
Castilla Real 5,620,056 2,002,668
Altos de Santa Rita 760,958 758,829
Santa Sofia 15,830,394 20,670,671
las Sabanas 21,475,375 9,506,238
Verdemar 0 4,840,738
Pradera Azu 1,370,707 1,046,308
Montebello 11,279,283 5,703,571
Puerto del Mar 1,783,895 875,867
Puerta de Galicia 688,614 506,559
Puerta de Capela 783,380 0
Puerta de Compostela 1,118,536 0
Puerta de Villalbha 1,653,029 0
PH Vallgjo 1,853,589 0
Oftros proyectos 2,351,727 2,286,549
81.885,330 65,608,422
{9) Unidades de vivienda terminadas
El inventario de viviendas terminadas y locales comerciales se detalla a confinuacion:
2019 2018
Mirador del Lago 2,554,084 1,605,711
Colinas del Lago 0 83,784
Lagc Emperador 7,767,240 3,567,585
Marazul 0 37,788
Vistas del Lago 1,981,353 10,867,231
Palo Alto 0 54,898
Verona 175,480 908,254
Verdemar 4,556,887 4,851,226
Santa Sofia 6,068,138 5,505,894
Moniebello 3,199,740 0
Castilla 4 3,176,680 8
29,480 602 7.4 72

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantenia contratos de promesas de compravenia, vy
depobsitos recibidos de clientes por la suma de B/.4,750,303 (2018: B/.4,850,527). los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran come pasivo hasta el momento
en que se perfecciona ta venta.
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(10} Inversion en bonos y acciones
La inversién en bonos y acciones se detalla como sigue:

(1) Inversiones en acciones a valor razonable

Las inversiones en bonos y acciones a valor razonable con cambios en otros resultados

integrales se detalian a continuacién:

Empresa General de Inversiones, S, A.

Corporacién la Prensa, S. A,

BG Financial Group, Inc.

Corporacion Micro-Financiera Nacional, S, A.

Grupo Melo, 8. A.

Grupo Centenario de Inversiones, S. A.

Grupc APC

Panama Tourist Groug, Inc.

Cerveceria Clandestina, 5. A,

Desarrollo Inmobiliario Santa Ménica, 8. A.
Total de inversiones en acciones a valor razcnable

2018 2018
86,001,264 83,750,933
259,218 259,218
2,874,378 2,566,886
5,000 5,000
411,180 465,935
0 14173177
67,312 55,127
8,498 8,498
979,515 979,515
4,875,862 0
95.572,227 102,264,289

(i) Inversiones en bonos y acciones a valor razonable con cambios en resuliados
Las inversiones en bonos y acciones a valor razonable con cambics en resultados se

detallan a continuacion:

Grupo Mundial Tenedora, S. A.
Certificados de participacion negociales
Total

Total de inversiones a valor razonable ¢con cambios en
otros resultados integrales

Total de inversiones en bonos y acciones a valor
razonable con cambios en resultados

{11) Inversién en asociada

2019 2018
120,394 96,702
124.590 141,519
244,984 238,221
95,672,227 102,264,289
244,984 238.221
95.817.211 102,502 510

El Grupo mantenia una inversién en la asociada Agroganadera Rio Caimito, S. A. y utilizaba e!
método de participacién en el patrimonio correspondiente al 50% para registrar dicha inversién.
Durante el afio 2019, se reconocid una pérdida por esta inversidn en asociada.

Inversion en asociada:
Al inicio del afio
Menos:
Reclasificaciones
Pérdida neta de {a asociada
Af final del afo
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2019 2018
1,097,481 2,155,920
(375,220) (411,870)
(722.261) (646,569)
0 __1,007.481
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(12) Propiedades de inversién, neto

Las propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion;

Costo

Al inicia del afio

Adiciones

Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2019

Depreciacién acumulada
Al imicio del afio

Gasto del afio
Reclasiicacion

A1 31 de diciembre de 2013
Valor neio en libros

2619 2018
Galeras y Galeras y
locales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total

70,195 332 39,503,983 118,698,316  80,731.275 38,444,916 119,176,191
0 70,525 70,525 1,787 829 1,059,087 2,846 898
{591,315} 0 (58131581 (3323771 ¢ (3323 771%
T8.604 018 38,574,508 118,178,526 79,195,333 38,503 983 1156699318
0 5.070,974 5,070,979 0 4,151,532 4,151,532
Q 947,768 047,768 0 919,447 915 447
0 4425 4425 [¢] 0 0
G 6,023.172 60231472 0 2,070879 5070875
£8,604.018 23,551,338 12158304 79195343 +4453.004 113628337

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, las propiedades de inversion estan conformadas por lotes
de terrenos que el Grupe no tiene la intencién de desarrollar en un corto plazo y no estan
disponibles para la venta en el curso normal del negocio.

Ei valor razonable revelado de las propiedades de inversién fue determinado por evaluadores
internos, los cuales proveen un valor razonable sobre la inversion del Grupo anualmente.

Basados en la ubicacion de los terrenos y tipo de estructura del inmusble, personal técnico v
evaluadores han determinado que, con base a los valores de mercado como referencia de
dichos lotes y mejoras, al 31 de diciembre de 2019, los valores razonables de los terrenos vy

las galeras y
B/.146,498,266).

Técnica de valoracion

Flujos de efective descontadaos:

Et  modelo de valoracion
considera el valor presente de los
flujos de efectivo netos que seran
generados por la propiedad
considerando la tasa de
crecimiento esperada de los
canones de arrendamienio y la
lasa de ocupacion. Los flujos de
efectivo netos esperados se
descuentan wusando tasa de
descuentos ajustadas por riesgo.

locales comerciales propledades ascienden a B/.134,722,075

Datos de enfrada no observables
significativos

* Tasade ocupacion 2018 en 77.5%
{2018; 92.5%)

» Periodos exentos: periodo de un
mes en arrendamienios nuevcs
durante el afio aproximadamente
un 29% en 2019 y 2018

* Tasa de descuento ajustadas por
riesgo en 2019 de 10.79% (2018:
10.23%)
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(2018:

Interrelacion entre 10s datos de
entrada no ohservables claves y
ia medicién del valor razonable

El  wvalor razonable estimado

aumentaria (disminuiria) si;

» la tasa de ocupacidn fuera
mayor {menor};

« los pericdos exentos fueran
més cortos (mas larga);

» lLas tasas de descuento =
ajustadas por riesge  fueran
menaores (mayores)
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(13) Equipo en arrendamiento, neto
El equipo en arrendamiento, neto se compone asi:

2019 2018

Costo

Al inicio del afio 14,142,487 15,404,844
Adiciones 320,071 0
Ventas y descartes (1,868,936} (1,338,852)
Reclasificacion 308,728 76,495
Al final detl afio 12.900.350 14,142,487
Depreciacién acumulada

Al inicio del afio 12,798,388 12,793,285
Gasto del afio 989,668 1,335,324
Ventas y descartes (1.835.187) (1.330.221)
Al final del afio 11.952.869 12,798,388
Saldo neto 947,481 1,344,099

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el gasto de depreciacidn del equipo en arrendamiento fue
cargado al rubro de costo de ventas en el estado consolidado de resuftados y otros resultados
integrales.
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{14) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Los inmuebles, mobiliarios y equipos se detailan de la siguiente manera:

Costo

&b 1 de enero de 2018

Adiciones

Ventas y Descarles

Reclasificacion a costas de construcaon
en proceso

Al 31 de diciembre de 2018

Al 1 de enero de 2019

Adiciones

Ventas y Descartes

Reclasificacion a costos de consiruccion
en proceso

Al 31 de diciembre de 2019

Depreciacion acumulada

Al 1 de enero de 2018

Gasto del afio

Ventas y dascartes

Reclasificacion a coslos de construcaion
en procese

Al 31 de diciembre de 2018

Al 1 de enero de 2019

Gasto del afio

Venias y descarles

Reclasificacian a coslos de construccion
&n proceso

Al 31 de diciembre de 2019

Valor neto en tibros

AF1de enero de 20118

Al 31 de diciembre de 2018

Al 1de enemn de 2019

Al 31 de diciemtre de 2019

Mobiliarios y
Construccion equipos de  Mobiliarias
Terrenos Edificios en proceso Equipos resfaurante ¥ oiros Tota}

Q287,537 4219883880 2260179 34 400129 10,598,368 5,365.640 106,090,834
0 959,691 109,544 1,706,967 834,218 327,744 3,938,064

Q 0 0 {1,655,788) {1,428} {24,687) (1,881,909}

0 2,297,810 {3307 353) (2419713 699,834 280302 (2438920)
9267,537 45456481 52,370 32031597 12,131,095 6,958 985 105,008,069
4,267,537 45456481 62370 32031587 12,131,095 6,058,989 105,908,069
480023 324,254 & 1,399,757 198.351 284,422 2,254,807

Q (8,318} 0 {1,163.010) {15,000) {10.811)  {1.187.139}

G 2,185 0 {88,120} {3,277} 0 {89.212)
9.315,580 45774602 62,370 32,180,224 12,311,169 7232600 106,876,525
0 13851040 0 27468541 8,796,255 55398672 55,855,508

1) 1,576,868 0 3,057,818 927 672 386,508 5,043,866

o} g 0 (16824129 {1.426) {23.185)  (1.684874D)

4] {8,780} 0 {1.7680,772) 15,804 18602 (1,735,146}

0 15419128 o 27141458 9.738 305 5821597 58220488

0 15419128 0 27141458 8,738,305 5,821.597 58,220,488

g 1,750,162 0 2,558,286 969,096 417,234 5704778

] {8.319) 0 (1,163,005} {15,000} {10,549) (1186873

0 2444 0 {88,203 (1,567} {6,868} (94,192)

g 171683415 0 28458536 10,690,834 6321416 52634 201
2267537 28347940 2260179 06931588 2802114 825968 50435328
%‘ﬁl 20,037 323 il 0 4,880,139 2302790 1037397 47687581
207537 30037353 ¢ 2292700 1037302 47587581
23150560 22811187 62320 _3.721.688 1820335 214184 44242324

Al 31 de diciembre de 2019, el gasto de depreciacion por B/.5,704,778 (2018: B/.5,948,866),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costos por B/.3,547,702 (2018: B/3,004,039) y
cargo a gastos generales y administrativos por 8/.2,157,076 (2018: B/.2,944,827).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 17.
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(15) Franquicias, neto
Los costos de las franquicias T.G.l. Friday's, Radisson Blue y Best Western, se presentan de
la siguiente manera:

Amortizacion Valor neto
Costo acumulada en libros
Saldo al 1 de enerp de 2018 975,000 {815,405) 159,585
Adicién 80,000 0 80,000
Amortizacion 0 {22 961) (22,96 1)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1,855,000 {(838,366) 216,634
Adicién 50,000 0 50,000
Amortizacion 0 {(30.739) {30.739)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1,105,000 (869,105) 235,895
(16} Otros activos
Los otros activos se detallan como sigue:
2019 2018
Impuestos pagados por adelantado 1,688,101 1,851,048
Seguros y ofros gastos pagados por adeiantado 1,404 895 1,171,113
Depdsitos en garantia 327,401 786,227
Acciones en fideicomiso {nota 22) 138,185 0
Fondo de cesantia 2,540 894 2,273 870
6,108,47 6,082,258
El fondo de cesantia respaida la obligacion por la prima de antigliedad de servicio de los

trabajadores.

{17) Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se presentan de la siguiente manera:

2019 2018
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mdas de Vencimiento de mas de
de un afio un afio Total de uh afip un afio Totai
Préstarmos comerciales
Bac International Bank 5,700,000 0 5,700,000 00,000 0 804,000
Banco Nacional de Panama 946 712 7.337,022 B283734 Q46 712 8283733 9,230,445
Banco General, 5. A. s 13265000 13,265,000 897 913 56595825 6303738
Banistmo, 8. A. 573,000 0 673.000 2 597 000 0 _2547.000
Total préstamos comercizles 7.319.712 20602022 27921734 5141825 13,979,558 19121183
Valores comerciafes rotativos
VCNs publicos 20,545,000 0 20545000 14,427 000 0 14427 600
Banco Aliado, S. AL 2,200,000 0 2200000 3,200,000 0 3200000
Barasco 3,000,000 0 3,000,000 3,000.000 0 3,000,000
Banco General, S_ A. 8,800,000 0 8,800,000 7 800,000 o 7800000
Bac International Bank 3,000,000 0 3,000,000 3,000,000 0 3,000,000
Banistmo, 3. A. 2,800,000 0 2,900,000 Q 0 0
Total valores comerciales
rotativas 40,445,000 0 40445000 31427 300 _0 31427060
47,784,212 20602022 683667534 26,568,623 15529598 50548 183
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(18)

Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito hasta por B/.84,000,000 (2018: B/.79,500,00) para capital
de trabajo con plazo hasta de un afio, cartas de crédifo, financiamiento leasing y financiamiento
a largo plazo para la compra de terrenos del Grupo. Pago de capital con periodo de gracia de
dos afios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo vy fianzas solidarias
de las compafiias del Grupo. Vencimiento en el afio 2020 hasta 2028 (2018: 2019 hasta 2028)
e intereses anuales que fluctian entre el 4% hasta 7.69% (2018: 4% hasta 6.12%).

Valores comerciales rotativos:

L.os valores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., garantizados por fa fianza solidaria de Unidén Nacional de
Empresas, S. A., vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 3.25%
hasta 5.5% (2018: 3% hasta 5.75%).

Bonos por Pagar
Fl Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bones gue formalizé mediante ofertas
publicas y privadas en los afios 2012, 2011, 2010, 2007, 2006. Estas se describen de la
siguiente manera:

Valor total Saldo de los valores emitidos
Tasa de interés autcrizado y en poder de terceros
2019 2018
Ermsion publica 2012 {Resolucidn SMV277-12)
Bonos con vendmiento hasta doce anos, pagaderos en aboros
wimestrales igusles consecufivos a capital e interesas, Pago de Libor a tres meses <
capital con periodc de gracia de tres afios. margen por el emisor 45,000,000 15,122,413 18,193,842
Emisior pablica 2011 (Resolucidn CNY35-11}
Bonos con venamiento hasta doce afios, pagaderos en abonos
timesirales iguales corsecutivos a capital & intereses. Pago de Libor a tres meses +
capital con periodo de gracia de ires afios. 3.75% minmmo de §% 10,200,000 3611111 4722222
Emisidn publica 2010 (Resolucidn CNV435-10)
Bones con vercimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivas a capital e intereses. Pago de Tasa fija (entra 5 25% vy
capital con periodo de gracia hasta tres afios. 5%) 20,000,000 9,794 947 12,749,733
Emisién pablica 2007 (Resolucién CNV316-07)
Boros con vencimento en ef afio 2019, pagaderos en aghonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor tres meses +
capitai con periodo de gracia por dos afios. 2.50% 40,000,000 0 3,248,700
Emision publica 2006 {(Resclucién CHNV270-08)
Bonos con vencimiento hasta diez afos, pagaderos en abonos
rimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor a res meses +
capital con periodo de gracia hasla dos afios. 2.75% 12,000.000 10,736,145 10318 884
127.900.000 &
Desglose: Vencimientos a un afio 11,154,230 12,036,729
Yencimientos a mas de un afio 28.110.377 37,186,652

23264816  49.233.381

Durante el afo 2019, se efectud emision de bonos por B/.2,000,000 (2018: B/.2,022,000)y la
redencion de bonos por de B/. 11,968,765 (2018: B/.12,077,810).
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{.as caracteristicas principales de 1os bonos de oferfas publicas segun resoluciones SMV 277-
12 del 14 de agosto de 2012, CNV 35-11 del 8 de febrero de 2011, CNV 495-10 del 26 de
noviembre de 2010, CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007 y CNV 270-06 del 30 de
noviembre de 2008, tal como fueron aprobadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores se resumen a continuacién:

Emision 2012

(@) Los Bonos Corporativos Rotatives podran ser emitidos en multiples series, segun lo
establezca el Emisor de acuerde a sus necesidades y las condiciones del mercado, Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de
anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma registrada y sin cupones. No
obstante, el inversionista podra solicitar en cualguier momento que ef Bono le sea emitido
a su nombre en forma fisica e individual, |.os Bonos se emitiran bajo un programa rotativo
en el cual el saldo a capital de Bonos emitidos y en circulacién en un sole momento no
podra exceder de Cuarenta y Cinco Millones de balboas (B/.45,000,000). E! valor nominal
de esta emisidn representa el 51.3 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de
2012. A medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos, este podra
emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los
Bonos seran emitidos en forma nominativa. Los Bonos serdn emitidos en denominaciones
de Mil balboas (B/.1,000) y sus mUltiplos. Los Bonos serén ofrecidos inicialmente a la par,
es decir al cien por ciento {(100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de
deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecios segun lo determine el
Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago
hasta doce (12} afios, contados a partir de la fecha de emisidn de cada serie. &1 Emisor
tendra derecho a establecer un pericdo de gracia para el pago del capital para una o mas
series de Bonos (cada uno, un pericdo de gracia), el cual no podra ser mayor a ireinta y
seis (36) meses contados a partir de sus respectivas fechas de emision. Una vez
transcurride el pericdo de gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos de
cada serie se pagara medianie amortizaciones a capital, trimestrales e iguales, a ser
efectuada en a cada dia de pago de interés durante el periodo de vigencia de 'a serie
correspondiente. | .atasa de interés sera previamente determinada por el Emisor para cada
una de las series y podra ser fija 0 variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar
un margen, a ser establecido exclusivamente por e Emisor, a aguellas que bancos de
primera iinea requieren entre si para depdsitos en ddblares a tres meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (London Interbank Market) (LIBOR}. La tasa variable de
los Bonos se revisara trimestralmente, dos {2) dias hahiles antes de cada periodo de interés
por empezar.

(b} MMG Bank Corporation actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emisién.

{c) E! cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos estara respaldado por el crédito
general del Emisor y garantizado por medio de |la fianza solidaria constituida por Union
Nacional de Empresas, 3. A. y sus subsidiarias. El Emisor, cuando o estime conveniente,
podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser
ofrecidos, medianie la conslitucion de un Fideicomise de Garantia.

43




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a ios estados financieros consolidados

(d) Los bienes de! fideicomiso podran consistir en: (i) bienes muebles tales como dinero en
efectivo y/o valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores; (ii) bienes
inmuebles, incluyendo derechos reates de hipoteca y anticresis constifuidos en favor dal
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/e de terceras personas, (i) una
combinacion de bienes muebles e inmuebles. Ef valor monetario gue deben tener aguelios
bienes dados en fideicomiso con relacion al saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos
y en circulacion de aquellas series determinadas por el Emisor a ser garantizadas por el
Fideicomisc de Garantia debera ser: (a) equivalente g por lo menos el 125% del saldo
insoluto & capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes dados en
fideicomiso consistan en valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores y/o derechos reales de hipoteca y anticresis, (b) equivalente al cien por ciento
{100%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes
dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efective, v (¢) en caso de que
los bienes dados en fideicomiso consista en una combinacion de dinerc en efectivo, valores
registrados ante ta Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos pro rata enire
los Bonos emitides v en circulacion de ia serie de que se trate.

(e) A opcidn del Emisor, [os Bonos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialments,
antes de la fecha de vencimiento en cualguier dia de pago de interes.

{f} Contempla abonos a capital para el afio 2019 por la suma de B/5,071,429 (2019:
B/.3,071.429).

Emision 2011

(a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en
denominaciones de Mil balboas {B/.1,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América y sus muitiplos en una sola serie. Toda vez que la colocacién se hara a través
de la Bolsa de Valores de Panama, S. A. (LatinClear), el Emisor le hace entrega en custodia
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y éste asi lo acepta, un bono global o
macrotitulo por la totatidad de la emision, es decir, poria suma de Diez Millones de balboas
(B/.10,000,000), moneda de curso legal de ios Estados Unidos de América, ef cual ha sido
emitido a nombre de LatinClear y se encuentre debidamente firmado por los representantes
autorizados del Emisor. Con relacion a la emision y registro de los Bonos, 12 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 Republica de Panama. Por lo
tanto, el Emisor podra emitir bonos globales ¢ macrotitulos a favor de dicha central de
valores, y en dicho caso, la emision, el registro v la transferencia de los valores o derechos
bursatiles correspondientes, estardn sujetos a las normas legales vigentes y las
reglamentaciones y disposiciones de |a central de custodia en la cual haya sido consignado
el bono global. Los Bonos se cancelaran doce {12) afios contados a partir de la Fecha de
Oferta, es decir el 16 de febrero de 2023. Los Bonos emitidos tendran un periodo de gracia
para el pago de capital de tres (3) afos, 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 fija de 6.5%. A partir de! tercer aniversaric de {a 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 intencién de establecer una tasa de interés
maxima a esta emision.
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(b)

©

(d)

{f)

El Banco General, S. A., actuard como Agente de Pago, Registrc v Transferencia de la
emision.

Los Bonos estan respaidades por el crédiio 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 baiboas (B/.10,000,000), moneda de curseo legal
de las Estados Unidos de América, con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados de
las obligaciones del Emisor. Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc., cuyo principal bien
s0n las mejoras consiruidas sobre un lote de terreno que atberga las instalaciones del Hotel
Radisson Hotel Panama, antes Canal Country Inn & Suites de Amador.

El Garante Hipotecario constituyé primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, nc.
hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil batboas (B/.7,500,000), mas sus
intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o exirajudiciales y otros gastos, schre las
mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel
Country Inn & Suites Amador identificado con el nimero de Finca 230160. E| Garante
Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil
balboas (B/.17,500,000), dicha primera hipcteca y anticresis a favor de BG Trust, a
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisidn y los
Tenedores Registrados de los Benos de esta emision en un plazo no mayor de treinta seis
{(36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta emisidn.

El Emisor podra redimir tos Bonos, en cada fecha de pago de intereses can notificacion al
Agente de Pago, Registro y Transferencia con ireinta (30) dias de anticipacion, sujeto a las
siguientes condiciones:

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

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

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

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

Emisién 2010
{a} Los Bonos Rotativos se emitirdn de forma nominativa bajo un programa rotativo en el cual

el saido a capital de los Bones Rotativos emitidos y en circufacién en un solo momento no
podra exceder de Veinte Millones de balboas (B/.20,000,000). A medida que ef Emisor
vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotatives, este podra emitir y ofrecer
nuevos Bonos Rotativos hasta por un valor nominail igual al monto reducido. Los Bonos
Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segun o estabiezca 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 el inversionista podra solicitar en cualguier momento
que €l Bono Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e individual.
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(e)

{f)

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 plazos maximos de pago de
hasta diez {10) afios, contados a partir de la 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 Rotativos, el 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 hublers, el capital de los Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta
mediante abonos trimestrales a ser efectuados en cada dia de pago de interés. En caso
de no ser este un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los
intereses se pagaran 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. 1a {asa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre
si para depdsitos en Dolares, a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres {Londen Interbank Market). La tasa variable se revisara trimestralmente, dos (2)
dias habiles antes de cada perfodo de interés por empezar. 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 la fecha de emisidn
respectiva.

MMG Bank Corporation, actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de a
emision.

Los Bonos Rotativos estan respaldados por e crédito general de Unidn Nacicnal de
Empresas, S. A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A., Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise
Development Corp.

Fideicomiso de garantia con MMG Trust, §. A, en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estaran adguiriendo, y algunas de las
propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con ef
producto de esta Emisidon. Elvalor de las propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del
saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

A opcién del Emisor, tos Bonos Rotativos de cualquier serie podran ser redimidos total o
parcialimente, antes de finalizar el plazo de pago.

Contempla abonos a capital para el afe 2018 por la suma de B/.3.,108,357 (2019:
B/.2,965,500).
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Emision 2007

(a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en denominaciones
de Mil balboas (B/.1,000) y sus multiplos {en adelante el “Bono” o los "Bonos”). Los Bonos
seran emitidos en unc o mas macrotituios o titutos giobales, emitidos a nombre de la Central
Latinpamericana de Valores, 8. A. {LatinClear} para ser consignados en las cuentas de sus
participantes. |Los derechos burséatiles con respecto a los Bonos Globales seran
registrados, traspasados y liguidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de
LatinClear. Los Bongs Corporativos por la suma de Cuarenta Milones de hatboas
(B/.40,000,000) emitidos en una sola serie, serdn emitidos paulatinamente segin lo
requiera ef Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios contados a partir de 1a fecha
de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos emitidos tendran un pericdo de
gracia para el pago de capital de hasta dos {2} afics, posterior a la fecha de oferta. Los
Bonos devengaran una tasa de interés anual equivalente a LIBOR tres {3) meses mas un
margen de 2.5%. Esta sera revisable trimestraimente cada dia de pago hasta la fecha de
vencimiento de Ia emision.

(b} El Banco General, S, A., actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emisién.

(c) Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Union Nacional de Empresas, S. A.
y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliana Sucasa, S. A,

Constructora Corona, 8. A., Distribuidores Consalidados, S. A., Inversiones Sucasa, S. A,
Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

(d) Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc, en cuyo favor se constituira primera hipoteca y
anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, y algunas de 1as propiedades
que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciande con el producto de
ésta emision. El valor de las propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del saldo a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

() El Emisor podra redimir los Bonos, una vez transcurridos tres {3) afios a partir de la fecha
de oferta, en cualquier dia de pago con notificacién al Agente de Pago. Registro y
Transferencia con treinta (30) dias de anticipacion, a un precio de 100% del valor nominal.

(f) No contempla abonos a capital por cancelacion (2019: B/. 3,248,700).

Emision 2006

{a) Los Bonos se emitirdn bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion en un solo memento no pedra exceder de Doce Milones de
balboas {B/.12,000,000}. £n'a medida en gue el saldo a capital de tos Bonos se reduzca,
se podra emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisién de cada serie. Los
Bonos emitidos tendran un pericdo de gracia para el pago de capital de hasta dos afios.
Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del pericdo de gracia.
Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual equivalenie a la suma resultante
de la Tasa “[.IBOR" para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75% anual,

(b} Banistmo, 3. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emisién,
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(c) Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora de! Caribe,
8. A. y garantizados por flanza solidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A, Constructora Corona, S, A., Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe,
S. A. y Caripbean Franchise Development Corp.

(d} Fideicomiso de garantia con Banistmo, S. A., en cuyo faver se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor y/o de terceros, que representen un vafor
no menor a 125% del saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacion,

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

(f) Contempla abonos a capital para el 2020 de B/.1,863,342 (2019: B/.1,639,930).

(19) Cuentas por pagar a proveedores
Las cuentas por pagar a proveedores por actividad se detallan de 1a siguiente manera:

2019 2018
Viviendas 3,270,302 2,908,415
Hoteleria 290,225 308,141
Restaurantes 737,026 767,084
Alguileres 165,751 163,217
Financiera 3415 1,623

4,466,719 4149480

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

Los arrendamientos de las instalaciones para oficinas fueron suscritos hace algunos afios
y corresponden a arrendamientos combinados de terreno e instalaciones. Anteriormente,
estos arrendamientos se clasificaban como arrendamieniocs operativos segun fa NIC 17.

A continuacion, se presenta informacién scbre arrendamientos en los que el Grupo es el
arrendatario.

Activos por derecho de uso
Los activos por derecho de uso relacionados con locales arrendados se presentan como
Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipc {(Ver nota 11)

2018 Total
Saldo al 1 de enero 7,506,714
Cargo por depreciacién del afio (611,618)
Saldo al 31 de diciembre 6,895,008
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ii. Importes reconocidos en resultados

2019 - Arrendamientos bajo [a NI 16 2019
Interés sobre pasivos por arrendamiento 83,165
Gastos relacicnados con arrendamientos de corto plazo 611,618
Gastos relacionados con arrendamientos de acltivos de bajo valor,

excluidos los arrendamientos de corto plazo de activos de bajo valor 0

2018 - Arrendamientos operativos bajo la NIC 17
Gastos de arendamiento 623,805

fil. Importes reconocidos en €l estado de flujos de efectivo
Total de salidas de efectivo por arrendamientos 657,374

iv. Pasivos por arrendamientos
l.os pasivos por arrendamientos se detallan a continuacion:

Al 31 de diciembre de 2619
Vencimientos Filujos no
Tasa de interés varjos hasta Valor en libros descontados

Arrendamiento de propiedades y equipo 2% hasta 5% 2039 £9321.000 7832108
Total de pasivos por arrendamientos 8,931,000 832,108

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

Al 31 de diciembre de

2018
Corrienles 559,283
Neo corrientes 6,371,717
6,931,000

La siguiente tabla establece un analisis de vencimientos de los pagos de arrendamiento,
gue muestra los pagos no descontados de arrendamiento gue se recibiran después de la
fecha del informe:

2019 — Arrendamientos operativos segun la NIIF 16

Al 31 de diciembre de

2019

De ung a dos afos 675624
De dos a tres anos 694,540
De tres & cuatro afos 701,841
Mas de cinco aftos 5760103
Total Pasiva de arrendamientas no descontados L832,108

49




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S, A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama}

Notas a los estados financieros consolidados

2018 - Arrendamientos operativos segun la NIC 17

Al 31 de diciembre de

2018
Menos de un afo 657374
De uno a cinco afios 2,781,182
Mas de cinco afios 5,053,926
Total Pasivo de arrendamientos no descontados 8489482

B~ Obligaciones bajo arrendamiento financiero

Ei Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por ia adguisicién de equipos, con
términos de contratacion generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas, estan incluidos en los siguientes rubros de tos estades financieros
consolidados {nota 13}

2019 2018
Equipo en Inmueble, Equipo en Inmueble,
arrendamiento, mobiliarioy arrendamiento, mobiliarioy

neto e¢guipo. neto Total neto equipo, neto Total
Equipo pesado 2,287,272 3,626,482 5,913,754 4,500,384 9,318,760 13,819,154
Equipo rodante 0 437,750 437,750 4] 747,351 747,351
Equipcs menores 0 157.973 157,973 0 130.948 130,946

2,287,272 4,222 205 6,509,477 4,500,394 10,197,057 14,697,451
Menos
depreciacion
acumulada 1,990,584 1,480,848 3,471,442 3,025,515 5884853 8,910.368

296 678 2,741,357 3.038,035 1.474.879 4312204  5.787.083

El valor presente de los pagos minimos futuros durante los afios de duracion de estos contratos
de arrendamiento financiere, es como sigue:

2019 2018

Afios terminados a diciembre 31:
Menos de un afio 1,574,310 2,649 958
Entre uno y dos afios 712,486 1,151,485
Entre dos vy tres afios 223,821 289,429

Sub-total 2,510,617 4,090,870
Menos cargos financieros (147.009) (200.800)
Valor presente de los pagos minimos futuros netos 2,363,608 3,890,270
Menos porcidon corriente de la obligacion bajo

agrrendamientos financieros 1,515 244 2.514.005
Chligaciones  bajo  arrendamientos  financieros

excluyendo la porcion corriente 848,364 1,376,265

! as tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 4,25% vy
6.75% (2018: 4% vy 6%).
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{21) Gastos de Ventas, Generales y Administrativos

Los gastos de ventas, generales y adminisiralivos incluides en el estado consolidado de
resultados y otros resultados integrales, se detallan de la siguiente manera:

Gastos de personat {nota 23)
Depreciacién (nota 12 y 14)
Publicidad y promociones
Servicigs publicos
Reparaciones y mantenimiento
Gastos bancarios

Alquileres

Gastos legales y notariales
Impuestos

Sequridad

Seguros

Servicios profesionales
Gastos de oficina

Gastos de viaje y viaticos
Comisién de tarjetas

Cuotas y suscripciones
Alencidn y cortesias
Donaciones

Decoraciones

Gasto de manejo
Capacitacion y entrenamiento
Combustibie y lubricantes
Otras

{22) Gastos de Personal

2019 2018
8,614,653 8,424,253
3,104,844 2,944,827
1,770,599 1,473,194
1,496,223 1,478,225
1,903,034 1,940,491

334,554 307,825
171,866 345,611
1,220,527 1,673,401
2,507,469 2,009,205
847 586 732,446
175,363 156,558
1,429,356 1,471,526
156,651 186,661
320,218 294,139
106,842 96,154
74,152 49,093
82,280 189,429
274,380 248,178
84,567 15,416
118,887 74,512
62,534 107,583
108,098 125,503
1.207.390  _1,656.782
26,172.073  26.001.012

l.os gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados vy ofros resultados

integrales, se detallan de la siguiente manera:

Salarios

Decimo tercer mes

Vacaciones

Gastos de representacion
Participacion y otros incenlivos
Comisiones

Seguro social

Prima de antigliedad

Segquro de vida y hospitalizacion
Otras
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2019 2018
12,657,505 13,238,397
1,161,179 1,212,090
1,251,948 1,317,271
620,298 720,915
1,107,678 1,256,089
90,937 93,348
2,020,200 2,122,533
252,683 273,618
321,298 343,318
1,378,852 1348232
20,862,678 21.926,311
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(23)

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2019 el Grupo mantenia 1,137 empleados
permanentes {2018: 1,163}.

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.1,643,074 (2018: B/.1,521,234), incluida dentro de los gastos acumulades por pagar.

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.2,549,894 (2018:
B/.2,273,870) para estos propésitos.

Para el afio terminadc el 31 de diciembre de 2019, el gasto de personal por
B/.20,862,578 (2018: B/.21,926,311) fue distribuido de la sigulente manera: cargo a costos
por B/12,247925 (2018: B/.13,502,058) y cargo a gastos de ventas. generzles vy
administrativos por B/.8,614,653 (2018: B/.8,424,253).

Plan de Opcién de Compra de Acciones

Efectivo el 24 de julio de 2012, el Grupo celebra un contrafo de fideicomiso con BG Trust, Inc.,
en la cual se estable un plan de recenocimiento para ejecutivos clave de las compafias del
Grupo UNESA denominadc “Plan de Participacidon de Acciones”, que consiste en el
otorgamiento de un derecho a recibir acciones comunes del Grupo cumplidos cinco (5) afios
contados g partir de la fecha de! otorgamiento de este derecho, siempre y cuando el ejecutivo
mantenga su refacién laborai con el Grupo UNESA. La decision de otorgar este derecho fue
aprobada por el Comité Corporativo.

Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantenia transferido a BG Trust, Inc. 10,325 (2018:
9,775) de las acciones asignadas a 'os ejecutivos bajo el referido Plan v que se mantienen
como acciones en tesoreria que representa 38,962 acciones por un valor de B/.550,791, a fin
de que las mismas sean custodiadas y posteriormente sean entregadas a los ejecutivos,
cumplido el plazo antes sefialado. Al 30 de junic de 2018, las acciones transferidas a BG Trust,
Inc, 10,325 se reclasificaron de acciones en lesoreria a una cuenta de otros activos como
acciones en fideicomiso, por lo que el monto de las acciones en tesoreria al 31 de diciembre
2019, representan 37,507 acciones por un valor de B/.762,447 y las acciones en fideicomiso
representan 9,775 acciones por un valor de B/.138,185.

Otros ingresos operacionales
Los otros ingresos operacionales se detallan de la siguiente manera:

2019 2018
Otros ingresos 812,924 957,430

812924 957,430

Al 31 de diciembre de 2018 y 2018, los otros ingresos operacionales corresponden a ingresos
propios de las operaciones y que se generan distintos a los demaés ingresos. En el pericdo
2018 se registraron otros ingresos por venta de acciones por el monto de B/.422.246 y una
indemnizacion por uso de terreno por el monto de B/.278,540.
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(24) Impuestos sobre la renta
De acuerdeo con las reguiaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la
renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por as autoridades fiscales, por fos Ultimos
tres afios inclusive el afio terminado ef 31 de diciembre de 2018,

La tarifa general del Impuesio sobre la Renta (ISR) aplicable a ias personas juridicas es deal
25%.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica e denominado Calculo Alterno del
Impuesto sobre la Renta (CAIR) obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en
exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible de
dicho impuesto, 1a suma que resulle mayor entre: (g} la renta neta gravable calcufada por el
método ordinario establecido en el Codigo Fiscal y la renta neta gravable que resulte de aplicar
al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por clento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en perdidas por razén del impuesto calcutado baio el
método presunto o que por razén de la aplicacidn de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicable para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccidon General de Ingresos DGI que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método
tradicional.

Las compafiias del Grupo deben pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a la renta
gravable del periodo anterior y pagario en tres partidas iguales al 3¢ de junio, 30 de septiembre
y 31 de diciembre.

Mediante 1a Ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establece el pago del impuesto sobre la renta
basado en una tarifa, si la compraventa o cualquier ofro tipo de traspaso a titulo oneroso de
bienes inmuebles esta deniro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, se calculara,
a partir del 1 de enerc de 2012, basado en ciertos requerimientos.

Tal como se presenta en la nota 6 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2019, la Compafia no llevé a cabo transacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razon, la Compafiia no esta obligada a cumplir con la
presentacién del informe correspondiente al periodo fiscal 2019.

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

Las subsidiarias Caribbean Franchise Development Corp., Equipo Coamco, S. A. vy
Constructora San Lorenzo, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A, sdlicitaron a la Direccion General
de Ingresos (DGI), 1a solicitud de no aplicacidn del CAIR con el propdsito de pagar su impuesto
sobre la renta para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2019 segin el método
traclicional. Todas las solicitudes de no aplicacidon del CAIR para el periodo 2018 fueron
aceptadas por la Direccion General de Ingresos con sus respectivas rescluciones con fechas
de octubre de 2019, porio cual se concede autcrizacion para determinar el impuesto sobre fa
renta utilizando el método tradicional para el periodo 2018.
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La DGl tiene un plazo de seis (6} meses, contados a partir de la fecha en que se vence el plazo
para presentar la declaracidn jurada de rentas, para pronunciarse sobre la solicitud de no
aplicacion del CAIR presentada por {a sociedad. Vencido este plazo sin gue se haya expedido
un acto administrative relacionado con la solicitud y por [o tanto, el impuesto sobre la renta por
pagar al Tesoro Nacional sera en definitiva, aquel determinado de acuerdo con el método
tradicional. En caso de no ser aceptada la solicitud, la sociedad podrd acogerse al
procedimiento administrative en materia fiscal e interponer los recursos legales que
corresponda y no serd hasta agotado estos que la sociedad tendria que pagar el impuesto
sobre [a renta conforme al célculo de CAIR.

2019 2018
Porcentaje Monto Porcentaje Monto

Utilidad ante del impuesto sobre la renta 21,691.712 30.456,548
Impuesto sobre ta renta utilizando Ia

tasa impositiva aplicable 25% 5,422,928 25% 7,614,137
Incentivos fiscales, neto (1%) (186,161) (15%) (285,547}
Ingresos no gravables (17%) (3,700,897} {12%) {3.614,760)
Ganancia de capital (15%) {3,219,606) {16%) (4,903,699)
Pérdidas en asociadas 4% 837,882 3% 048,467
Ajuste de consolidacion, nefo 15% 3,369,330 8% 2,637,276
Gastos no deducibies y otros 0% {73,655} 2% 850,440
Total del impuesto sobre la renta 1% 2449731 0% 3.047.314

(25)

QOtros impuestos

Ademas, los registros de algunas de las compafiias estan sujetos a examen por las autoridades
fiscales para determinar el cumplimiento con la ley del impuesto de timbres y del impuesto de
transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).

Informacidn por Segmentos

El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacion, gue son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separade debido a que requieren de diferentes
tecnologias y estrategias de comercializacion. Para cada una de las unidades estratégicas de
negocios, el Ejecutivo Principal del Grupo examina fos informes de gestion interna, por lo
menos trimestraimente.
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El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmenio sobre el gue debe
informarse:

Segmento sobre el gue debe informarse Jperacicnes

l.o constituye el desarroilo y ventas de proyecios de viviendas,
Viviendas principaimente en el area metropolitana y algunos en el interior
de la Repiblica. También se incluyen prayectos de viviendas de
inferés sociat y la venta de inmuebles comerciales y la venta y
alquiler de equipe de construccion.
Hoteles Lo constituye el desarrollo del negocio de hoteleria,
Restaurante Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la

franquicia T.G.1-Friday's.
Lo constituye el alguiler de locales comerciales en el area

Locales comerciales metropolitana y el alquiler de bodegas dentro de la Zona
Procesadora para ia Exportacion-Panexport,
Financiera .o constituye el oforgamientoe de préstamos de consumo,

principalmente del sector privade, gubernamental y jubilados.
Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingresos y

Otras operaciones otros ingresos relacionados a actividades secundarias que no
representan componenies importantes dentro dei gire de los
negocios del Grupo.

El rendimiento se mide basado en la utilidad antes de impuesto sobre la renta del segmento,
como se incluye en los informes de gestion internos, que son revisados por el Ejecutivo
Principai del Grupo. La utilidad del segmento se utiliza para medir el desempefio, ya que la
Administracién considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacion de los
resultados de ciertos segmentos en relacion con otras entidades gue operan en estas
industrias.

La informacion sobre los resulfados de cada segmento reportable se incluye a continuacién
(cifras en miles de B/.’000).
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[Cifras er miles B, "000)

Vanias de bienes y servicios
Ingrasas por alquler

Intereses ganadas en knanciamienta
Total ingresos

Costos de las vanlas
Coster da alguiler
Cosle por aclividades ce financiamente
Total costos
Ganancia (pardica)l brutz an vanias
% de coste subre verias

Ctros ingresos (agreses) de gperacionss:
Otros ingresos operacienales
Total de otros :ngresos

Gasles de ventas, generales v adminisiralivos
Distribucidn de gastos corporalivis

Resultzdos ce las aclividades en oparacidn

Costes fnancieros, neto

Inlereses ganados en depdsilos a plaza fo
Intereses pagados en financiamientes bancarios
Amprizacion de costos de amision de bonos
Dividendes ganados

Total de costos firancienos, neto

Participaciarn en la utilidac! en asaviads, neta

da impuesto sobre |3 renta
Utilidad (perdidal aves dol impuesto sobre la renla
Impueslo sobee 18 renia

Estimadao
Diferido

utilidad (pardida) neta

Total actives

Total pasivas

Segmento sobee lo guae debe informarse

VIVIENDAS RESTAURANTES HOTELES LOCALES COMERCIALES FINANCIERA OTRAS DPERACIONES CONSOLIDADCS
2518 2018 2019 2018 2019 2018 219 2018 2HY 2018 2013 2018 2019 2018
106,600 126026 16,834 17,480 7.024 6,800 0 0 o 0 3 48 130,302 151,263
bl 0 0 0 ] b 4,605 5,125 it o 0 o 1,605 5128
o il i bl o 0 0 bl 2,410 2.238 0 G 2,410 2,235
WG E0D 126,376 16,634 17 480 7,034 6,809 4,605 5125 2,419 2.238 34 43 137,357 158 620
71,461 &2.913 13,758 14,469 2 fi52 2843 0 8 ol 0 112 122 57.0B4 100,067
0 0 o 0 ] ot 1013 1.8 o n 0 2 1813 1,500
0 0 I 0 0 ] 0 i 1,203 1,466 [ 0 1.2G3 1,156
71,461 82,913 13,758 14,409 7 552 2,643 1,913 1,800 1,203 1,456 112 122 EIRET 103,453
35,139 §45+3 2875 3.071 4,782 5,166 2592 3,228 1267 772 {78 Iz 46,217 85175
&7% 65% 83% 2% 38% A 2% 3% 50% 6% 329% 254% % [
B 318 418 5 0 i7 (6) 34 2 333 17 & 435 813 957
318 419 105 U 17 16y 34 2 333 117+ g 426 513 957
41,315 11,195 1828 2053 6,889 6,940 404 483 75 178 101 109 21,377 70,945
3970 4,011 360 agd 237 240 281 264 304 307 0 0 5172 5.206
15 285 15,207 2205 2,443 7198 7.180 755 747 1007 485 10t 169 26489 26171
20,172 19,225 775 628 (2.727) (30208 861 2,483 533 464 {173 242 20541 20,362
208 07 124 55 ] a 141 k1! 268 19 il ¢ 740 396
{484} {733} {191 {250} {1,041) 1012y {483} {4B8) bl n bl 0 {7,059) (2,461
{271 (775) {1 {1} G 0 3 (3} 0 q a 9 {275y 1279)
a 0 0 ] 4 ¢ bl i 7 & 3,500 3,484 3,507 3480
[548) (801) B8] 1200y (1,041} (1.412} [245) 1431) 273 201 3.500 3484 1,873 1441
i 0 ] a 0 G g 0 O 0 (722} (4T 722 (E47)
18,626 26,324 7ot £33 3768y {4.032) 1716 2,052 BOE BOG 2805 3,078 21592 30,458
2,04¢ 2,845 at 72 a 0 244 269 9 &1 0 ] 2,450 3,047
1 o d 0 0 i\ il 0 0 ] o 0 Y 0
2,047 2,645 40 72 1] 0 244 785 69 1 [ [ 2,450 3,047
17 579 25579 &17 356 {3./68) 14,052) 1,472 1.783 737 544 2,805 1078 19,242 27 405
245113 217,77k 22,403 18,248 27.413 26,675 40,295 40,686 23565 21,284 98,537 103,458 455,321 426219
93,503 84,755 8177 5807 25,408 20.758 €,4865 8153 2,076 1.271 14 38r 135,754 120,531

Las venlas de bizoes ¥ servicios ocurren totakmente en ol werrizorio de da Reputlica de Panamé,
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{26) Ingresos de actividades ordinarias
El Grupo genera ingresos de actividades ordinarias que detallamos en la nofa 26. Otras fuentes
de ingresos ias detallamos en la nota 24.

(a) Desagregacién de ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con clientes
En ia siguiente tabla, los ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con
clientes se desagregan por principales producics v Iineas de servicios:

2019 2018
Venta de viviendas 106,598,119 126,926,622
Restaurantes 16,634,077 17,479,902
Hoteles 7,034,263 6,808,327
Alguileres y zonas procesadoras 4,605,043 5,128,416
Financieros 2,410,424 2,237,589
QOtras gperaciones 34.145 47 591

137.317.071 158629 447
(b) Cbligaciones de Desempefio y Politica de Reconocimiento de Ingresos:
Los ingresos de los contralos con clientes se miden con base a la contraprestacion

especificada en el contrato con cada cliente. La Compafiia reconoce los ingreses cuando
fransfiere el control sobre un servicio a un cliente.
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La siguiente tabla presenta informacion sobre la naturaleza y la oporiunidad de la
satisfaccion de las obligaciones de desempefio en coniratos con los clientes, incluyendo
términos de pago significativos, y las politicas de reconocimiento de ingresos relacionadas.

Tipo de servicios

Naturaleza y oporfunidad an que
se cumplen fas abfigaciones de
desempeno, incluyende los
términos de pago significativos

Politicas de reconocimiento de
ingresos

Wventa ce viviendas

San ventas de unidades de viviendas
principalmeante e el area
raztropolitara, Parama
Oeste y Panama Este.

El Grupo reconoce Cama ingreses la venta
de unidades de vivienda sobre 1a base del
métoda de acumutacidn, stempre y
cuando sus cligrtes cumplan los requisitos
siguientas:

* La firma del contrato de compra-
venta.
* Carta de compromiso bancarfo emitida
par el sade remansnte de la deuda,
* Elpage det abone inicial
* Entrega de la unidad de vivienda.

‘Yenta de bienes y servicios
de restaurantes y hoteles

Lo constituye el negocio de holeleria
que operan  acluvalmente bajo la
franquicia de Radisson Blue y Best
Western y ur hotel sin franguicia

Los ingresos por 105 servicios de hoteleria
y restauranies son reconocidos en log
resulfades cuando  i0s  servicios  son
prastados.

Los servicios por cobrar se martiensn
comao parte de las cuentas por cobrar, Los
gericing de restaurantes son al contado.

\Yanta y alauiler de equipos

Lo esnstituye principalmente la venta
y glguiter cle equipeo de construccion y
otros materiales de construccion de
wiviends

Los ingresos por venla de ecuipos son
reconacidos cuando se han transferido al
comprador 2l control, dervados de a
propiedad de las bienes, 'a recuperabilidad
de la contra-prestacion es probable, los
castos asociados v el posible rendimiento
de Ins bienes pueden estimarse con
fiabilidad, |a entidad no conserva para si
ningura implicacién en la gestion corriente
de 103 bignes verdidos, y el importe de los
ingresos de aclividades ordinarias pueda
medirse con fiabilidad.

Los ingresos por alguileres de equipo en
arrendamignts son reconocidos ern fos
resuitados de las operagiones sobre la
base de finea recla en el térming del
arrendamiaeta, Los incentivos de
arrendamientos otorgades 501
reconocidfos como una parte integral del
total de log ingresas por alguilergs sokre el
1érrminoc del arrendamiento,

Alguileres (Equipos, locales
comerciales, y locales de
zona procesadora)

Lo censlituye e alguiler de locales
camerciales en 21 drea metropelilana,
y también lo constituye el alguiler de

bodegas  dentre de  la Zona
Procesadora para la Exportacion-
Panexport.

Los  ingresos  por
inmuebles  en arrendamiento sor
reconocidos en [os resultados de las
operaciorgs sobre 1a base de la lirea recta
en el término del arrendamiento.  Los
incentives de arrendamientos olargados
S0N TECONOCdos como una parte integral
del iotal de los fngresos por alguileres
sobre el terming det arrendamiento.  Los
alguileres por cobrar se presentan como
parte de las cuentas por cobrar.

alquileres e los
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(27)

(28)

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2019, el Grupo mantenia compromisos por cartas de crédito abiertas y
no utilizadas por la suma de B/.210,198 (2018: B/.175,007}.

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora def Caribe, S A. fue notificada de una demanda,
por ta suma de B/.5,000,000 presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Development,
S. A,y un individuo, por supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra ellos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., prohibiéndoles la
utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocién de viviendas. Este proceso estad pendiente
de admision de pruebas en el Juzgado Cuarto de! Circuito Civil. Basado en ia informacion
provista por l0s asesores legales, el caso fue fallado en contra de Sociedad Urbanizadora del
Carihe, S. A.; no obstanie, en la opinion de los ahogados la demanda instaurada no tiene mérito
ni fundamento juridico, ya que la Compafiia actud de buena fe al interponer las acciones legales
contra la empresa Promotor of Real Estate Development, S. A., por el uso indebido de una
marca.

Incentivos fiscales para actividades turisticas
Algunas de las actividades gue desarrolla et Grupo cuentan con incentivos, en cuanto a! pago
de algunos tributos y el impuesto sobre la renta.

lLos incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors, Lid. se fundamentan en
fa Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por e! Decreto Ley 4 de 1998, por ia cual se promueven las actividades turisticas
en la Republica de Panama, y por la Resolucion de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
“por fa cual se declaran Zona de Desarrollo Turistico de Interés Nacional®, entre otras, el area
de la Calzada de Amador. Los incentivos v bensficios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 afios del pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre ia renta
derivado de la acfividad turistica; por 20 afios el pago del impuesto de importacion, asi como
el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan sobre los
materiales, accesorios, mobiliarios, equipos v repuesios que se utificen en el establecimiento,
siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzean en cantidad
y calidad suficientes.

Inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquifer de galeras a fravés de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacion, ta cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestcs, directos e indirectos, segun Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacién. Con la aprobacion de la Ley 32 de 5 de abril de 2011, se establece un
régimen especial, integral, y simplificado para el establecimienic y operacion de Zonas Francas.

58




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(29} Valor razonable de los instrumentos financieros
El valor en libros del efectivo y equivalente de efectivo, las cuentas por cobrar, depésitos
recibidos de cliente se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Activos financieros no medidos al valor
razonable

Depdsitos s plazo fijo

Inversiones de patrimonic al valor
razonable con cambios en otros
resyltados integrales

Inversiones a valor a razonable con
cambios en resullacdos

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable

Préstamos, valores comerciales y bonas
por pagar

Obligaciones bajo arrendamiento financiers

Activos financieros no medidos al valor
razonahie

Depdsitos a plazo fljo

Inversiones de patrimonio al valor
razonable con cambios en otros
resuliados inlegrates

inversionas a valor a razonable ¢on
cambios en resultados

Pasivos financieros no medidos al valor
razonabie

Prestames, valores comerciales y bonos
par pagar

Obligaciones bajo arrendamiento financiero

201
Valor en
Libros Valor razonable
Total Nivei 1 Nivel 2 Nivei 3 Tatal
26,334,858 27 030,797 0 27,030,797
G5 572,227 0 89 444 133 £,128.004 85,572 227
244 2384 0 120,384 124.591 244 884
122,152,069 — 116,595 324 £.252.088 -122.848.008
107,631,350 u; 87,034,342 21,606,967 108,641,309
2.363.608 0 2,199,539 0 2.189.539
109.994 958 P | =£9.233881 21606097 110.840.848
2018
Yalar en
Libros Valor razonab'e
Total Nived 1 Nivef 2 Nivel 3 Total
17,250,856 ¢l 17,233,764 4] 17,233,764
102,264 289 4] 86,838 881 15,425,408 102,264,289
238.221 0 96,702 141,519 238,221
119,753 368 i 0 104 189,347 15,566,927 Q18,736,274
99,781,564 ¢ 80,672.4896 18,807 233 99,479,709
3.890.270 0 3493704 G 3498.704
103.671.834 PR =84.171.200  _18,807.293 :

El valor en libros del efectivo y equivalentes de efectivo, las cuentas por cobrar, cuentas
por pagar, gastos e intereses acumulados por pagar y depositos recibidos de clienle se

aproximan a su valat razonable por su naturaleza a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se mantienen acciones por la suma de B/.1,252,231
a su costo como una aproximacion de valor razonable.
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Para estas mediciones, el Grupo ha establecido un marco de controf el cual incluye una
revision por parte de una unidad independiente de la Gerencia, la cual reporta
directamente a la Junta Directiva. Esta unidad independiente tiene la responsabilidad
sobre todas ias mediciones de valor razonable significativas y regularmente revisa los
datos de entrada no observables significativos v los ajustes realizados a tales
valerizaciones, por parte de los terceros y se asegura que las valoraciones hayan sido
desagrrolladas conforme a los reguerimientos de las Normas Internacicnales de
Informacion Financiera. La revision consiste en evaluar y documentar la evidencia
obtenida de estos terceros que soporten las tecnicas de valoracion y el nivei de jerarguia
de valor razonable en donde se ha clasificado.

(30) Gestidn de riesgos financieros
El Grupc esta expuesto a los siguientes riesgos relacionados del uso de instrumentos
financieros:

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

Esta nota presenta informacion sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y la administracion del capital del Grupo.

(i)

Marco de administracién de riesgos

La Junta Directiva es responsable de establecery supervisar [a estructura de administracion
de riesgo del Grupo. La Junta Directiva, a cual es responsable del desarrclio y seguimiento
de las politicas de adminisiracion de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos dei Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, para fijar los limites y controles
de riesgo adecuados, y para moniicrear ios riesgos y el cumplimiento de los limites. Las
politicas de administracion 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 través de sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar un
ambiente de contrel disciplinado y constructivo en el que todos los empleados comprendan
sus funciones y obligaciones.

L.a Junta Directiva del Grupo supervisa la manera en gue la administracién monitorea el
cumplimiento de fas politicas y los procedimientos de administracion de riesgoe del Grupo y
revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto a los riesgos
enfrentados por el Grupo.

Riesgo de crédito

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

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

En el seguimiento del riesgo de crédito de ios clientes, los clientes son agrupados segin
sus caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por
mayor, lugar de venta o si el cliente es el usuario final, el envejecimiento de perfil, Ia
madurez vy la existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar
comerciales y ofras cuentas por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas
del Grupo. Los clientes que se clasifica como de "alto riesge” se colocan en una lista de
clientes restringido y son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras se hacen
sobre una hase de prepago.

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

El Grupo establece una provisién para pérdidas por deterioro gque representa su estimacién
de las pérdidas crediticias esperadas en relacion con las cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar. Los principales componentas de esta provisidn es un componente
especifico de pérdida que se refiere a las exposiciones significativas de forma individual.

Las cuentas por cobrar clientes se detallan de la siguiente manera:

2019 2018

Clientes 12,284,634 13,093,116
Hipotecas 6,895,691 6,583,206
Préstamos personales 8,821,429 7.064,679

28,001,754 26,741,001
Alquileres ' 285,114 475,368
Otras partes relacionadas 229,578 215,409
Varias 1,207,681 1,670,628

29724127  29.102,406
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Las cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar y préstamos por cobrar neto,
segregados por actividad se detallan de fa siguiente manera:

2019 2018
Viviendas 11,796,541 12,596,631
Financiera 15,717,120 13,647,885
Hoteteria 438,542 481,202
Otros 49 551 15.783

28,001,754 26,741,001

l.as cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la Nota
26 {b), por lo que su recuperacion se considera a corte plazo, en la medida que los bancos
efectian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios otorgados a sus
clientes.

La maxima exposicién al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar, se presenta a
continuacion:

2019 2018

No vencidas 25,275,185 23,502,484
Vencidas a 30 dias 611,245 885,000
Vencidas a 60 dias 268,422 343,017
Vencidas a mas de 90 dias 1,846,892 2.010.500

28,001,754 26,741,001
Alquileres 285114 475,368
QOfras partes relacichadas 229,578 215,409
Varias 1,207,681 1,670,628
Menos pérdida crediticia esperada (1,870,077) (1,674,424}
Cuentas por cobrar, neto 28,154 050 27,427,982

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

2019 2018
Saldo al inicio del afo 1,674,424 1,752,501
Remedicién de la provision para pérdidas 316,736 170,504
Cargos contra la provision (421,600) (248,581}
Ajustes 517 9)
Saldo al final del afo 1,570,077 1,674,424
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La administracidon considera adecuado el saldo de la reserva para posibles cuentas de
cobro dudoso cobre y prestamos incobrables basada en la evaluacion de la potencialidad
de cobro de la carlera. Esta evaluacion conlleva estimaciones importantes que son
susceptibles a cambio.

{iii) Riesgo de liquidez

E!l riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
cumplir con las obligacicnes [s con sus pasivos financieros que son liquidados mediante la
entrega de efectivo o de otros activos financieros. El enfoque del Grupo para el 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 ala
reputacion del Grupo.

Administracién del riesgo de liquidez

El Grupo se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponibie
para liguidar los gastos operacionales esperados. El Grupo mantiene lineas de crédito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
estricto control de 10s 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 large plazo, con el fin de no afectar negativamente ef
capital de trabajo.

Los siguientes scn los vencimientos contractuales de [os pasivos financieros:

2019
Flujos de efectivo contractuales
Importe B meses 7Ta12 Mas de un
en libros Total o menos meses afio
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 68,366,734 75,001,654 15,263,214 34,128,201 25,610,239
Ronos por pagar 36,264,616 51,263,450 5,687,511 7,588,390 37,987,549
Obligaciones bajo
arrendamiento financiero 2,363,608 2,512,567 870,723 678,601 963,243
Cuentas por pagar y otros
pasivas 18,785,615 18,785,615 11,754,388 7.031.229 0
128.780.573  147,963.286 33575834 49426421 64,561,031
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2018
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total o _Mmengs meses afio
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 50,548,183 55,680,210 14,611,840 22,694 393 18,173,977
Bonos por pagar 49,233,381 62,521,395 7,332,299 7,325,086 47,864,010
Obligaciones bajo
arrendamiento financiero 3,890,270 4,091,031 1,725,035 934,144 1,431,852
Cuentas por pagar y otros
pasivos 16,930,258 16,930,258 10,656,625 5,273,633 0

120,602,097  139.222.804 34.325,790  37.427.256  57.460.839

{iv) Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las
tasas de interés, precios de acciones, etc. afecten los ingresos del Grupo o el vaior de sus
posesiones en instrumentos financieros gue mantiene. El objetivo de la administracion del
riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de los
parametras 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 administrar el riesgo de tasas de interés (véase la nota 18).
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas (véase
fa nota 17).

{31) Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:

Ao terminado el 31 de diciembre: 2018 2018

B/.1.88 por cada accién (2018: B/.1.67) 10.588.823 9,464 557

Los dividendos pagades al 31 de diciembre de 2019 fueron por B/.10,588,823 (2018:
B/.8,464 557).

{32) Utilidad por accién
El calculo de la utilidad por accidon estd basado en la utilidad neta correspondiente a los
accionistas dividida entre el nimero promedio ponderado de acciones en circulacidn durante
el periodo, calculado como sigue:

2019 2018
Utilidad neta 19,241,987 27,409,234
Acciones en circulacion 5624 877 5623422
Utilidad (pérdida) basica por accion 3.42 4.87

65




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(33) Evento Subsecuente - Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del
Coronavirus o Covid-19
En diciembre de 2019, se reportd la aparicidn de una nueva cepa de coronavirus denominada
Covid-19, la cual se ha extendido como pandemia entre la poblacion mundial durante el primer
trimestre de 2020. Ya se han reportado casos de esa pandemia en Panamda vy en marzo de
2020 se ha ordenado el cierre de la maycria de las actividades econdmicas a nivel nacional.
Esta situacidon pedria disminuir significativamente la actividad economica de la Compafifa y
afectar negativamente la situacién financiera consolidada, e desempefo financiero
consclidado y los flujos de efectivo consolidados en el futuro. £n la actualidad, no es posibie
determinar ni cuantificar el efecto que tal evento subsecuente puede producir en el Grupo, ya
que dependerd de desarrollos futuros a nivel nacional e internacional, los cuales son inciertos
y ne se pueden predecir.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

SOCIEDAD URBANIZADQRA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA}
Panam, Republica de Panama

Opinidn

Hemos euditado ios estados financieros del Fideicomiso c¢e Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora def Caribe, S.A. (SUCASA), gue comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diclembre de 2019, v fas noias a ios sstados financiercs,
- incluyendo un resumen de las politicas contabiss significativas.

En nuestra opinién, los estados financiercs que se acompahan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importanies, la situacion finenciera det Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA}, de conformidad
con los reguerimienios de informacion financiera de la Sapen 1tendencia del Mercado de Valores
de Panama.

Base de la Opinidn

Hemos efectuade nuestra auditoria de conformidad can las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
lz seccitn Responsabilidades del Audifor en Relacidn con la Auditoria de los Esiados
Sinancieros de nuestre informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Cdodigo de Ftica para Profesionales de la Contabilidad del Corsejo da Normas Internacionales de
Etica para contadores (Cédigo de Etica del IESBAY junto con los requerimientos de ética que son
relavantes a ruestra auditoria de los estados financieros en la Replbiica de Panama y hemcs
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos v con &l
Cadigo de Etica del IESBA.

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

Asuntos ciaves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria sorn aguellos asuntos qua, segun nuestro juicio profesicnai,
han sido los mas significativos en nuestra auditorfa de los estades financieros del periodo
corrignte.  Hemaos determinado que no existen asuntos claves de ia zsuditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra informacion

ta ctra informacion consiste en informacion incluida en &b informe de aciualizacidn anusl
Formulario IN-A presentada g la Superintencencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria schre
eilos. El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacidn y nc expresamos una opinidén o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramienio al respecto,

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros de: Fideicomiso de Garantia BG TRUST, iNC. FID {C032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora det Caribe, S.A. (SUCASA), fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panaméa. Estos requerimientos pueden o no diferit con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIF).

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
cen los elemenrtos de activo y patrimonio, en cerc, detido a que la informacion financiera del
Fideicomiso solo mantiene cuentas de corden relacionadas 3 las garantfas que respaidan las
obligaciones por la cual fue constituide el Fideicomiso, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por ia preparacién y presentacion razonable de estos estados
financiercs de conformidad con tos requerimientos de informacion financiera de ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por ei cantrol interno que el Fiduciario
determine neceasario para permitir la preparacion de esf{os estados financieros gue esién libres de
representacion errdnea de importancia relativa, sea debidc a fraude o error.

£n la preparacian de ios estados tinancierss, el Fiduciario es responsable de evaluar y reveiar,
segin corresponde, si el objetive por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sidoe
modificado de acuerdo a ias condiciones pactadas origiralmente en el contrato, afectando la
sondicidn de negocio en marcha, porque se tenga la intencidn de terminar el Fideicomisc de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no naya 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 si

conjunto estan libres de representacion erronea de importancia refativa, sea debido a fraude o
error, v nara emitir el infarme del auditor gue incluye nuestra cninion.

[N



Seguridad razonable es un aito nivel de aseguramiento, perc no es una garantia gue una
auditoria !levada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errcres pueden surgir de fraude o
error y  son  considerados materiales si, individualmenie o en su  conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras gue tomen |0s usuarios con
base a estos estados financiercs.

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

Nosotros fambién:

- ldentificamos y avaluamos los riesgos de error material en {os estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos, v obtuvimos evidencia de auditeria suficierte y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no defectar un error
material resuitante de fraude es mayor, gue uno resultante de un error, ya que el fraude
invoiucra colusion, faisificacién, omisiones intencionales, distorsion, ¢ la anulacion de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control internc relevanie para {a auditoria, ccn el fin ge
disefiar ios procedimienios de auditforia que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el proposito de expresar una opinion sobre la cfectividad del contrel interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos ic apropiade de las politicas contables ulilizadas v razonabilidac de las
estimaciones confabies y de las reveiaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimags sobre o apropiado dei uso por parte del ~ideicomiso de [a base contable de
negocio en marcha y, con base & ia evidencia obtenida, si existe ¢ no una incertidumbre
material relativa a eventos o condicicnes gue 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 gue llamamos la atencion en nuestro informe
del auditor sobre la informacion a revelar respectiva en 1os estados financieros o, s dicha
informacién a reveiar es insuficiente, para modificar nuesira cginidn.

- Evaluamos ia presentacion en su conjunte, la estructura y el contenido de los estados
financieros, inciuyendo la informacion revelada, y si los astados financiercs representan las
transacciones y eventos subyacenies de un mode que logran una presentacién razonabile.

Nos comunicamos ceon el Fiduclario en relagcidén con, entre oiros asuntos, el aicarce el
? y

momento de reaiizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de le auditeria, incluyendo
cualguier ceficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

J , o
{ff @zﬁw/r, G, /{é.‘c/d/bw ci.f/ /34/‘@( - &Za .

20 de marzo de 2020
Panama, Replblica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID {0032-CTIA-05)

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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 20198
{Cifras en baiboas)

Activo

Total de activo

Patrimonio

Total de patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

&

b

2018




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

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

1. Informacién general

£l Fideicomiso es administrade por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de fa Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por ia
Superintendencia de Bancos de Panamé, la cual le permite efectuar negecios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 vy la Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018,

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el "Fideicomitente”} v BG
Trust, inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia 3G TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05), mediante Escritura Pdblica No.26,933 de fecha 29 de cdiciembre de 2005 y
modificada mediante Escritura Publica 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 Piblico en &
Folio No.650 de la Seccidn de Fideicomisos (el "Fideicomiso™), cen la finalidad de garantizar v
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, intersses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como 108 costos y gastos judiciales gue se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

Medianie Resolucion SMY No.35-11 dei 8 de febrero de 2011, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, se autariza a Sociedad Urbanizadeora del Caribe, S.A.
(SUCASA; a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.10,000,000, emitidas en
forma nominativas registradas (sin cupones) y constan de una sola serie con denominaciones
o multipios de B/.1,0C0.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso scn ios Tenedcres Registracdos de ios Bonos
emitidos por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S A, (SUCASA).

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformade por bienes vy derechos indicados a
continuacién:

+ Los derechos reales derivades de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye g
favar del Fiduciario, sobre ia Finca propiedad de Hoteles del Caribe, S A, como el
Garanie Hipotecario {Ver Nota Ng.4).

» Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razdn de ia pdliza de seguro de incerdios
cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., el cuai diebe ser por una suma no menor cel
80% del vaior de las meioras.

« Fianzas solidarias (Ver Nota No.5).



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

MNotas & los Estados Financieros
Por el afdg lerminado e 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Para los periodos 2019 y 2018 el total del Patrimonio Administrado del Fideicomisc asciends a
ja suma de B/.17,500,000, el cual esta confermado por los derechos hipotecarios a favor dei
Fiduciaric defailados en la Nota No .4,

El Prospecto Informativo de la Emision no estabiece una ceberiura de garantias requerica.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran vy
controlan separadamente de las operaciones requiares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciaric realizar todas las transaccicnes de acuerdo a los parametros establecidas en ios
contratos de ficeicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1.

2.2.

Base de medicion

{.cs estados financieros del Fideicomisc de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 37 de diciembre de 2019,
fueron preparados sobre la base de caste ¢ ¢osto amortizado,

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estén expresados en bathoas (B/), que es la monada funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual estéd a la pary
es de libre cambioc con el ddlar (US3) de los Estados Uridos de América. La Republica
de Panama no emite papel maneda propio v en su lugar, el délar (USE) de .os Estados
Unicos de América es utilizado como moneda de curso legal

3. Resumen de ias principales poifticas contables

3.1

Estimacicnes y juicios realizados

La preparacion de los esiados financieros del Fideicomiso raquiere que se reaificen
estimaciones y juicios contables que son evaiuados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonabies
bajo las circunstancias actuaies y ias expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomise no ha recuerido estimaciones contables
significativas.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, iNC. FID {0032-GTIA-05)
SCCIEDAD URBANIZADGRA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financiercs
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

3.2. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarics sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por ! monto de las hipotecas constituidas a faver
del Fiduciario, sequn se indica en Escritura Publica donde consta Iz primera hiooteca
anticresis.

4. Derechos hipotecarics

Los derechos hipotecarios y anticréticos carresponden a ta primera hipoteca conglituida a
favor del Fiduciario sobre la Finca No.230,180 inscritz al documento 555,836 de la Seccion de
la Propiedad de! Registro PGblico de Propiedad del Carants Hipotecario (la “Finca”), ia cual
consiste en edificacionas y mejoras construidas sobre la Finca No.158012 de ia Seccidn de
Prapiedad del Registro Plblico de propiedad de la Nacidn propiedac del Garante Hipotecario
con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores
registrados de los Bonos.

La Finca en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.22,500,000, segtn informes de los
avaluadores AlR Avallos, 5.A., ¢e fecha de 9 de diciembre de 2017,

Al 31 de diciembre de 2019, ios derechos hipotecarios se compenen de o siguienie:

2018 2018
Finca 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

La Emisidn de los Bonos también estan garantizadas por Flanzas Solidarias otorgadas por los
Fiedores: Unidn Nacional de Empresas, S.A., Inmoabiiiaria Sucasa, S.A., Constructora Corora,
S.A. Inversiones Sucasa, 5.A., Caribbean Franchise Develapment, Corp., v por el Garante
Hipotecario. Hoteles dei Caribe, S.A., a favor del Fiduciario, para garantizar la efsctiva v
oportuna realizacion por parte de Kl Fideicomitenie de ios aportes que se ha obligadc &
efectuar a favor del Fiduciario.



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

Notas a ios Estados Financiercs
Por el afo terminado e 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

6. Marco regulatoric

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutive No.16 del 3 ce octubre de 1984. Posteriormente, se moedificod el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril d2 1985, Tocdas las sociedades con
autorizacion de oferta piblica garantizadas por et sistema de Fideicomiso deben presentar 2
la Superintendancia dei Mercado de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes gue constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece :as normas para la reguiacion y supervisicn de
fos Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, ia cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a 1os Fiduciarias
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ey para gjercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por ef adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articuios 36 y 37 de la Ley 1 del & enero de 1984, asi como el Decreto Zjecutive
No.16 del 3 de octubre de 1984, v modificd varics articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984,

7. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por &l afic terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por la administracion del Fiduciario para su emisién en la fecha de 20 de marzo de 202C
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

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

Panama, Replblica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
{0042-GTIA-08) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembre de 2019, vy las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacidn financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0042-GTIA-08) Sociedad Urbanizadora det Caribe, S.A. (SUCASA), por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencta 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 seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestre 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 gque son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Codigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditcria que hemos obtenide es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opimon.

Asuntos claves de la auditoria

L.os 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 nuestre informe.



Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacion 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 Fideicomise de Garantia v de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacion.

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

Enfasis en el asunto
Base contfable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-08)
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 ¢ no diferir gon las Normas Internacionales de
informacién Financiera (NHF).

l.os estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0042-GTIA-08)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S A. (SUCASA), presenta el estado de situacion financiera
con los elementos de activo y patrimonic, en cero, debido a que la informacion financiera del
Fideicomiso scolo mantiene cuentas de orden relacionadas a las garantias que respaldan las
obligaciones por la cual fue constituido el Fideicomiso, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
delermine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros gue estén libres de
representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude 6 error.

En la preparacion de los estados financiercs, el Fiduciario es responsable de svaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomisc de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas criginalmente 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, 0 hien 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 erronea 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 garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectarég un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados maleriales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse gue 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, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditaria 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 resultanie de un error, ya que el fraude
involucra colusidn, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control
interno.

- Obtuvimos un conccimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar 1os procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propdsito de expresar una opinibn sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

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

- Concluimos sobre lo apropiade del uso por parte del Fideicomiso de la hase contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o ne una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda imporlante sobre la
capacidad del Fideicomise 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 Iz informacion a revelar respectiva en los estados financieros ¢, 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 informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y evenlos subyacentes de un modc que logran una presentacidén razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciaric en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y ¢l

momenio de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

V/fr gl 3, /z/a.f/mw % /%’qu'é&ﬁ@ .

20 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



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

Fstado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
{Cifras en balboas)

Activo
Total de activo
Patrimonio

Total de patrimonic

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

Notas a los Estados Financieros
Par et afic terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., 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 a la Resolucidn Fiduciaria No.G01-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG
Trust, Inc., como Fiduciario constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0042-GTIA-08), mediante Escritura Publica N0.6,934 de fecha 31 de marzo de 2008,
corregida mediante Escritura Publica No.9,172 de fecha 29 de abril de 2008, ambas de Ia
Notaria Quinta del Circuito de Panama y debidamentie inscrita en el Registro Pablico en el
Folio No.1020 de la Seccidn de Fideicomisos (el “Fideicomiso”) con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas ¢ que se fleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por ia suma de hasta 8/.40,000,000, 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 de! manejo del Fideicomiso.

Mediante Resoluciédn CNV No.316-07 de! 12 de diciembre de 2007, emitida por la
Superintendencia del Mercade de Valores de Panama (antes Comisién Nacional de Valores)
se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) a ofrecer Bonos
Corporativos por un monto de hasta B/.40,000,000, son nominativos, registrados (sin
cupones) y constan de una sola Serie con denominaciones o multiplos de B/.1,000 (los
“Bonos”). La fecha de vencimiento de la emision de Bonos es el 17 de diciembre de 2019 (la
“Fecha de Vencimiento”), Banco General S.A., en calidad de Agente de Pago, Registro y
Transferencia informo al Fiduciario de la cancelacion de la Emision Pablica de Bonos emitidos
por el Fideicomitente, debido a que fue pagada en su totalidad a todos sus participantes en la
Fecha de Vencimiento y conforme a lo paciado en el conirato de Fideicomiso, dicho
Fideicomisc se extingue por el pago total de los Bonos.

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformade por los bienes y derechos
indicados a continuacion:

+ Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciaric, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de Inmobiliaria Sucasa,
S.A. {(Ver Nota No.4}).

» El importe de las indemnizaciones recibidas por razon de la poliza de seguro de incendio
cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., por una suma no menor al ochenta por
ciento (8G%) de! valor de las mejoras construidas.

» Fianzas solidarias (Ver Nota No.5).



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

Notas & {os Estados Financieros
Por el afio ferminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en balboas)

Para los periodos 2019 y 2018 el total de! Patrimonio Administrade det Fideicomiso asciende a
la suma de B/.40,000,000, e! cual esta conformado por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en la Noia No.4.

Al 31 de diciembre de 2019, [a emision se encuentra cancelada en su totatidad, producto del
vencimiento el 17 de diciembre de 2019 {Ver Nota No.7).

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran vy
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones de!
Fiduciario realizar todas fas fransacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los
confrates de fideicomiso.

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

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

2.2. Moneda funciconal y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balbeas (B/.), que es ta moneda funcional
del Fideicomise y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual estd ala pary
es de libre cambio con el ddlar (US3) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propic y en su lugar, el délar {USS$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

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

bajo las circunstancias aciuales y las expectativas de sucesos futuros.

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



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(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 Pdblica donde consta la primera hipoteca
anticresis.

4. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anlicreticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor de! Fiduciario BG Trust, Inc., sobre cierlos bienes inmuebles propiedad de [nmaobiliaria
Sucasa, S.A. con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores Registrados de los Bonos, y cuyo valor de mercado, debera cubrir el 125% del
saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.8,595,000 segun
informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha diciembre de 2017.

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

2019 2018
Bienes inmuebles 40,000,000 40,000,000

5. Fianzas sclidarias

La Emision de los Bonos también esta 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., Inmobitiaria
Sucasa, S.A., Inversiones Sucasa, S5.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.



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019
{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 Decrelo Ejecutive No.16 det 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
autorizacitn de oferta publica garantizadas por ef sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificaciéon de!
Fiduciario, en [a cual constan ios bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la reguiacion y supervision de
ios Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, {a 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 fey para gjercer el negocio de Fideicomiso, as!
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articuios 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 madifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984,

7. Hechos posteriores
El Fideicomitente y el Fiduciario estan tramitando la cancelacion del Fideicomiso que consta
inscrito en el Folio No.1020 (el “Fideicomiso™), el cual se estima en el trascurso del periodo
2020.

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieres por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, fueron aprobados
por la administracion del Fiduciario para su emision en la fecha de 20 de marzo de 2020
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefcres )

FIDEICOMISO DE GARANTIA

SQCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.
Panama, Replbiica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadorz de
Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmec investment Corporaticn S.A., que
comprender € estado de activos y patrimonio 8! 31 de diciembre de 2018, v el estado de
ingresos vy gasios, cambios en ios activos netos vy flujos de efectivo por el afto terminado en esa
fecha y las notas de ios estados financieros, inciuyendo un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinién, los estados financieres gque se acompafian presentan razonablemante, en
todos sus aspectos importantes, la situacién {inanciera del Fideicomiso de Garanifa Sosiedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation
S.A. por el afio terminado en esa facha, de conformidad con los requerimientos de informacién
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé.

Bases de la Opinidon

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con fas Normas [nternacionales de Auditoria.
Nuesfras responsabifidades con base 2n esas ncermas se describen corn mas detalie en lz
seccidn de Responsabilidades dei Audiior en le Auditoria de los Estados Financieros de nusstro
inferme. Somos independientes del Fideicomiso de confermidad con los requerimientos éticos,
gue son relevantes para nuestra auditorfa de los estades financiercs en Panama, v hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Coensideramos que la evidencia de auditoria gue hemos chtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una vase para nuesira opinion de auditoria.

Otra Informacion

La ofra informacion 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
lcs estados financieros del Fideicomiso de Garantia v de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la ofra informacién,

No hemos auditado la ctra informacion y no expresamos vna opinidn o ninguna otra forma de
conclusidn de aseguramiento ai respecio.



Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguellos asuntos que, segln nuestro juicio profesicnal,
han sido los mas significafivos en nuestra auditoria de ios estados financieros del periode
corriente.  Hemos determinado gue no existen asuntos claves de lg auditoria que se deban
comunicar en nuestre informe.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieras del Fidelcomisc de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) administrado por Banisimo Investment Corporation S.A., fueron elaborados da
conformidad con los requetimientos de informacion financiera de |a Superintendencia del
Mercadec de Valores de Panama, Estos requerimientos pusden o no diferir con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera {(NiIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financleros

El Fiductaric es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con i0s reguerimientos de informacian financiera ds g
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, v par el control inferno que e Fiduciario
determine necesario para permitir 1a preparacion de estos estadoes financieros que estén libres de
representacion erronea de importancia relativa, sea debido = fraude o ervor.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaiuar y revelar,
seglin carresponde, si el objetive por el cual se constituyd &l Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas criginalmente en el contrate, afectande ia
candicidn de negocio en marcha, porgue se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, 0 bien no haya otra alternativa rezlista.

Responsabilidades del Auditor en la Audiforia de los Estados Financieros

Nuesiros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estadcs financieros en su
conjunto estan libres de representacion erénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
arrof, ¥ para emitir e informe del auditor que inciuye riuestra cpinidn.

Seguridad razonable es un alio nivel de aseguramiento, pero ne es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidgad con las Normas nternacionales de Auditoria 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, pedrian
razonablemente esperarse gue influyan en ias decisiones financieras que tomen los usuarics con
base a estes estados financieros.

Como parte de una auditorfa de conformidad con fas Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesionai y mantenemos un escapticismo profesional durante toda la
auditoria.



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en ios estados financiercs, sea
debidc a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimienios de auditoriz que
respondieron a esos riesgos; v obtuvimos evidencia de auditorfa suficiente v apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinidn de auditorfa. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, va gue el fraude
involucra colusidn, falsificacién, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno reievante para la auditoria, con 2! fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad de! control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo aprepiado de ias pofiticas contables utilizadas y razonabilidad de ias
estimaciones contables vy de [as revelacicnes relacionadas, hechas per la Administracion.

- Conciuimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de [a base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obienida, si existe 0 no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que pusdan crear una duda imporiante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un nesocio en marcha, Si conclulimas que
existe una incertidumbre material, se requiere que liamemos la atencién en nuestro informe
del auditor schre la informacidn a revelar respectiva en los estados financiercs o, si dicha
informacidn a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

- Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura vy el contenido de los estados
financieros, incluyende 2 informacion revelada, y si los estados financieros reprasentan las
transaccicnes y eventos subyacentes de un modo gue lagran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciaric en relacion con, entre oiros asuntos, el alcance y el
momento de realizacion de la auditoria, y los haillazges impertantes de la auditoria, incluyendo
cualguier deficiencia importante de cortrol interno que identificamos durante nuestra auditoria,

M«»a/ /M"M }/é? //%AA&M

7 de febrero de 2020
Panama, Replblica de Panama



FIDEICOMISC DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {SUCASA)
ADMINISTRADC PCR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S A,

.Estado de Activos y Patrimonio
31 de diciembre de 2018
{Cifras en balboas;

Activos Nota 2018 2018
Activos corrientes

Depésitos en banco 4 228,931 228044
Total de activos, netos 228,931 228,044
Patrimonio

Apartes del Fideicomitente 232,345 232,349

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

Lag notas adjuntas forman pante integral de estos sstados finan:ieros.
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FIBEICONMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de ingresos y Gastos
Por ol afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras enbalboas)
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ingresos:

Ingresos por intereses . 514 910
Total de ingresos o 914 810
Gastes:

Impuesto de TBMS 2 _

Cargoes bancarios 25 -
Total de gastos 27 -
Utilidad neta 887 910

Les notas adjuntas forman parte integral de estos estades financieros.

5



FIDEICOMISO DE GARANTIA

SOQCIEDAL URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BEANISTMO INVESTMENT CORPORATION 8.4,

Estado de Cambios an (05 Aclivos Netos
Pcr el afo terminade el 31 de dicierbre de 2019
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diclembre de 2817
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2018
Utilidad neta |

Saldoe al 31 de diciembre de 2018

Aportes del | Déficit Totfai de
Fideicomitente acumulado patrimonio
232,348 (5,215) 227,134
- 910 810
232,343 {4,308} 228,044
887 B&7
232,3%& {3,418} 228,931

Las notas adjurias foriman parte integral de esios estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SCCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {(SUCASA)

ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT GORPORATION S.A,

Estadc de Flujos de Efectivo
Par el afio terminado el 31 de diclemnbre de 2019
{Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar [a ulilidad neta con el efectivo
de las actividades de apsracion:
Ingresos por intereses
Efectivo ganerada de cperacionses:
[ntereses ccbrados

Flujos de efectivo porlas actividades
de operacidn

Aumento nefo de efective
feclivo al inicia del &fio

Efectivo al final del afo 4

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financiercs.

2018 2018
887 910
(&14) (910)
914 919
887 810
887 91¢C
228,044 207,134
228,931 228,044




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

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

1. Informacion génerai

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {(SUCASA), (como Fideicomitente) y Banistmo
Invesiment Corporation $.A., (como Fiduciario) constituyeron el Fideicomise 3028, mediante
Escritura Piblica No.18,8715 de fecha 31 de julio de 2007, modificada mediante Escritura
Publica Na.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Plublica No.3,96% del 8 de febrero
de 2013, todas de ia Notaria Quinta del Circuito de Panama, con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lieguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.12,000,000, cue se describen mas
adeiante, Incluyendo, pero sin limitarse a, el capital. intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales cue se produzcan
derivados del manegjo del Fideicomiso.

gl Fideicomiso es administrade por el Fiduciario Banisimo Investment Corporation S.A.,
sociedad incorporada bajo las Leyes de la Republica de Panama vy opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamd, |a cual le permite efectuar
negocios de Fideicomiisos de acuerdo a la Resofucion FID N¢.3-93 de 26 de octubre de 1993
y resolucien SBP-FID-A-0052-2018 de 12 da marzo de 2018.

Mediante Resolucion SMV No.270-06 del 30 de noviembre de 2008, y modificaciones a los
términcs y condiciones mediante Resoluciones CNV 85-07 dei 12 de marzo de 2007 y la
Resclucion SMV 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por la Sugerinfendancia del
Marcado de Valores de Panaméa, se autoriza a Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S.A.
(SUCASA} a ofrecer Bonos Corporativos por un monto ce hasta B8/.12,C00,000, emitidos bajo
Jn programa retativo en el cual el saido a capital de les Bonos emitidos v en circulacion en un
sclo momento no podra exceder de B/.12,00C,000, emiticos en Serles y en denominaciones ¢
multiples de B/.1,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiss son los Tenadores registrados de los Bonas
emitidos por el Fideicomitente.

£l Patrimonio Fideicomitido administrado esté conformado por los bienes y/o derechos
indicados a centinuacién:

o lLos fondos que sean depositados en i cuenta fiduciaria,

o Los derechos reales derivados de la Primera Hipotaca y Anticresis que se constituye &
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad dej Fideicomitente v de los
Garantes Hipotecarios (Ver Nota No.5} v cuyo valor de mercade, segin avallc por un
avaluador aceptabie al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.



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

Notas a los Estadas Financieros
Dor el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en baiboas}

&

El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las pdlizas de seguros cedida o
endosadas a favor de Banistmoe investment Carperation S.A., por una suima no manor al
ochenta por ciento {80%) del valor de tas mejoras construidas.

Al 31 de diciembre de 2018, la Coberiura de Garantia representa el 143%, la cual resulta de
dividir les activos y el valor de mercade de los bienes inmuebles hipotecades entre el saldo
inscluto a capitai de los Bonos emitidos y en circulacion,

El Fideicomiso y derechos administrades por orden del Fideicomitente, se registran vy
controian separacdamente de las operaciones regulares del Fiduciaric. Son funciones del
Fiductario realizar todas las iransaccicnes de acuerdc z los parametros establiecidos en al
contrate de Fideicomiso.

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1.

2.2.

Base de medicion

Los estados financieros del Fidelcomiso de Garantia Sociedad Urbanizacora de! Caribe,
S A. (SUCASA) al 31 de diciembre de 2019, fueren preparados scbre I2 base de costo
historico.

Woneda funcional

Los estados financieros estan expresacdos en balbnas {8/, que ss la moneda funcional
del Fideicomiso v la unicad monetaria de [a Repubica de Panama, ia cual estd a la pary
es de libre cambic con el délar (US$) de los Estados Unides de América. La Repubiica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el dolar (US$) de los Esiados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1

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

Un activo es ciasificado comoe corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la iniencion de venderio o consumirlo en su ciclo normal de operacichnes: maniiene
el activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce
(12} meses siguientes después dei periodo scbre ei que se infoerma; v e activo es
efectivo 0 eguivaiente al efectivo & manas gue éste se encuentre restringide v rno pueda
ser intercambiade ni utiizado pars cancelar un pasivo por un perfodo minime de doce
meses desplés del cierre del periodo sobre el gue se informa.
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FIDEICOMISQ DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION 8.4,

Notas z los Estados Financieros
Por &l zfio ierminado el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

3.2

3.3,

3.4.

3.5.

Derechos sobre hienes inmuebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de activos y patrimonio, por e
valor en garantia de [as hipotecas constituidas a favor del Fiduciario, segun se indica en
Escritura Plblica donde consta [a primera hipoteca y anticresis.

ingresos

[Los ingresos por intereses ganados se regonccen en proporcién del tiempe transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuaies del zrincipal invertide anlicando el
método de interés efective, Los ingresos por interés son incluidos como ingresos en el
estado de ingresos y gastos.

Gastos

Los gastos se reconocen en ! estado de ingresas y gasios cuando se incurren. Los
gastos de administracion o maneje son pagados por el Fideicomitente a: Fiduciario y se
caiculan con base en tarifas establacidas de acuerdo al Contrato de Fideicomiss.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se rezlicen
esiimaciones y iuvicios contebles gue son evaluades de manera cortinua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicabies al secior, mismos gue son razonabies
bajo las circunstancias actuales y las expectativas tie silcesos futuros.

At 37 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no na requeride esstimaciones certables
sigrificativas.

4, Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2019 ios depdsitos er banco se detallan ash:

b
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|

Cuenta de Ahorro 228,83 228,044
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADCRA DEL CARIBE, 8.A. {SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notigs a ios Estadoes Financieros
Por el afic terminado ef 31 de diciembre de 2018
{Cifras en balboas)

5. Derechos sobhre bienes Inimuebles

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a [a primera hipoleca consiituida a
favor de! Fiduciario, sobrae ciertos bienes inmuebles propiadad del Garante Hipotecaric, Sanno
fnvestor LTD. cen la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores regisirades de los Bonos y el cumplimiente de iodas y cada una de las
okligaciones contraidas por ef Fideicomitente por todo el tiempo gue dichas obligaciones
subsistan.

Al 31 de diciembre de 2018, los derechos sobre bienes inmuebles se componen de Ia
siguiente:

2018 2018
Derechos sobre bienes inmuebles garantizado hasta: 12,000,000 12,000,300
Valor de venta répida sobre bienes inmuebles en garantia: 15,075,000 17,977,500

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B8/.12,000,000.00, a fin de garantizar el pago y ef fel
cumplimiento de |a obligacidn.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida al 31 de diclembre de 2019
de B/, 15,075,000 segtin infermes de ios Avaluadores AlF Avaitos, S.A,, con fecha del mes de
febrero del afio 2017 (2018: B/.17,977,500 segln inforrres de los Avaluadores AIR Avaltos.
S.A., fechades entre enerc y febrero:del afio 2017). Durante el 2019 se transfireron a’
ficeicomitenie dos fincas con un vaior de avallo de B/.2,402 50C.

B. impuesto sobre [a renta

E! Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1992, establece er el articuio 81 que se
consideran contriouysntes los Fideicomiscs constituides conforme @ 2 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 deferminaréd i impuesto de acuerdo
con las regias generzles aplicables a las personas juridicas y naturales segdn sea su
naturaieza.

o De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta provenienie de los intereses ganados
sobre depésitos en bancos locales, estén exentos del pago dei impuesto sobres ia renta.

A

s Al 31 de diciembre de 2C1¢ ei Fideicomiso no generd renta gravable,

“
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a ios Estados Financieros
Por el afic terminado ei 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

7. Marce regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 reguia el Fideicomiso en Fanama y se reglamentd mediante
ef Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1884, Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el Dacrete Ejecutive No.13 del 17 de abril de 1885, Todas !as sociedades con
autorizacion de oferfa publica garantizadas por &l sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercade de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constar lcs bienes que constituyen ai patrimonio del Fideicomise.

La Ley 21 de! 1C de mayo de 2017, estableca las normas para la regulacion y supervision de
Jos Fiduciarios vy del negocio del Fideicomise, la cual establece que ia Superintendencia de
Bancos de Panama tendré competencia privative para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia Fiduciaria o autorizada por ley para eiercer &l negocio de Fideicomisa, asi
come velar por el adecuado funcionamiento del negocic de Fideicomisos. La presenie Ley
deroga los articulos 36 v 37 de ia Ley 1 de § enero de 1884, asi como el Becreto Sjecutive
Ne.18 de!l 3 de octubre de 1984, y macificod verios articulos de 1a Ley 1 del 5 de snero de
1984.

8. Contingencias
Actualmenie el Fideicomiso; no esta involucrado en litigios o reciamacion alguna gue sea
srobable que origine un efecto adverso significative en su situacién legal o financiera.

8. Aprobacion de los estados financieros

i.os estades financieros fuercon autorizades para su emisidn por la Gerencia de! Fiduciario el
7 de febrerc de 2020.



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 168)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiducia o)

ESTACOS FINANCIERCS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENGIENTES

POR EL ANC TERMINADD EL 31 DE DICIENMBRE DE 2019
"Esle docuimeanio ha sido preparado con el conucérﬁien‘.o de gus

st contenido serd puesle a disposicidn del publice inversionisla
y dei piblico en general”



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciaric)

Informe de ios Auditores independientes v
Estados Financieros al 31 de diciembre de 201¢
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefieres :
FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
{(TP11 - 169

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

Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos suditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. [TP11 - 1868; (MMG Trust, 8.A como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembra de 2019, cambios en el patrimonio y las notas de los
estados finarcieros, incluyende un resumen de las politicas centables significativas.

En ruastra opiridn, ios esiades financieros gue se acompafan presentan razonablemente, en
tocos sus aspectos importantes, 1a situacion financiera dei Fideicomise de Garantia Sociedad
Urbanizadcra dei Caribe, S.A. (TP 1 - 139) (MMG Trust, 5.A. como Agente Fiduciario), por ef afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintencencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra audiioria de ‘conformidac con lag Normas Internacionales de Auditoria
(NIA}. Nuestras responsabilidades de acterdo con dichas normas se describen més adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con ia Auditoria de los Estados Financiercs
de nuestro informe. Somos independienies del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etica
para Profesionales de ia Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales dz Etica para
contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con ios requeririentos de ética que sor relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Repudiica de Panama y hemos cumplido ias
demas responsabilidades de ética de confermidad con esoes requerimientos y con el Cadige de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obienido es suficiente v apropiada para
ofrecer un base para ruestra opinién.

Asuntos claves de |la auditoria

L.os asuntos claves de la auditoria son aguelios asuntos gue, ssgln nuestro juicio profesicnal, han
sido 108 mas significativos en nuestra auditorfa de los estados financieros del periodo corriente.
“emos determinadc que no existen asuntos ciaves de |z auditorfa que se deban comuricar en
nuestro informe.



Otra Informacion

La otfra informacion consiste er informacion incluida en el nfoerme de actualizacidon anual
Formulario iN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados finarcieros de! Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditeria sobre ellos.
£ Emisor es responsable por la otra informacidn.

Nc hemos auditado la otra informacion v ro expresamos una opinidn o ninguna ofra forma de
conclusion de aseguramiento ai respecto,

Enfasis en e! asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomise de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A
(TP11 - 189) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), fueron elaborados de conformidac con
los requerimientos de informacién financiera de ia Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimigntos pueden o no diferir con las Normas iniernacionales de informacion
Financiera {NHEF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacién y presentacién razonable de esios estades
financieres de conformidad con los reguerimientos de informacior financiera de la
Superinterdencia del Mercado de Valeres de Panama. y por el control interno quea el Fiduclario
determine necesario para permitir la preparacidn de estos estados financieras que estén libras de
representacion arrénea ce importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de ios estados financieros, el Fiduciario es responsabie de evaiuar v reveler,
segln corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantiz ha sido
modificado de acuerdo z las cendiciones pactadas originalmente en el contrate, afectando la
condicion de negocio en marcha, dorque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia 0 cesar sus operaciones, ¢ bien o haya otra aliernativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obiener una seguridad razonable sobire si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errdnea de importancia relativa, sea dedido a fraude o
errar, v para emitir el informe del auditor que incluye nuestra cpinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiente, pero rio es una garaniia 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 puwsden surgis de fraude o error y son
censiderados materiales si, individuaimente ¢ en su conjunto. podrian razonablemente esperarse
gde influyan en las decisiones financieras que tomen los Lsuarios con base a estos estados
financieros.

Como parte de una alditoria de conformidad con ias Normas internacionales de Auditoria,
aolicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durane foda la
auditoria.
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MNosotros tambier:

- ldentificamos y evaluamos ios riesgos de error materizl en ios estados financieres, sea debido
a fraude o error, disefiamos vy rezlizamos 0s procedimientos de auditoria qus respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para propercionar una
base para nuestra opinién de auditeria. Bl riesge de no deiectar un error material resultante de
fraude es mayor, que unc resultante de un error. ya gue el fraude involucra colusién,
falsificacion, cmisiones intencionaies, distorsion, o la antlacidn de control interro.

- Obtuvimos un cehocimiento del conirel interno relevanie para la auditoria, con el fin de disefar
los procedimientos de auditorfa que sean apropiades en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar Lna opinidn sobre ta efectividad del control interno dei Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas conlables utilizadas y razonabilidad de |as estimaciones
contables y de las revelaciones reiacionadas, hechas por lz Administracion.

- Concluimes sobre lo apropiado del uso por parie de 1a Administracion de la base contable de
negocic en marcha y, con base a iz evidencia obienida, st existe o no una incertidumbre material
ralativa a eventos o condiciones gue puedan crear una duds importante sobre la capacidad de
lz Compariia para continuiar como un negocio en marcha, Siconcluimos gue existe una
incertidumbre material, se requiere gue amemos la atencién en nusstro informe del auditor
sobre la informacidn a reveilar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacian a
revelar es insuficiente o no, para modificar nuestra opinién.

- Evaluamos ia presentacidén en su ccnjunto, la estructura y ef confenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que iogran Jna presentacion razonabis.

Nas comunicamos con e Fiduciario en relacidn con, entre otros asuntoes, el aicance y & momeanto

de realizacidn de la auditoria, v los hallazgos importantes de la auditorla, incluyende cualguier
deficiencia importante de control interno gue identificamos durante nuestra suditeria.

S W 7ot

19 de marzo de 2020
Panama, Repiblica de Farama



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 2019
(Cifras en balboas)

Activo:
Derecho real de hipcteca 4

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomiiente

Total de patrimonio

20189 2018
22,650,584 22 890 584
22,600,584 22,690,584

22,690,584 22 690,584

22,690,584

22,680,584

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estades financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)

{MMG Trust, S.A. comao Agente Fiduciario)

tstado de Cambios en el Palrimonio
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboss)

Notas
Saldo al 31 de diciembre de 2017
Retiras al patrimonio 3.4
Aportes al patrimonio 3.3

Saldo af 31 de diciembre de 2618

Retiros al patrimonio
Aportes al patrimonic

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financicros.

5

Aportes del Total de
Fideicomitente patrimonio
20,914,832 20,914,832

(4,032.571)

(4,032,571}

5,808,323 5,808,323
22,890,584 22,690,584
22,690,584

22,690,584




FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, 3.A. como Agente Fiduciario)

MNotas a los Estados Financieros
Por el afio terminadc el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en halboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadera del Caribe, S.A.; (en adelante, el "Fideicomitente Emisor”) v MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP11~ 168}, constiluyeron e: Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Pubifca No.28,571 de 14 de diciembre de 2010 de ia Notaria Quinta del Circuito de
Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiente
de las oblipaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obiigaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: a) la emisidn de bonos corporativos rotatives de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta publica fue aulorizada por ta Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resolucion CNV No.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

La Adminisiradora es MMG Trust, S.A. ("Agente Fiduciaric”) es una sociedad andnima
organizada y de conformidad con ias leyes de la Republica de Panama, autorizada para gjercer
el negocio Fiduciario en o desde la Reptblice de Panama mediante Resclucién Fiduciaria
Ng.11-98 de 16 de septiembre de 1998 y resolucidn SBP-FID-A-0044-2018 de! 29 de enero de
2018.

El negocio de Fideicomisa en Penama esta regulado medianie la ley No.1 del 5 de enerc de
1884 y la Ley No.2% del 10 ¢de mayo de 2017, asl como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garaniia, estan compuasios por:

» losderechos reales cerivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sokre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/c el Garante
Hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avaltio por un avaluador aceptable ai Fiduciaric
debera cubrir al menos un 125% del saldo inscluic a capital de los Bonos emitidos v en
circulacién (Ver Nota No.4).

«  Cesion de las polizas de seguro contra incendios de Ias fircas hipstecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.22,690,584 {2018: B/.22,65(,584) de ios cuales
la suma de B/.22.690,584 {2018: B/.22,680,584) estan confocrmados por el derecho real de
hipctece a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.4,

Al 31 de diciembre de 2019, [a Cobertura de Garantia representa el 231%, la cual resulta de
dividir e! valor de mercado de les bienas inmuebles hipotecados enire el saldo inscluto a capitai
de los Bonos emitidos v en circulacidn,

El Fidelcomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan. -

La oficina principal de la Fiduciaria esté lecalizada en Costa de! Este, Avenida Paseo de! Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica ce Panama.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {TP11 - 169
{MMG Trust, S A como Agente Fiduciaria}

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

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1.

2.2

Base de medicidn

Los estados financieros de! Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (TP11 - 1689) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario} al 31 de diciembre de
2319, fueron preparados sobre [a base de costo o costa amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresadss en bathoas (B/), que &3 la moneda funcignal
del Fideicomiso y la unidad monetaria de ia Republica de Panama3, |a cual esté a la par
y es de libre cambio con el dolar (US$) de ios Estados Unidos de América. La Repubiica
de Panama no emite pagel maneda propic y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Enidos de América es ulilizado como moneda de curso legai.

3. Resumen de {as principales politicas contables

3.1

3.2

Estimaciones y juicios realizados

La pregaracién de los estados financiercs cdel Fidsicomiso requiere que se realicer
esiimaciones vy juicios contables que son evaluados de manera continua v se basan er.
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al secior, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales vy las expectativas ¢e sucesos futures,

Al 31 de diciembre de 2019, €l Fideicomiso no he requerido estimaciones contable
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebies se reconoce come actives dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo & :as pcliticas contables de la Fiduciaria,
gor el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
sagun indica en la Escritura Piblica donde consta la primera hisoteca y anticresis.

Aportes al Fideicomisa
Todos los derechos cedides, Ios cuales incluyen depdsito en banco, derecho reaj ds

hipoteca y los confratos de servicios conexos, son reconccidos como apores al
patrimonio dei 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 Financieres
Por el afio terminadeo el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3.4 Retiros de aportes al Fidelcomiso

Corresponden a todos los desembolses gque debe efectuar la administradora del
Fideicomise de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomisc, los
cuales se reccnocen come retiros al Patrimonin del Fideicomiso conforme se
desembolsan. '

4, Derecho real de hipoteca

L.os derechos hipctecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebies del Fideicomitente yfo del
Garante Hipotecaric (Caribbean Franchise Development Corp.). por un valor de
B/. 18,884,000,

Los bienes inmuebles an garantia tienen un valor de mercado de B/.22,890,584 segun
informes de los Avaluadores AR, Avaibos, S.A. v Escrilura de compravanta No.8652 con
fechas de diciembre 201G, abrit 2011, noviembre 2011, sentiembre 2012, marzo 2013 y mayo
2018.

2018 018

Deracho regl de hipofeca 22,690,584 22.590,584

5. Impuesto sobre la renta

+ E| Decreto Ejecutivo No, 170 dei 27 de octubre de 18335, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyenies el Fideicomiso constituido conferme & la Ley gue generan rentas
gravables. El Ficeicomiso constituico de acuerdo con |a Ley No. 1 del 5 de enero de 1984,
se considera cantribuyente ai Fiduciario, quien determinarg ei impuesto de acuerdo con las
reglas generzles aplicabies a 'as personas juridicas o naturales segin sez su naturaleza.

+ [De acuerdo a ia legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depdsitos en bancos locales, estan exentos del pagoe dal impueste sobre iz renta.

« Al 31 de diciembre de 2019 ei Fideicomiso ne generd 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
Pcr el afio terminade el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

8.

Marco regulatorio

La lLey 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomise en Panama v se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutive No 16 dei 3 de octubre de 1984, Posieriormenie, se modificd e decreio
anterior con el decrets Ejecutivo No 13 def 17 de abril d= 1985, Todas [as sociedadses con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema del Fideicomise deben presantar a
ia Superintendencia del Mercade de Valores de Panama, trimesiralmente, una certificacion
del Fiduciario, en la cual constan 1os bienes que constituyan el patrimonio del Fideicomiso,

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la reguizcion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cuai establece gue la Superintendencia de
Bancos ds Panama tendra compeltencia privativa para regular y supervisar a ios Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negecio del Fideicomisc, asi
cemo veiar por el acecuado funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
deroga tos articuios 38y 37 de la Ley 1 del 5 ensro de 1984, asi comc el Decrefo gjecutivo 18
dei 3 de octubre de 1984, y medificd varios articulos de la Ley 1 del § de enero de 1884,

Aprobacion de estados financieros

Les estados financieros por el afo terminado el 31 de diciembre de 2619, fusron aprebados
por et Comité de la Fiduciaria el 19 de marze de 2020.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A,
(TP12 - 228)

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

Pznama, Repubiica de Panama

QOpinidén

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Gerantia Socledad Urbanizadora del
Caribe, S A, (TP12 - 228}, (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario). que comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembre de 2018, cambios en el patrimenio y flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha y las notas de los estados financieros, incluyende un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra ozinién, ios estados financieros que se acompafian prasentan razcnabiemente, en
todos sus aspectos importanies, ia situacion financiera del Fideicemiso de Garantia Sociedad
Urbanizadors del Caribe, S.A. (TP12 - 228), IMMG Trust, S A, como Agente Fiduciario) per el afic
terminado en esa fecha, de conformidad con los reguerimientos de informacion financiera de ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las harmas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabliidades de acuerdo con dichas ncrmas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Zstados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomisc, de conformidad con el Codigo de Etica
nara Profesionales de la Contabilidad del Conseio de Nermas Internacicnales de Etica para
contadores (Cddigo de Stica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nusstra audiforfa de los estados financieros en iz Republica de Panama y hemos cumplido las
cdemas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cadigo de
Etica del IESBA.

Consideramos due la evidencia ¢e auditoria que nemos oblenido es suficiente y apropiada pare
ofrecer un base para nuestra apinion,

Asuntos claves de la auditoria

L0S asuntos ciaves de ia auditoria son aqueiios asuntos que, segin nuestro juicio profesiona:, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estadoes financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen zsuntos claves de Iz ausditorfa que se deban comunicar en
nuestra informe.



Otra informacion

La otra informacidon censiste en informacién incluida en el inferme de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Vaiores de Panama distinta a
los estados financiercs det Fideisomiso de Garantia y de nuest o informe de auditoria sobre sllos.
Ei emisor es responsabie por la otra infermacian.

No hemos suditado la otra informacion y no expresamos una opinidén o ninguna ctra forma de
conclusién de aseguramienio al resgecto,

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estadeos financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urhanizadora de Caribe, S.A.
(TP12 - 228) (MMG Trust, 3.A. como Agente Fiduciario] fueron elaborados de conformidad con los
reguerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientes pueden o no diferir con las Norrnas Internacionales de informacion
Financiera (NIIF). :

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

Bl Fiduciario es responsable por la preparacidn vy presentscion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los reguerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia de! Vercado de Valores de Panama. y por el control interno que &f Fiduciario
determine nacesario para parmitir la preparacion de estos estados financieros que esién libres de
representacion erréneg de importancia relativa, sea debido a fraude ¢ errer.

Zn la preparacion de los estados financieros, e Fiduciario es responsabie ce evaluar y revelar,
segln corresponde, si e objetivo por el cual se constituyd e! Fideicomiso de Garantia ha sido
imodificado de acuerdo a las condicicnes pactadas originalmente en el centrate, afectanco la
condicién de negocio en marcha, porgue se tenga la intencion de terminar el Fideicomisc de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra atternaiiva realista.

Responsabitidades del Auditor en fa Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros obiefivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financiercs en su
sonjunto estan libres de representacién errénea de imporiancia relativa, sea debido a fraude o
errar, y para emitir el informe dei auditor gue incluye nuestra cpinién.

Seguridad razcrable es un alto nivel de aseguramiento, perc no es una garantia gue una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa siempre detectaréd un
error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individuatlmente ¢ en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que infiuyan en zs decisiones financieras cue tomen ios usuarios con bass a astos estados
financieros. :



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

Nogoiros también:

- ldentificamos y eva’uamos los riesgos de error material en i0s estades financieros, sea debids
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientas de auditorfa gue respondieron g
£50s riesgos; y oiuvimos evidencia de auditoria suficiente v apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinidn de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resuitante
de frauce &s mayor, que uno resuliante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacién, omisiones intencionales, distorsion, o la anuizcion de control intarno.

- Obtuvimos un conocimiento del confrol interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstanctas, pero no con el
propdsitc de expresar una opinion sobre ia efectividad del control interno de! Fideicomisa.

- Evaluamos io apropiado de las poiiticas contables utiiizadas vy razonabilidad de las
estimaciones contablas y de las revelaciones relacionadas, hechas por ia Administracion.

- Concluitmos sobre [o apropiado del uso por parte del Fideicomiso de ia base contable de
hegaocio en marcha y, ¢on base & la evidencia chienida, si existe o no una inceridumbre
maierial relativa a gvenios ¢ condicicnes gue puedan crear una duda importante sobre ia
capeactdad del Fideicomiso para coniinuar como un negocic en marcha. Si concluimos que
existe Una incertidumbre material, se recuiere que llamernos ia atenciér en nuestro informs
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en 0s estados financieros ¢, si dicha
informacién a revelar es insuficiente, para madificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y e contenido de ios estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, v si los estados financieros representan las
transacciones y evenios supyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamaos con el Fiduciario en reiacion con, entre otros asuntos, el aicance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hailazgos impertantes de 12 auditorla, incluyende cualquier
deficiencia importante de controf interno que iderdificamos durante nuestra auditoria.

%ﬁ, %”“’ 7’/@“’”{/’

19 de marzo de 2020
Panama, Rendblica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228}
{MMG Trust, 5.4, como Agente Fiduciario)

Estado de Situacidn Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Activo Notas 20189 2018
Déposito en banco 4 - 478,600
Derechos real de hipoteca 5 35,332,216 35,332,218

Total de activo 36332,2186 35,808,818

Patrimonio:

Apories cel Fideicomitente 35,332,216 35,808,816
Total de patrimonio 38,332,218 35,808,81¢

Las notas adjuntas forman parte inlegral de esios estados finarcieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEBAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

zstado de Cambios en e| Patrimonio
Por el afno terminado el 31 de disiembre de 2019

Aportes dei Total de
Notas _Mll-'ideici:)mitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2017 35,808,816 35,808,816
Retiros al patrimonio 3.4 - -
Apories al patrimonio o o 3.3 e — -
Saldo al 31 de diciembre de 2018 35,808,816 35,808,816
Retiros al patrimonio (476,600) (476,600)
Aportes al pairimonio N -
Saldo ai 31 de diciembre de 2019 35,332,216 35,332,216

Las notas adjuntas forman pare integral de estos estados financieros.

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

Estado de Fiujos de Sfectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Retiros al patrimonic (478,600) -
Flujos de efective de las actividades
de financiamiento {476,800} -
Efecto neto de efective (476 600)
fectivo al inicio del afo 478,660 478,800
Efectivo al final del afic - 476,800

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MIMG Trust, S.A como Agente Fiduciaric)

Notas a los Estados Financieros
FPor el afc terminado el 31 e diciembre de 2019

{Cifras en balboas)

1.

Informacion generai

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (en adelante, el "Fideicomitente Emisor"), y MMG Trust,
S.A., como Agente Fidudiario (TRP12 — 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Publica No.31,209 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinia del Circuito de
Panama.

El chjetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes gue mantieren, el cumpiimiento
de las obligaciores adguiridas por parte del Fideicomitenie. Las obligaciores por parte del
Fideicomitente son derivadas de: iz emision de bLonos corporativos rotativos hasta
8/.45 000,000, cuyo registro y oferta publica fueron auiorizada por la Superintendencis de
Mercado de Valores de Panama mediante resolucion SMY No.277-12 de 14 de agosto de 2012
y resolucion No.404-12 de 05 de diclembre de 2012,

La administradera es MMG Trus!, S.A ("Agente Fidu cano) @5 una sociedad andénima
organizads y de conformidad con las leyes de ia Replblica ¢e Panama, autorizada para gjercer
el negocie fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria No.
11-98 de 156 de septiembre de 1998 v Resolucion SBP-FID-A-0044-2018 de 29 de enero de
2018,

&l negocio de fideicomiso en Panama esté reculade mediante la ley No.b det 5 de enero de
1984 y la Ley No.Z21 cel 10 de mayo de 2017, asl como resoluciones vy acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama,

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

« Bienes consistentes en sumas de dinaro en efective (Ver Nota No.4)

+ Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca v Anticresis gue se consiituye a favor
det Fiduciaric, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad cel Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avallo por un avaluador aceptable al Fidusiario
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 podlizas de seguro contra incendics de .as fincas hipetecadas a faveor dei
Fiduciario. :

Ei totaj dei Patrimonio del Fideicomiso es de B/.35,332,216(2018: 8/.35,808,816) de los cuajes
lza suma de B/.0 {20%8: B/476,8C0) se encuentra regist:ada en la cuenta de efectivo del
Fideicomiso y fa suma de B/.35,332,216 (2018: B/.3£,332.216) estan cenformados por el
derecho real de hipotecs a faver del Fiduciaric detallados e la Nota No.5.



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

Notas a lgs Estados Financieros
Por el afio terminado e: 31 de diciemire de 2018
(Cifras en balboas)

Al 31 de diclembre de 2019, ia Cobertura de Garantla representa el 269%, ia cuai resuita de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebies hipotecados entre el saido insoluto a capital
de fos Bonos emilidos y en circulacién.

El Fideicomiso estara vigente hasta |a fecha en gue todas las obligaciones garantizadas sa
extingan. '

La oficina principal de la Fiduciaria esté iocalizada en Costa del Este, Avenida Paseo det Mar,
Edificio MMG Tower, piso 24, ciudad de Panama Republica de Panama.

2. Bases para la preparacion de [os estados financieros

2.1 Base de medicidon

'ot=1s

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Gociedad Urbanizadora del Caribe,
SA (TP12-228) (IMMG Trust, S.A como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2018,
fusron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2 Moneda funcional v de presentacion

Los estados financieros estan expresados en baiboas {B/)), que es la moneda funcional del
Fideicomisc v :a unidad monetaria de la Repdelica de Panama, {a cual estd a la pary es de
libre cambio con &i délar (US3$) de los Estados Unidos de América. La Repubiica de
Panama no emite papel moneda propic y en su lugar, el délar {USH) de tos Estados Unidos
de Ameérica es utilizado comoa maoneda de curso egai.

3. Resumen de las principales politicas contables
3.1 Estimacicnes y juicios realizados

La prepsracion de los estedos financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimacionas y juicios contables gue son evaluades de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y clertos factores aplicables ai sector, mismos gue son razonables
bajo las circunstancias actuales v las expectativas de sucesos futuros,

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimacicnes contabies
significativas.

3.2 Derecho real de hipoteca

kI derecho rea: de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como actives dentro del
estade de situacion financiera de acuerde a las politicas contables de la fiduciaria, por &
monto o velor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segin se
indica en la Escritura Publica donde consta |z primera hipoteca y anticresis.

8



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

Notas a los Estecos Financieros
Por el afio terminado et 31 de diciambre de 2016
{Cifres en balboas)

3.3 Aportes al fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluysn depdésitc en banco, derecho real de

hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidas como aportes al patrimonio
de ios Fideicomisos conforme se raciben,

3.4 Retiros de aportes gl fideicomiso
Corresponden a todos los desemboisos que debe efectuar la administradora del

Fideicamiso de conformidad v en cumplimiento con el sontrato dei Fideicomiso, el cual se
reconoce como retiros ai Patrimonio dal Fideicomiso conforme se desemboisan.

4. Depdsito en banco

Al 31 de diclembre de 201¢, [os depdsitos en Danco se componen de o siguiente:;
2019 2018

Depobsito en banco - 478 600

Duranie el afio 2019 no se han entregedo sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciaric, El
dia 12 de septiembre de 2018 se devueiven al Fideicomitente Emisor ias sumas de dinere en
efectivo por un monto de B/.475,600.

5. Derechos real de hipoteca

{.0s Derechos Hipotecarios y Anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a faver
dei Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebies del Fideicomiterte y/o del Garante
Hipotecario: (Desarrollos Castilia, S AL, por un valor de B/ 28 266,000,

2018 2018

Derechos real de hipoteca 35,332 216 35,332,218

Los dlenes inmuebles en garantia tienen un vaior de mercacio de B/.35,332,216 segun informes
de los Avaiuadores AL R. Avallos, S.A v Escriiura de compraventa con fechas de enerc 2015
y junio 2018,

g



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
{(MMG Trust, 5.4 como Agente Fiduciario)

Netas a ios Estados Financieros
Por el afio terminade e 31 de diciembre de 2019
(Cifras er. baiboas)

6. impuesto sobre la renta

« El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de actubre de 1983, establece en el articulo 87 que se
consideran contriblyentes ios Fideicomisos constituides conforme a fa Ley gue generan
rertas gravables. Los Fideicomisas censtituidos de acuerdo con la Ley No. 1 del § de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciaric, quien daterminara el impuesto ce acuerdo
con las reglas generaies aplicables a las personas juridicas o nziurales segln sea su
naluraleza. :

¢ De acuerdo aialegisiacion fiscal vigente, iz renia provenienie de los ‘ntereses ganados schre
depositos en bancaos iocales, estan exentas del pago del impuesto scbre |a renta.

« Al 31 de diclembre de 2019 el Fideicomiso no generd reria gravable,

7. Marco regulatoric

ia Ley 1 del 5 de enero de 1984 reguia el Fideicomiso er Panama y se regiamentd mediante
el Decreio Ejecutivo No.16 del 3 de octunre de 1984, Postericrmente, se medificd ei decreto
anterior con el decrelo Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985 Todes Ias scciedades con
autorizacion de oferfa plbiica 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 Fideicomisa,

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacidén vy supervision de
fos Fiduciarios y del negocio dei Fideicomiso, la cual establece gue la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria ¢ autorizada por ley para gjarcer el negecio de Fideicomiso, asi
como veiar por el adecuado funcionamiento de! negocio de Fideicomisas. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de iz Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto gjecutivo 18
del 3 de octubre de 1984, y modilicd varios articuios de la Ley 1 del 5 de enero de 1984,

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financiercs por el afio :erminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por
2l Comité de ia Fiduciaria el 18 de marzo de 2020, '
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MOTARIA ROVENA DEL SIRCUITD OF PANARA ’

Emames DECLARACION JURADA R

En la Ciudad de Panama, Capital de la Replblica y Cabecera de! Circuitc Notarial del mismo nombre, a

los tres (3) dias del mes de Marzo de dos mil veinte {2020), TATIANA PITTY BETHANCOURT,

Notaria Plabtica novena Del Circuito De Panama.

Comparecieron personaimente: GUILLERMO ELIAS QUIJANG CASTILLO. vardn, panamefio, mayor |i
de edad, Ingenierc, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal namero ocho-
noventa y dos- ciento setenta vy uno (8-92-171), EDUARDQ DURAN JAEGER, varén,
panamefio, mayor de edad, casadeo, abogado, vecino de esta ciudad, con cédula de:
|dentidad personal nimero ocho-ciento sesenta y cuatro-dos mil ciento cincuenta y tres (8-
164-2153); FRANCISCO JOSE LINARES BRIN, vardn, panamefio, mayor de edad,
| icenciado, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal numero ocheo-

thoventa y cinco- doscientos cincuenta y dos (8-95-252), en sus calidades de Presidente y

Gerente Generai, Tesorero, Secretaric y Gerente Financierg, respectivamente de UNION ;
NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA), sociedad anénima inscrita a la ﬂchag
veintiocho mii setecientos cinco (28,70%), rollo mil cuatrocientos treinta y nueve {1439),:
magen veinticinco (25) de la Seccién de Micropetliculas (Mercantil) del Registro Publico, ;
'gtodos con residencia en la Ciudad de Panama, Distrito de Panama, Provincia de Panama,

personas a guienes conozeo y 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
:Comisién Nacional de Valores de ia Republica de Panama, por este medio dejan
constancia bajo la gravedad del juramento de lo siguientei— a.) Que cada uno de los
firmantes ha revisado el Estado financiero anual correspondiente al periodo del primero (1)
de Enero al treinta y une (31) de Diciembre de dos mil diecinueve (2018).--b.} Que los
juicios, los estados financieros no contienen informaciones © declaraciones falsas sobre
1echos de importancia, ni omiten informacidn sobre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve {1989} y

sUS reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho

informe no sean fendenciosas ¢ engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron




i; particularmente durante el periodo en el gue los reportes han sido preparados.— d.3 Han

 Empresas, S.A. (UNESA) vy subsidiarias lo siguiente——e. 1 Todas las deficienciag

1l subsidiarias para procesar y reportar informacion financiera, e indicade a los auditores

i formulacién de acciones correctivas  con respecto a deficiencias o debilidades de importancig

| dentro de la empresa. ~--Esta declaracion fa hacemos para ser presentada ante la Superintendensia

2

‘hechas - c.) Que a sus jicios los estados financieros anuales v cualquier ofra informacion

condician financiera y los resultados de las operaciones de Unidn Nacional de Empresas,

SA. (UNESA) v subsidiarias para el periodo correspondiente del Primero (1) de enero de

d.} Que los firmantes:—d.1 Son responsables dei establecimiento v mantenimiento de

controles internos en la empresa;——-d 2 Han disefiado los mecanismos de control interno

gue garanticen que toda la informacion de importancia sobre Unidn Nacional de Empresas,

lSA (UNESA} v sus subsidianas consolidadas, sean hechas de su conocimiento,

ievaluado la efectividad de los controles internos de Union Nacicnal de Empresas, S.A.
i (UNESA) v subsidiarias dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los estados
financieros - d.4 Han presentado en los estados financieros sus conclusiones sobre a
efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha -

e} Que cada uno de los firmantes ha revelado 2 los auditores de Union Nacional dq

_significativas que surjan en el marco del diserio y operacion de los controles internos, que:

I puedan afectar negativamente la capacidad de Unién Nacional Empresas, S.A. (UNESA),

cualquier debilidad existente en los controles interncs -- e.2 Cualquier fraude, de importancia ﬂ
no, gue involucre a la administracién u otros empleados que gjerzan un rol significativo en s
gjecucion de los controles intemos de Union Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) v
subsidiarias.—f} Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores extermnos ki
existencia o no de cambios significativos en los confroles internos de Unidn Nacional de

Empresas, S.A. {UNESA) y subsidiarias, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en

-farma impertante tales controles con posteriondad a la fecha de evaluacian, incluyendo lJ

| dei Mercade De Valores —Advertf a los comparecientes que copia de esta escritura debe

registrarse vy leida comoe les fue la misma en presencia de ios testigos instrumentales GRISTOBAL,

financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la

dos mil diecinueve (2019) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diecinueve (2018)--';

R.G.
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'\L&LBERTO SEGUNDO, con cédula de identidad personal numera ocheo- doscientos cuarenta y
1

1y . -

Inueve- setecientos cuarenta y cuatro (8-248-744) y JESSICA MICHELL ORDONEZ HUETE,
1

iccn cédula de identidad perscnal numero ocho- setecientos cincuenta y tres- ochocientos

etenta y cinco (8-753-875), ambos panamerios, mayores de sdad, solteros, vecines de esta ciudad,

ipersonag a quienes conozco y son habiles para ejercer el carga la enconiraron conforme, le impartiersn

r'
i
il
]

'{?!_

u aprobaciér y la firman todos para constancia por ante mi el notario gue doy fe.

=
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< EDUARDO DURAN JAEGER
Tesorers
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// FRANClS’COJG}s—E“I:rﬁE.’R" ES BRIN
i = —Gécretario y Director Financiero

UZ \_‘br {on JHAOX%
JESSICA MICHELL ORDONEZ HUETE
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CALFICALION
UNION NACIOMAL DE EMPRESAS, §.A.
(UNESAY Y SUBSIDIARIAS

SERVICHD AL CLIENTE

Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
Subsidiarias

Resumen

Moody's Local Pa Catificadora de Riesgo S.A ralifica o categoria Apa ctorgeda coma Emisor 3
tinidn Nacional de Empresas, S.A y Sutsidianias {en adelante, UNESA o el Grupa).

La calificacion otorgada se sustenta en s forteteza operativa que muestis el Grupe, e mismo que
carticica on diverses sectores de ls economiéa panarmefia, principaimente en constiuccidn v venta
deviviendas a perscnas de ingresos medios v bajos & fravds de su subsidiaria Sociedad Urbanizagora
del Caribe S.A. {en adelante, SUCASA), una de as princivales pmpresas de aste sactor. Asimism,
se considera la experiencia de sus Directores y equipo gorencial enel rubro de constructian ¥ venta
de viviendas. fgualmente, la catificacion incorpora iz divessificacion de fuentes de fundes que sosee,
siendo ur impertante participants del mercado de capitales panamens medianie ta colncacion de
Valores Comerciates Negociables (VONs) v Bones Corporativos o traves de su subsidiaria SLc

A pesar de {0 anterior, la calilicacon de riesgo asignada se encuentra limitada por la correlacion
existonte entre gl nivel de ventus de viviendas (principal nzgocio de! Grupol v s economia
panamafia. aunade a factores extemos que han venido afectande la entrega de viviendas {retrasos
en los perrisos de ooupacidn, mayores exigencias bancarias, entie otosl. Lo antesior incide
negalivamznte en &l desernpena firanciero de UNESA, principalinente en el revel de generacidn
rmedida a través del Flejo de Cata Operalivo (FCOT y det UHITDA censalidads de fos dltimes doce
mesas, products de (@ desaceleracian en la actividad del negoan de viviendas. Lo antorian prapicia
& que ta cobertura del FO sobre el servicio de deuda se ubigue por debajn de ana vez v a que el
nivel de endevdamiento financiero (Deuda Financiea/EBITDA) se incremente a 3 85 vaces. Por ot
lada, se ponderz de forma deslavorable, ef tesgo de refinenciacion qae eaiste en los VUM ermitidos
por SUCASA, toda vez que, de ncorporar los mismes a tos indicadores de cobertua del Servicio da
Deuds tanto del EBITRA comma det FCO, Ios niveles serian insuficientes,

Maoody's Local continuard maonitoreandn de la evoiucion de los principates indicadores financiaros
Yy proyeccones det Dnisor, comdnicando oforiunamente ol metcade cualquisr modificaciin al
TEERRITG,




Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacidn

node s acgiones conunes dentro de la estrusting patderonial, de ta mano de un indicador de Balanca
gos adecuados.

» Una mayor participac
Contabie que se ubique dentro de ran

¥ Mejora enios indicadores de cobertura de! Servicio de Deada incluyando los YNz, tanto con ef EBITDA coma con el Huje de Caia
Coerativo, acompanads de un menor apalzncamisnlo,

Factores aritboos gue podian Hevar & una disminucion en bp celificadion

»  Deteriorn pronunciado en fa cobertura def Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Fujo de Ceja Operative

s Aurnento pronunciade de la Palance Contable producto de ura politica activa de repario de dividendos.

»  Deterioro pronundiade en sus indicadores de tquider.

»  Incumptimienio de algeno de fos resguardes establecidos en dos Programas de Bonos Corporativos calificados asoiados a UNESA,

»  Desaceleracién de la economia panarmefa /o cambios en Lo regulacion qua impacten en el crecimiento det negocio de SUCASA y
consecuenternente afecte sus indicadores de rentabilidad.

Lirnitantys encontradas duranie ef proceso de evaluadién

»  Ninguna.

indiradores Clave

Titdwe ™
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. {UNESA) Y SUBSIDIARIAS

Jep-12 1T DHe-18 Fig-17 {3ie-36 Dig- 15
Activos [USS/Milas) 456,919 428219 427,529 372,506 351,470
fngresns {L155 /Mites) 100,738 158,629 28,544 153,364 135,431
EBITOA (USS/Miles) 31,137 37,332 33,493 41,97C 34,354
Dauds Financiera F EBITDA 3.85x 2.78x 3.77% 3.00x 3.95x%
FBITRDA ! Gastes Finangiaros 14.37x 15 08 13.20x T6.59x 73.92x
FCO + incenes Pagado 7 {PCDLP + interés Pagado) 0.80x% 198 0.80x 1.3% (.56x

Fupmie: LINE3A S flaboraciin: Mondy’s Loca! 4

Generalidades

Ferfil de ta Compadiiz

Union Macional de Bmpresas, S.A. es un grope empresarial con gomicdio en la Repdblica de Penarmid, que cuenta cen mds de 50 afos de
existercia. La actividad més importante que realiza el Grupe et la venta de wwviendas para famitias con poder adauisitive medic y medio-
bajo, actividad gue es desarroliada par Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A (2n adelanze, SUCASA) Bl Grupo intega vardas unidades
de negocios adicionales, pertenecientes @ tas siguientes industrias: holeleria, servicios financieros, slguiter y venta de equipn,
adrmistracion de galeras y constuccicn de centros comeniales. Bl Grupe mantizne practicas de gestion centralizadas apoyadas en
procescs y tecnologia de comercializacion diferenciadas. Por otro tado, es bnportante mencionar oz avances en materia de Gebierns
Corporative, [o que implicd el ingreso de un director independienta, v actualments se he puesto en ejecucion el plan de reformas ¥
correcciongs para alcanzar majoras en este sentido.

Dasarralios Recisnies

En octubre de 2019, UNESA comunicd k recomipra de accicnes comurnes tipe A y B fel capital sodal de UNESA hasta por un monto de
LSS5 millones, para to cual existen Clertos pardmelros bd i) solo podrd recomprarse hasta USS200 mil duraste un mos calondario,
i} las compras se hardn a (ravés de la ByP, §ii} seran a opcidn de UNESA v estardn sujetas 2 las condiciores de: mercado, entre orros.
Uaisten 5,153 412 acciones tipe A y 480,000 tipo B,




Andlisis Financiero de Unién Madional de Empresas, 5.4, {(IMESA) v Subsid

Actives y Liguides

AUMENTO EN ACTIVOS CORRIENTES FORTALECE 5L POSICION DE UQUIDEZ

ALZ0 de septiembre de 2619, 1os activos del Grupo mostraron un crecimiznteo de 19 63%, en finea con ios mayores ir'uvt-\rlfar‘O‘ (414, 5’9"‘:3-

los cuales recogen el auments en las CONSLIUCCIONCS 01 Brocesn en proyeclas existentes, as Comae de AUevns provertos. Asismes,

chserva Jdn mayor nivel de saldos en ta caje y bancos producto de efectiveo por USS13.8 n'mlone: productn ds la venta de las acciones ce!

Grupo Centenario de inversic L Lo cual explice dgualmente o reduccion en la inversidn en Bonos y Acdones cor sespecto a

diciemnibee de 2018; no abstante, al compararia coni septiembre de 2018 et cambio recoge principalmente fa sevaluacion de accionss
groducto de la implementacion de la NIF 9. Enlines co 1o anterior, by porcicn ciculante del activo crece @n 22.70%, togrenda mejorar

i3 postzion de licuidez del Grupo.

c
S

P su naturalesa, el 60.57% de [os activos del Grepo se concentran partidas a0 corrientes compuestas principalmente sor propiedades
de inversion, las cuales dismimuves intzranuaimente en 2. 56% debido a reclasificaciones del per mdo, dando coma resultado un retroceso
en su participacion dentro de los activos & 24.59% de 20.20% en el mismo periodo det afio anterior. Adicionatmente, durante el perioda
anatizads s2 Implementsd fa NUF 36 de arrendarmientos, con lo cual UNESA reconociad en el active USS7 G millones de derache al iso de
propiedades arrendadas a largo plaze. Oto activo de relevancia son las inversiones en acciones, la cual comprende arincipalmente las
arciones de b Emresa Genera de Inversiones SIS586.3 milonas), la cual es una emoresa relacionada Zstas invessiones g6 manticoen
& valor razonabie con cambios en otios resultados integrales, dada la istercisn de mantenerles hosta su vencimienta. Bl Crupo también
podria utilizar dichas inversiones come colateral paia zuceder & créditos ante un escerario de ostrés,

Dedficg Cealico &
Evolucion de la Estructura de Activos Indicadores de liquidez
# Inventarios @ Fopiedades oo nversn Capdtal de Tralw e st | o r Cormients
& [rwersién en Boras y Acciones o bnnugbdes, Maohitzrio v Equipe o
wCaia ¥ Bancos B Cuentaz Do Copras et wm = PrUGEE AR
#(CHFOS 2C5V0E 1202
[Zeily P
212
W0 293 s
000 o o 1.1 .
200 00 e } w8 728
887 537 1.56
QG0 ac
T wa
2000
40,0 E;, mn ser
0 Sy o My o [ P ;
1006 aac l o o boras
G 15 Dic 6 D17 Cic.14 Sepil Sep1d Cic.1% N1 2ic1? Slcie Sency Sepld
Fusiies UIMESRA S Diafwgicer: Moy 's Lozl fA Fuenten UNESA S pinhorar e Moudy = ocal 24

Estructura Financiera v Solvencia

BAIO ENDEUDAMIENTO CONTABLE PESE AL INCREMENTO EN LA DELDA FINANCIERA

Los pasives de UNESA tncrementan en 6.86% con respecte g io reportado en septiembre de 2618, pfumpdlmeme pot ¢l regislio del
pusivo de ariendamientn por USS71 millones. Ln lanto, o deuda fnanciera incorpora principalmente las obligaciones por pagar
{présiarnos bancarios y VON'S), s clates aumentaron a USS69.9 millones desde USS55.9 millones registrades an el periods antedion
cantrareestando ta reduccidn de USS12.2 millones de tos bonos par pagar v de USS1.7 milones de las obligationes Uc]]U arrendariento
financiers. Bl cos wportdwemo de los Donos se encuentrg explicade por la baja inversion en terrenos v activos fijos, en tanto et
financiamiento de corte plazo {préstamos bancarios y VON's) en utilizado para finsnciar las construcciones en proceso. Cabe mencicnar
ange los distintos Programas de Bones Corparativos de SUTASA cuentan con garantias tangibles v la fanza solidaria de UNESA, MO‘\J\
Lozal PA califica ef Primer, Segunda v Tercer Programa de Boros Corporativas de SUCASA, asignande una celificacion a+.pa, asl comao
también los Programas de Valores Comerciates Negodables, tos mismas que ostentan una categoria EQL 2+ pa.

Er lo que respects al patrimonio neto, el misro aumetita 26.34% enltre periodos interanuales producto de fa relendidn parcisl de las
uiiliclacdes, asi romo el registro de otrg resultado integral del ano por US54 7 millones oroducta de la revalorizacion de inversiones. B
Grupe reperta para el periods un pago de dividendes de USS7.8 millenzs io cual representa el 28.46% de ta utilidad del cierre fiscal. £
patrimanio consolidudo de UNESA financia &l £9.53% de los activos al corte de andtisis, o cual & su vez le permite registrar un baje
apalancarmiento contable {Pasivo / Patrimonio) de 0.44x, mientras gue lz palanca firanciera {Deuda Financiera / EBITDA LTM) increrenia
a 3 85x on septiembre de 2013 de 3 422 e~ septiembre de 2018, derivada de L menor generacion de EBITDA ast como por el incramanto




utilidades rerenidas, ta

.
0% de las utilidades, taf

en la derda financiera. £s importarts mandionar que o patrimanio se encaent s conformado principalments po
que sensibiliza los o \reles. dL apitalizacion &l pago de dividendos, no obstanie, asle pago no puede superar ol 4

y oo lo establazen rddos finasnsieros.
Crafioz A Lndbive 4
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Rentabilidad y Eficiencia
MARGENES DECRECIENTES AFECTAN LA RENTABHIDAD PROMEDIO DE ACTIVOS Y PATRIMONIO

&L 30 de sepriernbre de 2012, los ingresos consolidados presentan ung reduccidn interarival de T1.80% derivado de las imenores ventas
de bienes y servicios {-12.26%)], principalmente en venta de viviendas producto de ) la desaceleracidn econdmica: o) atrasos en el
procest de abtenddn ce ios peimisos de orupacidn que repercuten on la entrega de las viviendas; d) retrasos y cambics on el procaso
pacale aprobaciony jawembuls-‘) de los préstarmos par parte de los bancos. Por otrolade, lo-, cosios de ventas si bien dismi rmym 10.10%,
o fueran suficientes para contener la caida en el margen bruto, 2l cual pasa 4 34 79% de 3% 45% en los periados tevisados. £
respecta a la carga operative, se observa una leve reduccicn en los gastos generales v administrativos (-0.79%). Par otro lado, 105, gEates
financieros disrtiruyen en 5.44%, a pesar del increments de la deuda finencic ora, 5to en parie estd asecado sl mayor volumen en
deuda da coro slazs cuyas tasas de intereses son menores. oo lo antes mencicnado dic come resultado una itilided nete menor (-
2515%) a la reglstrada 12 meses antes, impacrando negativarmente la rentabiidad pramedio anualizada sobre activos (ROAA] y sobre c{
patrinonio (RC,(\E; a541% v 7.98%, raspectivamendts.
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Anexo |

Historla de Cabificanion

Unidn Nacional de Empresas, 5.A. {UNESA) y Subsidiarias

stifizacién Antsrior
Imstramenio {oor Infor macidn
=l 31.02.18)"

Catificacion Acgual
{eor infgrmacion
a1 30,0519

Definicidn dz Lategoria Actual

Eritidad Apa

Apa

Refleja alta capacidad de pagar del capital e
intereses en los términos y condicionias pactados.
l.& capacidad de page es mas susceptible 3 posibles
cambios adversos en las condiciones ecenamicas
fue las categorias supariores.

“Fesias de Commitd gel 1oe agosro de 2073




Declaracidn de Importancia

I

szd creditwia del valor vw/o de sy emisor
respecto al pagn deta obligacidn representada por dicho valor, La calificacion ctorgada o emitida no constituye una recomendecion para
comprar, vender o mantener el valory puade esiar sujeta o acty quiler mornenta, Asimismo, a presente Calfficacion de
rizsgn es independiente y no ha sido influendada par otras actividedes de ta calificadora. £ presente informe se encuenta pulilicado en
I3 pagina web de la ermpresa { s donde se puede consultar adicionalmente documrentos como el cd fgo do
canducta, lo rretodologia de cabificacidn respectva v las dasificaciones vigentes. La informazion utilizada on este informe comprende los
Falados Finangeros duditados al 21 de didernbre de 2005, 2096, 2077 v 2018, asi come Lstados Financieros no Augitados al 30 de
septiemre de 2018 v 2018 de Unidn Nadional de Emmpresas, 5.4, [UNESAY v Subsidiarias, Moody's Loca! PA comunica al mzrcade e fa
informacién ha sido ootenida principalmente de ia Entidad clasificada v de fuentes gue se conccen confiables, poc lo que oo se han
realzado actividades de auditoriz sobre la misma. Mocdy's cocal PA no garantiza su exactitud o integridad v ne asume respornisabilidad
por caalguier error b omision en ells. Las actualizacionus det informe de calificacion se reatizan segin b regulacion vigente.
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W MUy s Analyt s 10w s s leensaader ey Dl il are TME 0

oMoy s T oipatstion, Moo’y v

LAS CAUFICACIONES CREDITICIAS FMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC_ ¥ 4US FILIALES ("MIS™) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODYS
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURG DE ENTIDADLES, COMPROMISOS CREDITICHIS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIEMDO LAS FLUBLICACIOMNES OE
MOODY S INCLUIR CPINIONES ACTUALES DE #000Y'S RESPECTO DEL RIESCO CREDITHC IO FUTURE DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREMITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE £L RESGO CREDITICIO COMD FL RIESGO DERIWADO DE LA tMPOSIBIUDAD POR PARTE Of UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CONMN SUS
GBUGACIONES FINANCIERAS CONTRACTLIALES A SU VENCIMIENTO ¥ LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTS O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION ¥ DEFINICIONES DE CAUFICACION DE MOORY'S PARA (IBTENER INFORMACION SCERE LOY THGS DE CBUCADIDNES
FINANCIERAS COMTRACTUALES FNUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DF MOODY'S LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS WG HACEN REFERENCHS A NINGUN OTRO
RIESCO, INCEUIDGS & MODO ENUNCIATIVO PERO NO UMITATIVO. RIESGO DE UQUIBEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DF MERCADD O VOLATILOAD DE PRECIOS, LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S eNCLLIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MODDY'S NO SOM DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES G
HISTORICOS. 1AS PUBHICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS £M UN MODELD CUANTITATIVG DE REESGO TRETWTICIO ¥
QFIMIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLILADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIRICACKONES CREDITICIAS ¥ PUBLICACIONES DF HUODY'S NO
CONSTITUYEN Ni PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FNANCIERD © DE INVERSIOM. ME SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA WENTA O
MANTEMIMIENTO DE VALORES CONCRETOS, TAMPOCD CONSTITUYEN CUMENTARID ALGUNO SOBRE LA IDONDDAD DE UNA INVERSION PARA UN iMVERSOR
CONCRETO. MOOERY'S EMITE 5415 CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ PLBLICA SUS INFORMES EN LA CONRMANTA Y £N EL ENTENDSMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LEFVARA
A CARG, CON (A DERIDA DILGENCIA, SU PROPIC ESTUDHD ¥ EVALUACION DEL INSTRUMENTO GUE E5TE CONSIDERANDD COM?RAR COMNRERVAR O VENDER.
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