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I PARTE
L. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo

La sociedad denominada Unidén Nacional de Empresas, S.A., que comercialmente se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Publica Nimero 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada
ante la Notaria Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panam4, inscrita en el Registro Publico,
Seccion de Personas Mercantil al tomo 1072, folio 304, asiento 119,212 “B” y actualizada en la Seccion
de Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Publica
Numero 3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panama,
inscrita en el Registro Publico, Seccion de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442,
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Imagen 0113, y reformada mediante Escritura Ptiblica Ntimero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante
la Notaria Duodécima del Circuito Notarial de Panam4, inscrita en el Registro Publico, Secciéon de
Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087.

B. Pacto Social y Estatuto

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

2. Con relacion a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay cldusulas del pacto
social o de los estatutos con relacion: (a) la facultad para votar por una compensacion para si mismo
o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quéorum independiente; y (b) numero 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.

4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en conjunto con las
celebradas por Union Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual y las
extraordinarias cuando pueden ser convocadas por el presidente o junta directiva, como también
cuando asi lo soliciten los accionistas que sea duefios de la mayoria de las acciones emitidas 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 fusion, adquisicion
o reestructuracion corporativa.

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

C. Descripcion del Negocio

UNESA es dueiia del 100% de las acciones de varias sociedades subsidiarias que desarrollan diferentes
actividades econdmicas 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 y Hoteles.

1. VIVIENDAS

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

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

2. LOCALES COMERCIALES

UNESA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inici6 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 instalacion 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 diversificacion, 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 area de locales comerciales disponibles para alquilar que
representan 43,018.43 metros cuadrados.

Inmobiliaria SUCASA, S.A. es la empresa del Grupo que administra los locales comerciales, y, ademas,
promueve, en el sector de Ojo de Agua, el desarrollo de una Zona Procesadora para la Exportacion
denominada PANEXPORT. Esta zona fue constituida originalmente bajo los incentivos que otorgaba la
ley niimero 25 del 30 de noviembre de 1992, reemplazada posteriormente por la ley nimero 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 inici6 operaciones en el afio de 1995 y hasta
la fecha se han construido dieciséis galeras, las cuales se alquilan a empresas que se dedican al ensamblaje
o procesamiento de productos para la exportacion. Actualmente tenemos disponibles para alquilar 21,991
metros cuadrados.

3. FINANCIERA

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA, dedicandose
inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes compradores de las viviendas de
SUCASA que asi lo requerian. 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 ultimos afios al otorgamiento de préstamos personales a todo el publico. A partir del
afio 2010 se estructuré una nueva seccion para promover el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

Actualmente la financiera opera cuatro sucursales en la ciudad de Panama y sus alrededores, ademas de
cinco en el interior ubicadas en la ciudad la Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago y David.

4. RESTAURANTES

UNESA es dueifia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation, empresa
que tiene la representacion de la franquicia de los restaurantes Friday’s para operar en la Republica de
Panama. Como resultado de una estrategia de diversificacion de actividades iniciada en 1990 por UNESA,
y basados en los beneficios que ofrecia la ley numero 8, para la promocién de las actividades turisticas,
aprobada el 14 de junio del en el afio de 1994, se decidi6 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 y un restaurante de marca propia denominado La Barra Brew Pub.
En julio de 1995 inici6 operaciones el primer restaurante Friday's ubicado en el sector de Marbella del
barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abrio 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 Panamad, 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 area metropolitana de la ciudad de
Panama. El 27 de agosto del afio 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. E1 17 de octubre de 2022 inici6 operaciones La Barra Brew Pub, el noveno restaurante,
ubicado en el Hotel Sortis.

5. HOTELES

Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley niimero 8 aprobada el 14 de junio del afio 1994,
para promover las actividades turisticas, tomamos la decision de participar en el negocio hotelero. Hoteles
del Caribe, S.A. se dedica a la operacion de hoteles en la republica de Panama. 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 en 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 restaurante Friday s, inicid operaciones en el mes de septiembre del
afio 2001. En el mes de noviembre de 2012 se complet6 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 inici6 operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colon, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna franquicia y actualmente esta siendo alquilado con
opcion a compra.

Al vencerse el contrato con la cadena Country Inns & Suites, se tomo la decisién de afiliar el hotel de
Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del 12 de julio de 2018, dicho hotel comenzé a operar bajo
el nombre de “Radisson Hotel Panama Canal”. 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”.



D. Estructura Organizativa

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A. (UNESA)

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

—— HOTELES DEL CARIBE, S. A.

— SANNO INVESTORS LTDA.
INMOBILIARIA SUCASA, S. A. (PANEXPORT)
CONSTRUCTORA SAN LORENZO, S. A.
DISTRIBUIDORES CONSOLIDADOS, S. A.
CONSTRUCTORA CORONA, S. A.

INVERSIONES SUCASA, S. A. (INCASA)
VACATION PANAMA TOURS, S. A.
DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S.A.
PROYECTOS INMOBILIARIOS CORONA, S.A.
EQUIPOS COAMCO, S. A.

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.
CARIBBEAN SUPPLY MANAGEMENT, S.A.
DELTA RESTAURANT FRANCHISE S.A.

MAQUINARIA DEL CARIBE, S. A.
(Subsidiaria Sin Operacién)

CONSTRUCTORA MEDITERRANEDO, S. A.
(Subsidiaria Sin Operacién)

COMPANIA URBANIZADORA SUCASA, S.A.
(Subsidiaria Sin Operacién)



Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo UNESA tenian un valor de B/.185,528,074 al 31 de
diciembre de 2022, mayor a lo que reflejamos en diciembre 2021, que sumaba B/.153,669,774. Durante
el afio 2022 se realizaron compras de nuevos terrenos, por la suma de B/.24,533,473, lo que explica la
mayor parte del incremento en el valor de las propiedades.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

— Propiedades de Inversion:
— Locales Comerciales: B/.32,707,360.
— Terrenos: B/.113,705,594.
— Inmuebles, mobiliarios y equipos para el desarrollo de actividades propias: B/.32,303,999.

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 depdsitos, ubicados en Cerro Viento.

HOTELES: Su principal activo son las instalaciones del Hotel en Amador, “Radisson Hotel Panama
Canal”; 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. Al finalizar 2022, el hotel “Playa Tortuga” estaba
bajo un acuerdo de alquiler con opcion de compra, que incluye una importante inversion en sus
infraestructuras.

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 Maifianitas;
locales comerciales de Plaza Mallorca I y I1, ubicados en Ojo de Agua San Miguelito; Edificio y Patio de
Contenedores, ubicado en Ojo de Agua de San Miguelito; el Centro Comercial de Altos del Rio, ubicado
en Rio Abajo; el Centro Comercial de Plaza del Lago, ubicado en el sector de Ciudad del Lago en las
Cumbres. Ademas de propiedades ubicadas en Bellavista, una en la calle 47 y la otra en la calle 49.
También es duefia 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 Pacifico, Town Center
de Costa del Este, y David. Adicional a los restaurantes Friday’s, esta unidad tiene un restaurante de marca
propia denominado La Barra Brew Pub, ubicado en el Hotel Sortis. En el caso de los restaurantes ubicados
en el Hotel Sortis y los Centros Comerciales de Multiplaza y Town Center, no somos duefios de los locales,
s6lo 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, Albrook, La Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago y David, sélo se incluyen las
mejoras puesto que operan en locales alquilados.
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E. Investigacion y Desarrollo

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

F. Informacion sobre Tendencias

E128 de enero de 2022, 1a Compaiiia informé que la Junta Directiva aprob6 declarar dividendos para todos
sus Accionistas Comunes Tipo A y Tipo B, a razén de B/.0.92 por accion, pagadero trimestralmente a
razén de B/.0.23 por cada accion emitida y en circulacién, en marzo, junio, septiembre y diciembre, de
acuerdo con el Hecho de Importancia publicado.

El 17 de febrero de 2022, Moody’s Local ratificé la categoria A-.pa otorgada como Emisor a Unién
Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias.

El 10 de marzo de 2022, la Compaiiia informé que ha firmado un acuerdo de alquiler con opcién a compra
para el Hotel Playa Tortuga, con E Ventures LLC., que incluye una inversion importante en sus
infraestructuras.

El 17 de octubre de 2022, la Compaiiia informé que, con el propdsito de ampliar la oferta de la unidad de
negocios de restaurantes, estd en proceso de abrir uno nuevo, cuya razén social es Delta Restaurante
Franchise, S.A. y se denominard comercialmente como La Barra Brew Pub.

E127 de julio de 2022, Moody’s Local afirmé la categoria A-.pa otorgada como Emisor a Unidén Nacional
de Empresas, S.A. y Subsidiarias.

El 17 de noviembre de 2022, la Compafiia informo la decision de la Junta Directiva de otorgar dividendos
extraordinarios a todos los tenedores de las acciones Tipo A y Tipo B emitidas y en circulacion, a razén
de B/.0.02 por accidn, pagaderos el 15 de diciembre de 2022, que se suman a los dividendos ordinarios ya
declarados.

El 3 de febrero de 2023, la Compaiiia informé que en reunién de Junta Directiva se aprobd declarar
dividendos para todos sus accionistas comunes Tipo A y Tipo B a razén de B/.0.68, pagadero
trimestralmente a razon de B/.0.17 por cada accién emitida y en circulacion, en marzo, junio, septiembre
y diciembre, de acuerdo con el Hecho de Importancia publicado.

El 27 de febrero de 2023, Moody’s Local afirmé la categoria A-.pa otorgada como Emisor a Union
Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias.

El 17 de marzo de 2023, Moody’s Local modificé a BBB+.pa, desde A-.pa, la calificacion otorgada como
Emisor a Unién Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias. La decisién sefialada anteriormente se
sustenta Gnicamente en la aprobacion por parte del Directorio de Moody’s Local PA Calificadora de
Riesgo S.A. de una nueva metodologia para Empresas No Financieras.
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En relacion al entorno econémico de Panama, tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9%
en el 2020, la peor caida en los ultimos 20 afios, cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica
y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejé un crecimiento de 15.3%. El Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) estima un crecimiento del PIB de 9% en 2022, mientras que las estimaciones de los
organismos internacionales son que la economia crecera un 4.2% en 2023.

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2022, la liquidez de la empresa present6 una razon positiva de 2.82 (Activo
Circulante / Pasivo Circulante), superior al 2.79 que teniamos al 31 de diciembre de 2021. El indice de
liquidez se mantuvo estable y muy positivo, reflejando la amplia capacidad de la empresa para hacerle
frente a sus obligaciones financieras a corto plazo. Cabe destacar que la relacion favorable se da en
momentos en que las actividades economicas del pais contintan viéndose afectadas por la pandemia del
COVID-19 y posteriormente la invasion de Rusia a Ucrania.

Al 31 de diciembre de 2022 el total del Activo Circulante era de B/.149,968,115. Estos se afectan
principalmente por el Efectivo, los Depodsitos a Plazo Fijo, el valor de los Inventarios de Viviendas
Terminadas y las Construcciones en Proceso. El monto del Efectivo y los Depésitos a Plazo Fijo sumaron
B/.35,922,458, reflejando una disminucion de B/.8,568,216 (-19.26%) al compararlo con el cierre del 31
de diciembre de 2021. Durante este afio se redujo el monto de Efectivo y Depositos a Plazo Fijo para
realizar compras de terrenos, trabajos de urbanizacion y construccién de viviendas y abonar a la deuda a
corto plazo, con el proposito de disminuir los costos financieros de los préximos periodos.

El valor de las unidades terminadas y construcciones en proceso al 31 de diciembre de 2022 era de
B/.93,667,576, comparado con el del 31 de diciembre de 2021 que ascendia a B/.89,265,797, lo cual
representd un aumento de B/.4,401,779 (4.93%). Este aumento corresponde a la aceleracion del ritmo de
construccién durante este afio.

Las cuentas por cobrar a clientes pendientes al 31 de diciembre de 2022 sumaban B/.5,036,372 y
correspondian, en su gran mayoria, a las hipotecas por cobrar de los compradores de viviendas.
Comparado al 31 de diciembre de 2021, el monto refleja una disminucion de B/.2,734,000 (-35.18%) que
se da principalmente por el cobro de hipotecas durante el afio. Durante el proceso de entrega de viviendas,
una vez las escrituras son inscritas en el Registro Publico, se envian a los bancos correspondientes para el
cobro de las hipotecas de los clientes. Este proceso de pago normalmente ocurre dentro los 30 dias
posteriores a la entrega de la vivienda, y los saldos pendientes se reflejan como cuentas por cobrar.

El total del Pasivo Corriente al 31 de diciembre de 2022 era de B/.53,184,798, lo cual representd una
disminucién de B/.1,860,880 (-3.38%) comparado al del 31 de diciembre de 2021. Esta disminucion
corresponde, principalmente a la reduccion en la deuda financiera corriente.

Al 31 de diciembre de 2022 el total de los préstamos y valores emitidos por pagar a corto plazo, sumaron
B/.31,231,994, representando una disminucion de B/.3,811,817 (-10.88%) comparado al 31 de diciembre
de 2021.
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El monto de las cuentas por pagar a los proveedores al 31 de diciembre de 2022 ascendié a la suma de
B/.5,784,145, reflejando un aumento de B/.2,043,149 (54.62%) comparado con el saldo al 31 de diciembre
de 2021. La empresa mantiene como politica darles cumplimiento a sus compromisos en los plazos y
condiciones pactados, por lo cual el movimiento de las cuentas por pagar refleja estos términos y el nivel
de actividad realizada durante el periodo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2022 el valor del patrimonio de los accionistas sumaba B/.314,912,528, reflejando
un aumento de B/.4,598,695 (1.48%) comparado con lo reportado al 31 de diciembre de 2021. Las
utilidades retenidas durante 2022 reflejaron un aumento de B/.866,765, resultado del efecto combinado
de las ganancias del periodo y los dividendos pagados a los accionistas durante el afio. La reserva de valor
de nuestras inversiones tuvo un aumento de B/.866,765 durante el afio 2022, producto de la revalorizacion
de dichas inversiones, resultado de la reactivacién gradual de la economia del pais.

El valor total de los activos al 31 de diciembre de 2022 era de B/.440,374,711, representando un aumento
de B/.13,436,690 (3.15%), comparado con los que reflejamos al 31 de diciembre de 2021. Este aumento
durante 2022 se debe principalmente a la acumulacion de propiedades de inversién y construcciones en
proceso, producto de la adquisicion de terrenos y a la aceleraciéon del ritmo de construccion,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022, los valores netos de las Propiedades de Inversion sumaron B/.151,845,525,
representado un aumento de B/.39,877,263 (35.61%), comparado al 31 de diciembre de 2021, que se da
por la adquisicion de terrenos nuevos y terrenos que ya se habian pagado, pero no se habia completado el
proceso de registro de estos a nombre de UNESA. Durante este afio, estos Gltimos fueron reclasificados
de la cuenta de adelanto para compra de terrenos a la cuenta de propiedades de inversién. Dentro de estas
propiedades tenemos un inventario de terrenos que nos asegura la materia prima requerida para el
desarrollo de los programas de viviendas a corto y mediano plazo.

El total de los pasivos sumo6 B/.125,462,183 representando un aumento de B/.8,837,995 (7.58%)
comparado con lo reportado al afio anterior. Este aumento se da por el aumento en deuda financiera para
financiar la adquisicion de terrenos.

La razén deuda/patrimonio fue de 0.40, en comparacion con la que reflejamos al afio anterior, que era
0.38. Estos indices son muy positivos, y reflejan la estrategia financiera conservadora de UNESA.

Inversion en valores

Al 31 de diciembre del afio 2018 implementamos la norma NIIF 9 de las Normas Internacionales de la
Informacion Financiera (NIIF), 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 2022 ascendieron a la suma de B/. 81,231,649, reflejando un aumento
sobre los B/. 80,030,877 reflejados el afio anterior. Este aumento en nuestras inversiones en acciones y
bonos resultd por la revalorizacion de estos instrumentos en el mercado, resultado de la recuperacién
economica que experimenta el pais.
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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 liquidados en caso de
requerirse para apoyar la liquidez del Grupo.

C. RESULTADO DE OPERACIONES
RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Durante 2022, han seguido disminuyendo los casos de COVID-19, aliviando el agotamiento en el personal
de salud y en los hospitales. Sin embargo, aun se percibe el impacto econémico causado por la pandemia
en el pais, principalmente en el desempleo, presionando la capacidad de generacion de ingresos de la
empresa. Ademas del impacto en los ingresos, otros factores como la continuacidn de la guerra en Ucrania
y las disrupciones en las cadenas de suministros a nivel mundial han provocado el aumento de los costos
de produccion de nuestras unidades de negocio.

Los ingresos totales para 2022 sumaron B/.108,248,547 lo cual representd una disminucién de
B/.4,298,377 (-3.82%) al compararlos con los del afio anterior. Durante este afio se mantuvieron operando
con normalidad todas nuestras unidades de negocios.

Durante 2022, las operaciones consolidadas reflejaron una utilidad neta de B/.10,014,997, reflejando una
disminucion de B/.3,063,975 (-23.43%) en comparacion al afio anterior. La unidad de vivienda fue la que
reporté mayor utilidad, seguida por las de locales comerciales, financiamientos y restaurantes. La unidad
de hoteles tuvo pérdidas durante 2022.

Durante 2022, las utilidades netas consolidadas del Grupo reflejaron un margen positivo de 9.25%,
comparado con el afio anterior que tuvo margen positivo de 11.62%. Los mérgenes operativos de las
distintas unidades de negocios son diferentes, por lo que afectan los resultados consolidados en la medida
que varien sus ingresos y sus costos operativos. Seguimos viendo presién en los costos operativos y sobre
los precios producto de la situacion economica actual del pais y de nuestros clientes.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al 2022 ascendieron a B/.81,468,868, reflejando una
disminucion de B/.9,379,655 (-10.32%) al compararlas con las del afio anterior. La venta de viviendas
representd 75.26% del total de los ingresos de UNESA, correspondientes al 2022. Se consideran viviendas
vendidas aquellas que logran entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio. Durante este afio
hemos experimentado atrasos en dichas entregas, principalmente por demoras en las incorporaciones al
Régimen de Propiedad Horizontal, reflejandose en la disminucién de entregas durante 2022.

El nimero de viviendas entregadas durante el afio 2022 sum6 839 unidades, lo cual representé una
disminucion de 264 casas sobre la cantidad entregada el afio anterior. El valor promedio de las viviendas
vendidas durante el afio 2022 fue de B/. 91,898 lo cual represent6 un aumento de 14.78% al compararlo
con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afio anterior.

Durante 2022 vendimos viviendas con valores entre B/. 39,199 y hasta B/. 245,699, en 15 proyectos
diferentes ubicados en la provincia de Panama, la mayoria (14 proyectos) con precios menores a los B/.
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180,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales. SUCASA contintia concentrandose en la
construccién de viviendas para personas de ingresos medios-bajos, que es el nivel econémico donde se
refleja la mayor demanda. El 99.40% de las viviendas vendidas en el afio 2022, correspondiente a 834
unidades, tenian precios menores a B/. 180,000.

Al cierre de este afio, la actividad de venta de viviendas reflejé una ganancia neta de B/.4,890,995,
reflejando una disminucién de B/.5,460,674 (-52.75%) comparado con el afio anterior. La actividad tuvo
un margen positivo de 6.00%, mientras que durante el afio anterior fue de 11.39%. Asimismo, la utilidad
neta represento el 48.84% del total de las utilidades de UNESA. El margen de la unidad de vivienda ha
venido reduciéndose debido a la presion sobre los precios por la alta oferta de inventario inmobiliario y la
desaceleracion econdmica que se percibia desde antes de la pandemia, lo cual afectaba la capacidad de
compra de los clientes. Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos laborales a raiz de
los incrementos previamente pactados en la convencion colectiva de CAPAC-SUNTRACS, y, durante los
ultimos afios, el aumento significativo en el costo de materiales de construccion. Estos elementos han
confluido en la compresion de los mérgenes de la unidad, ya que sigue existiendo una presion en los costos
operativos y precios de las viviendas y apartamentos que construimos.

RESTAURANTES:

Durante 2022, los ocho restaurantes de la franquicia TGI Friday’s y el restaurante LLa Barra Brew Pub se
mantuvieron abiertos al publico.

Los ingresos de nuestra unidad de restaurantes correspondientes a 2022, ascendieron a la suma de
B/.14,510,892, reflejando un aumento de B/.2,865,519 (24.61%) al compararlos con los del afio anterior.
Los ingresos de los restaurantes representaron el 13.41% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad de los restaurantes tuvo una ganancia neta de B/.581,614, reflejando una disminucién de B/.-
151,382 al compararla con la ganancia del afio anterior, que fue de B/.732,996. Esta unidad esta
experimentando incremento en costos de insumos y logistica, provocados por la situacion econdémica a
nivel mundial.

HOTELES

Al finalizar 2022 se mantenian operando totalmente el hotel de Playa Tortuga, ubicado en Bocas del Toro,
el hotel de El Dorado y el hotel de Amador. El hotel de Playa Tortuga esta bajo un acuerdo de alquiler
con opcidn a compra, que incluye una inversiéon econémica importante en sus infraestructuras.

Nuestros hoteles cerraron 2022 con ingresos de B/.5,375,535 lo cual representd un aumento de
B/.1,918,177 (55.48%) al compararlos con los del afio anterior. Los ingresos de los hoteles representaron
el 4.97% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad hotelera tuvo una pérdida de (B/.-2,155,920), representando una disminucién de -23.14%
sobre la del afio anterior. Estas pérdidas reflejan los gastos de mantenimiento, limpieza y seguridad
requeridos por las instalaciones, ademas de los gastos financieros y depreciacion de los edificios. las
actividades turisticas han dado algunas sefiales de recuperacion, aunque ain continuaban afectadas por la
desaceleracion economica que vive el pais y gran parte del mundo.
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FINANCIERA:

Durante 2022, se mantuvieron operando todas las sucursales de la Financiera Incasa. Como estrategia para
el otorgamiento de los nuevos préstamos, nos estamos enfocando en los créditos a empleados del sector
publico y a jubilados. En el caso del sector privado, nos estamos concentrando en empleados de aquellas
empresas que han resultado menos afectadas economicamente durante la crisis sanitaria, como son las
relacionadas con la alimentacion y la salud.

Los ingresos por intereses y comisiones, correspondientes al 2022 fueron de B/.2,404,111, reflejando un
aumento de B/.63,503 (2.71%) comparados con los del afio anterior. Los ingresos por financiamientos
representaron el 2.22% de los ingresos totales de UNESA.

El monto de la cartera de préstamos por cobrar, neto de comisiones e intereses no devengados, ascendid a
la suma de B/.17,592,137, reflejando un aumento de B/.324,674 al compararla con la del afio anterior.
Este aumento obedece a la colocacion de nuevos préstamos, producto de la reactivacion de los contratos
laborales de los clientes. El total de la cartera se afecta por los nuevos préstamos otorgados y por el monto
de las cancelaciones que se realizan. Al finalizar 2022, el 67.06% de la cartera neta correspondia a
préstamos personales y el 32.94% a créditos hipotecarios.

Resultado de las afectaciones que han tenido muchos de nuestros clientes en sus ingresos, debido a la
dificil situacién econdmica, al 31 de diciembre de 2022 teniamos 381 clientes con los cuales hemos
negociado la extension del pago de sus mensualidades. Los préstamos con pagos extendidos representan
saldos pendientes por valor de B/.7,201,363, equivalente al 27.32% de la cartera total. El 74% de estos
clientes (281) con pagos extendidos han estado realizando abonos a sus préstamos, en la medida en que
se han ido reincorporando a sus trabajos. El resto de la cartera refleja una morosidad de 3.99%. Nuestro
objetivo es mantener el indice de morosidad por debajo de 5%, sin embargo, ese limite pudiese aumentar
considerando las moratorias que se produzcan en los préstamos vigentes.

La actividad por financiamientos reflejé una utilidad de B/.1,029,654, lo cual representd un aumento del
21.42% al compararla con la ganancia del afio anterior. Este aumento es impulsado por la recuperacion de
la economia y la reactivacion de los contratos laborales durante el afio.

LOCALES COMERCIALES:

Los ingresos de nuestros Locales Comerciales, que incluyen los alquileres de los centros comerciales y de
las galeras de la zona franca que opera bajo la marca Panexport, correspondientes al 2022 sumaron
B/.4,323,462, lo cual significd un aumento de (13.60%) en comparacién con el afio anterior. Al cierre del
afio, los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales representaron el 3.99% del total de los
ingresos de UNESA.

Como resultado de las medidas de restricciones, confinamiento, y cuarentena que se fueron
implementando para disminuir el contagio del COVID-19, varios de los clientes tuvieron que cerrar sus
operaciones, situacion que se ha venido recuperando los ultimos afios. Para apoyar a nuestros clientes a
que se mantuvieran en sus locales, negociamos con algunos de ellos una reduccién en sus canones de
arrendamiento, y con otros la extensidn en las fechas para el pago de sus mensualidades atrasadas. Al
cierre de este afio ya no manteniamos alquileres en arreglo por moratoria.
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El 4rea total de locales y galeras disponibles para alquilar al 31 de diciembre de 2022 era de 66,023 metros
cuadrados, con una ocupacién del 82.27%, reflejando una disminuciéon de -1.48% al compararlo con la
del afio anterior. En el caso de los centros y locales comerciales el porcentaje de ocupacion era de 83.59%,
y en el caso de las galeras de la zona procesadora el porcentaje de ocupacion era de 79.63%.

Durante 2022 la operacién de nuestra unidad de Locales Comerciales reflejo6 una ganancia de
B/.1,877,847, lo cual representd un aumento de B/.529,578 (39.28%) al compararla con la del afio anterior.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para los préximos periodos, se espera que la situacién econdmica del pais y los resultados de UNESA
continten recuperandose en la medida que se superen algunos retos provocados por la pandemia, la
invasiéon de Rusia a Ucrania y otros inherentes a los sectores particulares en donde operamos. Esta
recuperacion estd condicionada por la estabilizacion del mercado laboral del pais, ya que la pandemia ha
causado que los ingresos de gran parte de la poblacion se vean afectados, lo que ha disminuido la capacidad
de consumo de los clientes, situacion que afecta los ingresos de todas nuestras unidades de negocio. Como
resultado de la contraccién econémica que sufti6 el pais, se produjo una gran cantidad de suspensiones de
trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimdndose que la tasa de desempleo, que se elevo
al 18.5% para finales del afio 2020, afectd al 11.3% de la poblacidon en 2021. Segun cifras del Ministerio
de Trabajo y Desarrollo Laboral (MITRADEL), al mes de abril de 2022, la tasa de desempleo se redujo a
9.9%, aun superior a los niveles previos a la pandemia (7.1% en 2019).

La actividad de construcciéon de viviendas no escapa de esta realidad. Al finalizar el afio, un nimero
importante de los compradores locales de vivienda no cuentan con los recursos econdmicos, ni las
facilidades de crédito requeridas, para financiar la compra de una vivienda. Y en el caso de la clientela
extranjera, que era un factor importante en el mercado inmobiliario, esta se ha reducido al retornar muchos
de ellos a sus paises de origen a fin de enfrentar la crisis del coronavirus con sus familias. Sin embargo,
existe potencial para atraer compradores provenientes de paises de la region cuyo riesgo politico o
condiciones macroecondmicas se han deteriorado.

Adicionalmente, como resultado de la desaceleracion en el crecimiento econémico durante los ultimos
afios, lo cual afecta la demanda, y por el alto nivel de construcciones que se desarrollaban desde 2016, se
comenzo a reflejar en el mercado un exceso de viviendas que no pudieron ser colocadas, a pesar de que
los promotores empezaron a dar descuentos en sus precios que llegaron hasta el 30% para finales del 2019.
Segin datos de Galeria Inmobiliaria, a diciembre de 2022, el inventario de propiedades en venta, ya sea
en preventa, construccion o terminadas en la ciudad de Panama ascendia a 16,084 unidades, una reduccion
del (-28.51%) en comparacion con el 31 de diciembre de 2021. De este total, el inventario de viviendas
terminadas estaba en 4,469, lo que representa un 28% del total, el resto correspondiendo a unidades en
preventa y construccion. En la medida que se continue estabilizando la oferta de viviendas, especialmente
el inventario de viviendas terminadas, esperamos que se alivie la presion sobre los precios causada por el
exceso que existia desde antes de la pandemia.

Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos a raiz de los incrementos previamente
pactados en la convencién colectiva de CAPAC-SUNTRACS, y el aumento significativo en el costo de
materiales de construccién y de los insumos, a raiz de las disrupciones en las cadenas de suministros a
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nivel mundial, situacion que se espera se estabilice en los proximos afios. Adicionalmente, para controlar
el aumento en los precios de los bienes y servicios, se esperan mayores aumentos en las tasas de interés
por parte de la reserva federal de Estados Unidos y otros bancos centrales alrededor del mundo. Esta
situacion ya se esta percibiendo en el mercado local, aumentando los costos de financiamiento de nuestros
proyectos y de las viviendas de nuestros clientes, afectando consigo la demanda.

La actividad de Locales Comerciales se afectara en la medida que se produzcan retiros de clientes ante la
posibilidad de que se reduzca la demanda de sus productos y servicios como consecuencia de la
desaceleracion econdmica que afecta al pais. Hasta la fecha hemos mantenido la ocupacion de nuestros
locales llegando a arreglos con nuestros clientes para el pago de sus mensualidades atrasadas, y el
congelamiento de sus canones de arrendamiento. Es probable que las utilidades se afecten en la medida
que tengamos que establecer reservas en la cartera de alquileres morosos.

La pandemia también ha tenido un impacto negativo en las actividades turisticas. En 2020, el nimero de
visitantes que llegaron al pais se redujo en 77%, luego de haber venido en declive anual continuamente
desde 2015. Se estima que en 2021 el numero de viajeros que llego al pais todavia estuvo en un 60% por
debajo de la cifra de 2019, que estara 30% por debajo para 2022, y 15% para 2023. Segin la Asociacion
Panamefia de Hoteles (Apatel), al iniciar el afio, menos del 75% de los hoteles estaban operando,
manteniendo una ocupacidn promedio cercana al 38%. La ocupacion hotelera ha dado algunas sefiales de
recuperacion, siendo junio de 2022 el mes con los niveles de ocupacién mas altos de los ultimos tres afios
(60%), segin Apatel. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que el porcentaje de ocupacién actual esta
dado sobre una menor cantidad de habitaciones disponibles, debido al cierre de hoteles y los cuartos que
no se han habilitado en centros de hospedaje que todavia operan a media marcha. La caida en el numero
de visitantes a nuestro pais estd teniendo un impacto muy negativo en las operaciones de los hoteles.
Aunque las perspectivas del turismo a corto plazo no son alentadoras, se espera que, con la promocién
turistica del pais, ademés de otros factores como la inauguracion del nuevo centro de convenciones de
Amador, la reactivacién en la llegada de cruceros y del turismo local y extranjero, incremente la actividad
turistica y se continue recuperando el sector.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los tltimos 20 afios,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejé un
crecimiento de 15.3%. En la medida que se fueron flexibilizando las restricciones sanitarias, la mayoria
de las actividades econdmicas mas importantes del pais se han venido recuperando, esperandose que esta
tendencia continte durante 2023. El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) estima un crecimiento del

PIB de 9% en 2022, mientras que las estimaciones de los organismos internacionales son que la economia
crecera un 4.2% en 2023.

En la medida que la situacién econémica del pais ha continuado evolucionando hemos ido revisando
nuestros presupuestos y proyecciones para 2023. Basados en el entorno econémico que teniamos al
finalizar 2022, estimamos que los ingresos consolidados del grupo alcanzaran la suma de B/.133.0
millones, lo que representaria un aumento de 22.87% frente al aflo anterior, y una utilidad neta de B/.12.0
millones, lo que significaria un aumento de 20.20% frente al afio anterior. Esta proyeccion se actualizard
trimestralmente con base en los resultados reales que se obtengan.
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Inversiones:

Para el afio 2023 hemos presupuestado invertir hasta aproximadamente B/. 25 millones en la compra de
nuevos terrenos, requeridos para completar nuestro inventario de terrenos disponibles. Actualmente, los
terrenos que tenemos en inventario nos aseguran el crecimiento de la actividad de 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 emisiones de bonos a largo plazo
los cuales serian colocados a través de la Bolsa de Valores.

Nuestra estrategia financiera para el afio 2023 busca continuar consolidando la posicion liquida del Grupo
UNESA, para hacerle frente a cualquier situacién no prevista que afecte a los mercados financieros, y
mantener el indice Deuda / Capital por debajo de 1. Ademds, mantendremos el perfil de nuestra deuda a
corto y largo plazo, dentro de los pardmetros requeridos para no afectar nuestra calificacion de riesgo. El
grado de inversidn 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 obligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.

2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo seran financiados con la emision de VCN, o por
préstamos bancarios a corto plazo.

3- Las inversiones en activos fijos, o compra de terrenos, serdn financiados con préstamos
hipotecarios, o la emision de bonos a largo plazo.

4- Las inversiones en compra de terrenos, para mantenerlos en inventario para su desarrollo futuro,
podrian financiarse con la venta de acciones comunes tipo B.

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

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

7- Ladeuda a largo plazo solo se utilizara para financiar CAPEX, y no se podra usar para financiar
el flujo de caja ni refinanciar deudas a corto plazo.

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

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

Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependeran de que el entorno sanitario, politico, econdémico,
y financiero, permita que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios.
Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la vision que tiene la
administracion del Grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el aiio 2023, y no como metas
especificas por lograr.

Informacion Relevante:

Mediante la Ley No. 28 de 8 de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 afios en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 afios las
mejoras para uso residencial declaradas con valores entre los B/. 120,000 y hasta B/. 300,000. Las mejoras
declaradas para uso residencial con valores superiores a B/. 300,000 estaran exoneradas del pago del
impuesto de inmuebles por 5 afios. Se beneficiaran de esta exoneracion de los impuestos de inmuebles
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aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012. Mediante la
ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establecié que en caso de que la actividad de compra-venta de bienes
inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del 1 de enero de 2012
se calculara el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la vivienda es de hasta
B/. 35,000 se pagar4d como impuesto inico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacién 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 pagara el 2.5%. En la venta de propiedades comerciales, la tasa a pagar
como impuesto sobre la renta serd del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para la primera venta de viviendas
y locales comerciales nuevos. El impuesto sera pagado con anterioridad a la fecha de inscripcion de la
escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y el beneficio solo se aplicard a
construcciones con permisos de construccion emitidos a partir del 1 de enero de 2010. Ademas, la empresa
beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes inmuebles.

El 17 de noviembre de 2021 se aprobé la ley 255, mediante la cual se modifica la ley 94 de 2019, que
modifica la ley 3 de 1985, que establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos
hipotecarios, y se dicta otras disposiciones. El tramo preferencial serd 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 periodo 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 los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con
valores entre los B/. 150,000. y los B/. 180,000. En el caso de los préstamos para la compra de viviendas
nuevas cuyo valor registrado al momento del financiamiento sea de hasta B/. 45,000, el tramo preferencial
sera equivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiempo durante el periodo de vigencia del

beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con intereses preferenciales podran ser otorgados hasta
el 1 de agosto de 2024.

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

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

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emiti6 el Decreto Ejecutivo numero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos nimero 55y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la
adquisicion de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transaccion. Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el cddigo 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 diciembre de 2019.

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

Segtin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 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 estdn 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 afio 2008, por estar
ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 afios del pago de impuesto sobre la
renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT, estan amparadas bajo
la ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos. Con la aprobacion de la ley
No. 8 del 15 de marzo de 2010, las empresas nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre
deberan pagar como impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en la Republica de Panamad, deberdn pagar como impuesto el
5% de los dividendos que distribuyan. Los ingresos de los arrendamientos correspondientes a las galeras
que alquilamos en la Zona Procesadora, se gravaron con el impuesto del ITBMS por un monto del 7%.

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 esté ley.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS
DIGNATARIOS
Guillermo E. Quijano Duran PRESIDENTE

Panamerfio

Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416

Panamé Rep. de Panamd

Teléfonos: 302-5411

Ingeniero Civil

Catholic University of America, Washington D.C.
Maestria en Administracién y Finanzas

American University, Washington, D.C.
Presidente Cerveceria Clandestina, S.A.
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Diego E. Quijano Duran

Francisco J. Linares Ferrer

Guillermo E. Quijano Duran

TESORERO

Panamefio

Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982

Apartado Postal: 0823-05416

Teléfono: 302-5433

Licenciado en Economia Internacional

Georgetown University, Washington, D.C.

Maestria en Economia de la Escuela Austriaca

Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espafia.

Miembro de la Asociacion Panamefia de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacién Libertad

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

Director de Empresa General de Inversiones, S.A.

SECRETARIO

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Apartado Postal: 0832-00232

World Trade Center, Panama, R.P.

Teléfono: 265-7777

Licenciatura en Filosofia y Economia

University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

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

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

Panamd, Rep. de Panama

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Miembro del Colegio Nacional de Abogados

Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panama
(APADEMAR)

Ex Presidente de la Asociacion Panamefia de Derecho Maritimo de
Panama

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

DIRECTORES
DIRECTOR

Ver seccion de Dignatarios
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Francisco J. Linares Ferrer

Diego E. Quijano Duran

DIRECTOR
Ver seccion de Dignatarios
DIRECTOR

Ver seccidn de Dignatarios

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Joseph Fidanque Jr.

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

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

Licenciado en Administracién de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts.

Maestria, Administraciéon de Empresas,
especializacion en Finanzas

Tulane University, New Orleans, 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.

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940

Apartado Postal: 0831-00975

Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 265-5520

Licenciado en Economia

Wharton School, University of Pennsylvania

Maestria en Finanzas

University of Southern California.

Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.

Presidente de Mobilphone de Panamd, S.A.

Director de la Cia. Importadora y Exportadora de Colén, 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

e
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José Roberto Quijano Duran

Eduardo E. Duréan Jeager

Raul E. Delvalle H.

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

Panamé Rep. de Panama

Teléfono: 300-3470

Ingeniero Mecanico

Wilkes College, Pennsylvania

Ingeniero Industrial

Florida Internacional University, Florida
Miembro del Comité Nacional de INCAE

DIRECTOR

Panamefio

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

Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de julio 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
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Maritza Chong Wong

Inocencio E. Galindo De Obarrio

Moénica Quijano de Martinez

DIRECTOR

Panamerfia

Fecha de nacimiento: 24 de octubre 1958
Teléfono 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

Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de julio de 1972

MMG Tower, Piso 25, Avenida Paseo de Mar, Costa del Este,
Ciudad de Panama

Teléfono: 6679 9502

Bachiller en Ciencias en Administracién de Empresas

Georgetown University, School of Business Administration

Juris Doctor

Georgetown University Law Center

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Ex Presidente de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura
de Panama

Director de Corporacidén Impa-Doel

Director Suplente del BBP Bank

Miembro del Latin America Law Advisory Board del Georgetown
Law Center

Miembro del Colegio Nacional de Abogados de Panama

Miembro del Bar del Estado de Nueva York, Estados Unidos de
América

Miembro del Bar del Distrito de Columbia, Estados Unidos de
América

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.

e
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Guillermo E. Quijano Durdn

Diego E. Quijano Duran

Carlos E. Fonseca P.

Abraham De La Barrera

COMITE CORPORATIVO
PRESIDENTE
Ver seccidn de Directores y Dignatarios

Es la persona coordina todas las actividades que desarrollan las
unidades productivas y de apoyo del Grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE DE VIVIENDA
Ver seccion de Directores y Dignatarios

Coordina el desarrollo de nuestros proyectos Inmobiliarios dandole
seguimiento a su cronograma de ejecucidn 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 los sectores y el nivel de los nuevos proyectos que debemos
construir. También se encarga de coordinar la compra de nuevos
terrenos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTES Y EJECUTIVOS

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE VIVIENDAS

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Florida State University

Maestria en Administracién de Empresas

University of Louisville

Esta 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 atencion a los clientes,
y la administracién de los P.H.

GERENTE DE PRODUCCION

Panamefio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria  Ingenieria  Industrial con  especializaciéon en
Administracién de Proyectos.

R
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Universidad Tecnoldgica de Panama

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

Adalberto Ferrer GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracion y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracion de Empresas

Nova University, Panama

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

Fernando Machado GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES

Panamefio

Licenciado en Administracién de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracién de empresas

Nova Southeastern University

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

José Roberto Quijano Duréan GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccidn de Directores y Dignatarios

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

Ratl de la Barrera GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD FINANCIERA

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

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

Esta a cargo de la administracion y desarrollo de las actividades de
INCASA préstamos e hipotecas.

/"’)Ci@/
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Aida Michelle de Maduro

Eric Herrera

Victor 1. Espinosa

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE LOCALES
COMERCIALES

Panamefia

Licenciada en Administracién de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Especializacion en Bienes Raices de ADEN Bisiness School
Interprete publico Autorizado Espafiol-Ingles

Estad a cargo de la promocidn, alquiler y administracién de los
centros comerciales propiedad de UNESA, y de las galeras de la
zona procesadora para la exportacion de Ojo de Agua
(PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Master of Business Administration

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

Contador Publico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Panama

Master of Business Administration

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

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

(-
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José Raul Varela

Martha Rodriguez

Monica Quijano de Martinez

Arisema de Gonzilez

Kristy A. Grau G.

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 HUMANOS

Panamefia

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

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

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

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamerfia

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracidon de las casas modelos y

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

GERENTE DE SISTEMAS

Panamefia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

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

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenieria Industrial

Universidad Tecnologica de Panama

Maestria en Direccion de Negocios

Universidad Tecnologica de Panama

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

AUDITORES: KPMG

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

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

COMPENSACIONES:

A los ejecutivos se les pagd durante el afio 2022 la suma de B/. 2,049,644 como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones y primas. Ademas, se pagaron como dietas a los ejecutivos B/. 58,500, por
lo que el total de dietas y remuneraciones pagadas en el afio 2022 sumaron B/. 2,108,144. La empresa
tiene la politica de distribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados,
considerando si trabajan en unidades productivas o de apoyo. Estos pagos se realizan durante el segundo
trimestre del afio siguiente, cuando ya se conocen los resultados auditados del afio anterior.

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

EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre de 2022 contdbamos con 855 colaboradores permanentes. De este total, 159 trabajan
en la administracion; 280 trabajan en los restaurantes; 80 en los Hoteles; 49 en financiamientos; 44 en
venta de Viviendas; 13 en Centros Comerciales; y 230 en administracion de proyectos de construccion.
La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones en sus proyectos por lo que tiene
poco personal propio trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS COMUNES

Grupo de Acciones Cantidad de Acciones %  Cantidad de Accionistas Yo
1a500 22,032 0.43% 116  45.85%
501 a 1,000 20,498 0.40% 25 9.88%
1,001 a 2,000 49,987 0.96% 34 13.44%
2,001 a 5,000 83,363 1.61% 27 10.67%
5,001 a 30,000 351,616 6.78% 32 12.65%
30,001 a 2,000,000 2,230,690  43.04% 18 7.11%
2,000,001 a 2,500,000 2,424,198  46.78% 1 0.40%
Totales 5,182,384 100.00% 253  100.00%
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V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedo reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
consideraran gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de bonos,
acciones, y demds 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., y los bonos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, est4n exentos
del pago del impuesto sobre la renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por
medio del cual se regula el mercado de valores de la Republica de Panama4, para los efectos del impuesto
sobre la renta no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacion se dé a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado. Igualmente ocurre con los intereses ganados por Bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, y que fueron colocados inicialmente a través de la Bolsa de
Valores u otro mercado organizado. No obstante, lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 701 (c) del cédigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
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%. Segun la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a los tenedores causaran un impuesto sobre la renta del 5%
el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

VI. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA)

CAPITAL EN ACCIONES

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

Autorizadas: 6,000,000.
Emitidas: 5,182,384.

En Circulacion: 5,043,475.
En Tesoreria: 143,431.

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

Autorizadas: 3,000,000.

Emitidas y en Circulacién:
475,478.
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PREFERIDAS: Acciones
preferidas, sin valor nominal y
sin derecho a voto.

Autorizadas: 1,000,000.
Emitidas: Ninguna.
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2. Titulos de Deuda Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)

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

(1) El 30 de noviembre de 2006 la Comisién Nacional de Valores, mediante resolucién CNV 270-06
autoriz6 a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la
emisién de Bonos Corporativos por un monto de US$12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas
series segun lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. La tasa de interés podra ser fija o
variable y serds determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El plazo para el pago sera de
10 afios contados a partir de la emision de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago
a capital de hasta dos afios a partir de la emision de cada serie. Luego se pagara el capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Al 31 de diciembre de
2022 teniamos en circulacion bonos por un monto de US$ 10,910,983.08.

(2) E121 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$10,000,000. Estos VCN seran emitidos por la sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN que se emita
tendra su propia fecha de emision, 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 2022 el valor total de los
VCN emitidos y en circulacién era de US$1,000,000.

(3) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizo la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$5,000,000. Estos VCN seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN privados. Cada
serie de VCN que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no serd mayor de 360 dias, y la
tasa de interés sera determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de cada
serie emitida podré ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores que
representen la mayoria de los VCN en circulacion de cada serie. Al 31 de diciembre de 2022 no teniamos
en circulacion VCN de esta emision.

(4) E1 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autoriz6 la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$17,000,000. Los VCN seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN se emitirdn a un
plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha de emisidn, la cual serd fijada conjuntamente con
la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision de
VCN fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no pasé por la Bolsa de Valores de
Panama. Al 31 de diciembre de 2022 el monto de VCN en circulacién sumaba US$ 10,080,000.00.

-
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(5) Mediante resolucién CNV 149-08, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizdé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$25,000,000. Los VCN se emitiran en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emision
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN, segtin determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago del
capital de los VCN sera de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2022 teniamos VCN en circulacion por un
valor de US$ 5,300,000.00.

(6) Mediante resolucion CNV 495-10, emitida por la Comisiéon 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 US$20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra
de terrenos y la construccidén de mejoras. A opcion del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija o variable
y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las obligaciones
esta respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podra constituir un fideicomiso de
garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2022 teniamos emitidos y en circulacion
Bonos por un monto de US$ 9,725,807.89.

(7) Mediante resolucion CNV 35-11, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 8 de febrero de
2011, se autoriz6 a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., la emisién de Bonos Corporativos por un
total de US$10,000,000. Los bonos seran emitidos a un plazo de doce afios contados a partir de su fecha
de oferta y durante los primeros tres aiios tendran un periodo de gracia de tres afios para el pago a capital.
Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengaran intereses en base a una
tasa fija de 6.5%, y a partir del tercer afio devengaran intereses en base a la Tasa de Libor 3 meses +
3.75%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estan garantizados mediante un Fideicomiso sobre las
mejoras construidas en el Hotel Radisson de Amador. Ademas, los bonos estan respaldados por el crédito
general del Emisor y las Fianzas Solidarias de las empresas subsidiarias del Grupo UNESA. Los fondos
provenientes de la venta de los bonos se utilizaron para financiar la construccién de salones adicionales y
96 nuevas habitaciones en el hotel Radisson ubicado en Amador. Al 31 de diciembre de 2022 teniamos
Bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$ 277,777.70.

(8) Mediante la resolucion SMV 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado de
Valores, autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emisién de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de US$45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emision de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera previamente 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, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emision. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizaran para la compra de bienes
inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y hoteles;
construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar cualquiera otra
inversion requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre de 2022 teniamos
bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$31,602,231.53.

-
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO
Estado de Resultados (B/.) dic-2022 dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018
Total ingresos 108,248,547 112,546,924 69,125,977 137,317,071 158,629,447
Otros ingresos de operaciones 829,585 660,534 148,019 812,924 957,430
Margen Operativo 8.55% 12.38% 5.69% 14.87% 18.78%
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 21,321,134 19,047,251 17,147,293 26,172,073 26,001,012
Utilidad o Pérdida Neta 10,014,997 13,078,972 3,546,433 19,241,981 27,409,234
Acciones emitidas y en circulacién 5,518,953 5,549,253 5,618,572 5,624,877 5,623,422
Utilidad o Pérdida por accién 1.81 2.36 0.63 342 4.87
Depreciaciéon y Amortizacion 5,122,960 4,928,520 5,648,512 7,642,214 8,203,637
Balance General (B/.) dic-2022 dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018
Activo Circulante 149,968,115 153,753,185 157,576,359 177,138,358 145,003,717
Activos Totales 440,374,711 426,938,021 418,065,302 455,330,586 428,219,176
Pasivo Circulante 53,184,798 55,045,678 55,667,639 79,821,100 68,378,228
Deuda a Largo Plazo 72,277,385 61,578,510 64,912,794 55,932,480 52,552,475
Utilidades Retenidas 227,368,452 222,502,047 210,687,282 209,894,525 194,087,737
Patrimonio Total 314,912,528 310,313,833 297,484,869 319,577,006 307,288,473
Razones Financieras (B/.) dic-2022 dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018
Dividendo / Accién 0.94 0.23 0.49 1.88 1.68
Deuda Total / Patrimonio 0.40 0.38 0.41 0.42 0.39
Capital de Trabajo 96,783,317 98,707,507 101,908,720 97,317,258 76,625,489
Razén Corriente 2.82 2.79 2.83 222 2.12
Utilidad Operativa / Gastos Financieros 4.84 5.30 1.63 8.65 10.92

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

publico inversionista y del ptiblico en general.
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IIT1 PARTE
INFORMES FINANCIEROS

Se adjunta al presente informe el Estado Financiero Anual de Unién Nacional de Empresas, S. A.

IV PARTE

INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO

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

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

Se adjunta al presente informe la Declaracion Jurada de Union Nacional de Empresas, S.A.

VII PARTE
CALIFICACION DE RIESGO

Se adjunta al presente informe el informe de actualizacion de la Calificacion de Riesgo de Unién Nacional

de Empresas, S.A.

VIII PARTE
DIVULGACION

Este Informe estd disponible para su consulta en la siguiente direcciéon www.unesa.com a partir del dia 6

de abril de 2023.

|

_Yic. Dj g0 Quijapd Duran
Tesopero




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A.
Y SUBSIDIARIAS
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Informe sobre la auditoria de los estados financieros consolidados
Opinidn

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupo”), que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 31 de
diciembre de 2022, los estados consolidados de resultados y otros resultados integrales, cambios
en el patrimonio, y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un
resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de
2022, y su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio
terminado en esa fecha de conformidad con las Normas NIIF tal como han sido emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (Normas NIHF).

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 Relacion 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 (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a
nuestra auditoria de los estados financieros consolidados en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinion.

Asunto de Enfasis

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

Asuntos Claves de la Auditoria

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

@© 2023 KPMG, una sociedad civil panamefia y firma miembro de la organizacion mundial de KPMG de firmas miembros independientes afiliadas a KPMG
International Limited, una compaiiia privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.



Valuacién de los inventarios de viviendas

Véanse las Notas 3 (j) y 8 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

Como el asunto clave fue atendido en ja auditoria

Los inventarios del Grupo, que principalmente Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

comprenden unidades de viviendas terminadas
por la suma de B/.27,706,583 son medidos a su
costo o valor neto de realizacidon, el menor. Una
evaluacion del valor neto de realizacion de los
inventarios de unidades de viviendas terminadas
se lleva a cabo en cada fecha de reporte, asi
como de los costos incurridos, utilizando como
referencia el precio de venta actual, asi como el
comportamiento del mercado inmabiliario durante
y después de la pandemia COVID-19.

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

Reconocimiento de ingresos

» Comparamos el precio de venta de viviendas
vendidas en cada proyecto y otras compafiias
de bienes raices a nivel nacional con el precio
de venta estimado de viviendas en el
inventario.

e« Comparamos el costo de las viviendas que se
mantienen en el inventario, incluyendo el
costo adicional estimado para realizar la
venta de la vivienda, con el precic de venta
actual de viviendas vendidas en cada
proyecto.

Veéanse las Notas 3 (i) y 24 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

El ingreso por ventas de viviendas es una medida
importante utilizada para evaluar el desempefio
del Grupo. Hay un riesgo de que las ventas de
viviendas estén presentadas por montos
superiores a los generados en las operaciones del
Grupo durante el afo 2022, conforme a los
criterios contables para el reconocimiento de
ingresos.

Cdmo el asunto clave fue atendido en {a auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:
« Verificamos el entendimiento de los controles

sobre el disefic y la implementacion del proceso
de ventas de viviendas.

Efectuamos pruebas de detalles sobre una
muestra seleccionada de las ventas de viviendas.

Inspeccionamos ios asientos de diario para
detectar cualquier ajuste inusual de importancia
relativa hecho a las cuentas de ventas de
viviendas y evaluamos su aplicabilidad y exactitud.

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




Otro Asunto — Informacién Suplementaria

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

Otra Informacioén

La Administracion es responsable de la Otra Informacion, que abarca el contenido del Informe Anual
2022 pero no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente informe de
auditoria. La informacion para el Informe Anual 2022, se espera que esté disponible para nosotros
después de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinién sobre los estados financieros consolidados no abarca la Otra Informacién y no
expresamos ninguna otra forma de seguridad concluyente sobre ella.

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

Cuando leamos el contenido del Informe Anual 2022 si concluimos que existe un error de importancia
relativa en esa Otra Informacion estaremos obligados a informar de este hecho a los encargados del
gobierno corporativo.

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

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

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

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




Responsabilidades del Auditor en Relacién con la 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 contenga nuestra opinion. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA
siempre detectara un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse
a fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros consolidados.

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

+ Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros consolidados, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no
detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de
un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o ia
evasion del control interno.

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

+ Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

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

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

+ Obtenemos evidencia suficiente y apropiada en relacion con la informacion financiera de
entidades o actividades de negocio dentro del Grupo para expresar una opinion sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccién, supervision y
ejecucion de la auditoria de grupo. Somos responsables solamente de nuestra opinién de
auditoria.




Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, inciuyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacion con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas o las
salvaguardas que se hayan aplicado.

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

Otros requerimientos legales de informacién

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

» Que la direccion, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en el territorio panamenio.

e El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Pablo Urefia P.

e El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria de grupo a la que se refiere este
informe, esta conformado por Pablo Urefia P., socio, Gehidy Moreno, directora y Safira Patel,

gerente,
K@ MGy
Panama, Republica de Panama Pablo Urefia P.
30 de marzo de 2023 Saocio

C.P.A. 3751




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

Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2022

(Expresado en Balboas)

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo

Depésitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas, neto de comisiones e intereses no devengados
por B/.2,042,984 ( 2021: B/.2,668,515)

Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.6,727,507 (2021: B/.5,795,226)

Alquileres

Partes relacionadas

Varias

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

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo y repuestos
Viveres, bebidas y suministros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en acciones
Propiedades de inversion, neto
Adelanto para compra de terrenos
Equipos en arrendamiento, neto
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Activos por derecho de uso

Otros activos

Total de activos

Nota
56

5,6,27

28
28

16, 17

59,27
10
10
11

12,17
14

15

2022 2021
9,402,337 22,033,678
26,520,121 22,456,996
5,036,372 7,770,372
5,795,535 6,627,305
11,796,602 10,640,158
537,336 537,849
240,443 238,924
662,967 942,502
24,069,255 26,757,110
(1,815,602) (1,859,992)
22,253,653 24,897,118
27,706,583 37,281,584
65,960,993 51,984,213
6,149,771 5,616,000
5,202,254 2,814,525
274,073 233,513
276,969 340,373
105,570,643 98,270,208
81,231,649 80,030,877
151,845,525 111,968,262
0 14,867,105

1,378,550 2,219,706
32,303,999 39,481,806
4,769,706 5,322,305
5,098,528 5,389,960
340,374,711 476,938,021

Las notas de la pagina 11 a la 61 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




Pasivos Nota
Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar 5,16, 28
Terrenos por pagar

Cuentas por pagar:

Proveedores 18
Otras

Total de cuentas por pagar 28

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos

20,28

Intereses acumulados por pagar sobre bonos 17, 28
Depésitos recibidos de clientes 8, 28

Pasivos por arrendamientos 19, 28
Impuesto sobre la renta por pagar 22,28
Bonos por pagar:

Valores emitidos 17, 28

Prima neta de costos de emisién
Bonos por pagar, neto
Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes tipo "A", sin valor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384
y en circulacion 5,043,475 en 2022 y 5,070,519 en diciembre 2021
Acciones comunes tipo "B", sin valor nominal y sin derecho a voto,
autorizadas 3,000,000, emitidas y en circulacion 475,478 en 2022
y 480,000 en 2021
Acciones en tesoreria, al costo 20
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Reserva de valor razonable
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonio atribuible a los propietarios

Participacién no controfadora
Total de patrimonio

Compromisos y contingencias 25

Total de pasivos y patrimonio

2022 2021

45,509,515 38,679,590
533,820 2,422,553
5,784,145 3,740,996
6,036,309 5,227,063
11,820,454 8,968,059
3,357,002 3,009,656
149,174 179,180
318,849 278,539
4,586,216 4,169,090
6,166,021 6,390,702
115,440 147,392
52,516,800 51,985,804
388,892 393,623
52,905,692 52,379,427
125,462,183 116,624,188
12,814,874 12,814,874
14,172,858 14,172,858
(4,482,138) (3,406,015)
687,193 687,193
65,824,733 64,957,968
227,368,452 222,502,047
(1,503,608) (1,492,835)
314,882,364 310,236,090
30,164 77,743
314,912,528 310,313,833
440,374,711 426,938,021




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resuitados y otros resuitados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Expresado en Balboas)

Ventas de bienes y servicios

Ingresos por alquiler

Ingresos por intermediacion financiera
Total de ingresos

Costo de las ventas

Costo de alquiler

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 operacion

Costos financieros, neto:

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

Amortizacién de costos de emisién de bonos
Dividendos ganados

Total de costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta del afio

Otros resultados integrales, neto de impuestos
Partidas que no seran reclasificadas posteriormente

al resultado del afio:

Inversiones de patrimonio al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales — cambio neto en el valor razonable
Otros resultados integrales, neto de impuestos

Resultados integrales totales del afio

Utilidad neta atribuible a:
Propietarios del Grupo
Participacion no controladora
Total de utilidad

Utilidad neta por accién

24

24

5,20, 21

28

5,16

17

22

30

2022 2021
101,520,974 106,400,610
4,323,462 3,805,706
2,404,111 2,340,608
108,248 547 112,546,924
75,263,614 77,236,915
1,642,000 1,439,576
1,118,402 953,342
78,024,016 79,629,833
30,224,531 32,917,091
829,585 660,533
21,321,134 19,047,251
411,749 518,660
9,321,233 14,011,713
938,576 1,019,779
(844,079) (1,455,194)
(962,195) (1,093,452)
(120,379) (93,755)
4,021,618 2,957,102
3,033,541 1,334,480
12,354,774 15,346,193
2,339,776 2,267,221
10,014,998 13,078,972
866,765 3,356,980
866,765 3,356,980
10,881,763 16,435,952
10,062,577 13,078,972
(47,579) 0
1.81 2.36

Las notas de la pagina 11 a la 61 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Replblica de Panama)
Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Por ¢f afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Expresado en Balboas)

Nota

Saido al 1 de enero de 2021

Total resultado integral del afo:
Utilidad neta

Otros resultados integrales del afio
Total de utilidades integrales de! afio

Distribuciones a los accionistas
Dividendos declarados 29
Compra de acciones para tesoreria
Venta de acclones en tesoreria
Impuesto complementario
Total de contribuciones y distribuciones
a los accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2021

Saido a!l 1 de enero de 2022

Total resultado integral del afio:
Utilidad neta

Otros resultados integrales del afio
Total de utilidades integrales del afio

Distribuciones a los acclonistas
Dividendos declarados 29
Compra de acciones para tesoreria
Venta de acciones en tesoreria
Impuesto complementario
Total de contribuciones y distribuciones
a los accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2022

Atribuible a los propietarios de! Grupo

Acciones Acciones Acciones Utilidades Reserva de Utilidades
comunes comunes en capitalizadas por valor no Impuesto Participacion Total del
Tipo A Tipo B tesoreria subsidiaria [azonable distribuidas complementario Total no _controladora patrimonio
12,814,874 14,172,858 {1,065,029) 687,193 61,600,988 210,687,282 (1,491,040) 297,407,126 77,743 297,484,869
0 [ 0 0 0 13,078,972 0 13,078,972 0 13,678,972
0 0 0 Y 3,356,980 0 0 3,356,980 0 3,356,980
[ 0 0 Y 3,356,980 13,078,972 [ 16,435,952 [ 16,435,952
0 0 0 0 0 (1,264,207) (1,264,207) 0 {1,264,207)
0 0 (2,354,884) 0 0 0 0 (2,354,884) [ (2,354,884)
0 0 13,898 0 0 0 0 13,898 o 13,898
0 0 0 0 0 0 {1.795) (1,795) 0 (1,795)
[ 0 (2,340,986} 0 0 (1.264,207) {1,795) (3,606,988) [ (3,606,988)
12,814,874 14,172,858 {3,406,015) 687,193 64,957,968 222,502,047 (1,492,835) 310,236,090 77,743 310,313,833
12,814,874 14,172,858 (3,406,015) 687,193 64,957,968 222,502,047 (1,492,835) 310,236,090 77,743 310,313,833
0 0 0 0 [ 10,062,577 0 10,062,577 (47,579) 10,014,998
0 0 0 0 866,765 0 0 866,765 0 866,765
0 0 0 0 866,765 10,062,577 0 10,929,342 {47,579) 10,881,763
0 0 0 0 0 (5,196,172) 0 (5,196,172) [ (5,196,172)
(1,077,640} 0 0 0 [ (1,077,640) [ (1,077,640)
0 0 1,517 0 0 0 [ 1,517 [ 1,517
0 0 0 0 0 0 {10,773) {10,773) 0 (10,773)
0 0 (1,076,123) 0 0 {5,196,172) {10,773} {6,283,068) [ (6,283,068}
12,814,874 14,172,858 (4,482,138) 687,193 65,824,733 227,368,452 (1,503,608} 314,882,364 30,164 314,912,528

Las notas de la pagina 11 a la 61 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




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

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(Expresado en Balboas)

Nota 2022 2021
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta 10,014,998 13,078,972
Ajustes por:
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 28 411,748 518,660
Depreciacién y amortizacion 10, 11, 12 5,122,960 4,928,520
Amortizacién de costos de emisidn de bonos 120,379 93,755
Amortizacién de prima de emisién de bonos (44,287) (13,041)
Amortizacion de activo por derecho de uso 535,170 562,052
Costos financieros, netos 867,698 1,528,867
Gasto de interés por arrendamiento 82,339 57,566
Dividendos ganados (4,021,618) (2,957,102)
Gasto de impuesto sobre la renta 22 2,339,776 2,267,221
Ganancia en venta de mobiliario y equipo (69,717) (145,341)
Ganancia en venta de equipo de arrendamiento (104,568) (261,219)
Ganancia en venta de propiedad de inversién (13,889) 0
Ganancia en inversiones, neto (7,472) (9,914)
15,233,518 19,648,996
Cambios en:
Cuentas por cobrar a clientes, alquileres y varias 2,557,909 89,879
Préstamos personales e hipotecas (324,674) (389,860)
Inventarios (354,685) 22,620,977
Equipo para arrendamiento 1 (303,542) (921,916)
Otros activos y franquicias (24,647) 6,790
Cuentas por pagar 963,662 2,413,879
Gastos e intereses acumulados por pagar 347,346 531,508
ingresos diferidos y depositos recibidos de clientes 387,120 (126,500)
Flujos procedentes de actividades de operacién 18,482,007 43,873,754
Impuesto sobre la renta pagado (2,201,245) (2,484,189)
intereses pagados (4,060,252) (5,212,201)
Flujos netos provistos por las actividades de operacion 12,220,510 36,177,364
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Intereses recibidos 938,576 1,019,779
Dividendos recibidos 4,021,618 2,957,102
Aumento en depésitos a plazo fijo (4,063,125) 4,321,655
Adquisicién de propiedades de inversion 10 (24,628,188) (4,570,936)
Adquisicion de inmuebles, mobiliario y equipo 12 (1,879,566) (1,874,788)
Adelanto para compra de terrenos 0 (14,867,105)
Producto de la venta de propiedades de inversion 50,000 85,000
Producto de la venta de equipo en arrendamiento 109,553 0
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario y equipo 74,300 141,288
Producto de la venta de inversiones 28,497 18,744
Pagos por adquisicién de inversiones (355,032) (437,411)
Cambios en cuentas por cobrar con otras partes relacionadas (1.519) (5,715)
Flujos netos usados en las actividades de inversién (25,704,886) (13,212,386)
Flujos de efectivo de las actividades de financiacién
Pagos de pasivos por arrendamientos (1.111,139) (1,388,137)
Producto de las obligaciones bancarias 42,565,919 27,480,000
Producto de pasivos por arrendamientos 967,144 279,388
Abonos a obligaciones bancarias (35,735,994) (40,907,430)
Producto de la emisién de bonos a largo plazo 8,093,750 15,393,000
Bonos redimidos (7,562,754) (8,000,081)
Pagos de costos por emision de bonos (80,823) (73,220)
Prima recibida de emisién de bonos 0 512,097
Pago de impuesto complementario (10,773) (1,795)
Compra de acciones para tesoreria (1,077,640) (2,354,884)
Venta de acciones en tesoreria 1,517 13,898
Dividendos pagados 28 (5,196,172) (1,264,207)
Flujos netos provisto por (usados en) actividades de financiamiento 853,035 (10,311,371)
(Disminucion) aumento neta en efectivo y equivalentes de efectivo (12,631,341) 12,653,607
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 22,033,678 9,380,071
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 6 9,402,337 22,033,678

Las notas de la pagina 11 a la 61 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2022

(Expresados en Balboas)

Q)

Constituciéon y Operaciones

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

Compaiiias subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la RepuUblica de Panama, poseidas en un 100% por Unidn Nacional de
Empresas, S. A., con excepcion de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp., la
cual es poseida en un 99.9%.

s Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. A. y
Sanno Investors Ltd.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Constructora San Lorenzo, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Vacation Panama Tours, S. A.

Desarrollo Agricola Tierra Adentro, S. A.

Proyectos Inmobiliarios Corona, S. A. (antes: Servicios Generales Sucasa, S. A.)
Equipos Coamco, S. A

Caribbean Franchise Development Corp.

Caribbean Supply Management, S. A. y su subsidiaria (Great Circle Sail Chain Supplies,
S.A)

¢ Delta Restaurant Franchise, S. A.

e 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.
e Companfia Urbanizadora Sucasa, S. A.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(@)

Base de Preparacion

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. vy
Subsidiarias (el “Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas NIiF tal
como han sido emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(Normas NIF).

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por la
Administracion del Grupo el 30 de marzo de 2023.

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

Base de presentacion

El Grupo presenta y clasifica todos sus activos, asi como todos sus pasivos basados en
el grado de liquidez. 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 4).

El ciclo de operacién de cada uno de los segmentos operativos que conforman el Grupo
es de 12 meses.

Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histérico, excepto por las inversiones en 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. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su
lugar, el ddlar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

Uso de estimaciones y supuestos

La preparacién de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere que {a administracion efectue diversos
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 supuestos son revisados de manera periodica. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

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

A. Juicios

La informacién sobre juicios realizados en la aplicacién de politicas contables que tienen
el efecto mas importante sobre los importes reconocidos en los estados financieros
consolidados se describe en {a siguiente nota:

¢ Nota 8 — Valor neto realizable de los inventarios de viviendas
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(M

B. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones
La informacidn sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material, se incluye en las siguientes notas:

¢ Nota 7 — Costos de construccién en proceso

¢ Nota 9 — Inversiones en acciones

e Nota 28 (ii) — Medicién de la estimacién para pérdidas crediticias esperadas por
deudores comerciales y activos de contrato.

Medicion de los valores razonables

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

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacién 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 valorizaciéon. Si se usa informacion de terceros, como avallos de
corredores de bienes raices o servicios de fijacién de precios, para medir los valores
razonables, los Directivos evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la
conclusiéon de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del
valor razonable en el cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de
valoracion significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, el Grupo utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos de
entrada usados en las técnicas de valorizacién, 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 Nivel
1, que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

» Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (datos de entrada no observables).
Si los datos de entrada usados para medir el vajor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicién del
valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable que la variable de nivel mas 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 ocurrié el cambio.

La siguiente nota incluye informacion adicional sobre los supuestos aplicados al medir
valores razonables:

- Nota 10 — Propiedades de inversion.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(3)

Resumen de politicas contables significativas
El Grupo ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad en todos los
periodos presentados en estos estados financieros consolidados.

A continuacion, se incluye un indice de las politicas contables significativas:

CrPNeTVOI3TATTT@T0Q0 TR

(a)

Bases de consolidacion
Instrumentos financieros
Capital en acciones y reserva
Dep0sitos recibidos de clientes
Inmuebles, mobiliario y equipo
Propiedades de inversion
Activo intangible
Deterioro de los activos
Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes
Inventarios
Bonos por pagar
Provisiones
. Dividendos
Gastos por intereses de financiamiento
Impuesto sobre la renta
Informacion de segmento
Utilidad neta por accion
Fondo de cesantia y prima de antigliedad
Equipos en arrendamiento operacional
Arrendamientos
Nuevas Normas NIIF e Interpretaciones no adoptadas

Bases de consolidacion
(i) Subsidiarias

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

(i) Transacciones eliminadas en la consolidacién

Los saldos y transacciones entre las entidades del Grupo, y cualquier ingreso o gasto
no realizado que surja de transacciones intercompariia grupales, son eliminados en
consolidacion. Las ganancias no realizadas provenientes de transacciones con
sociedades, cuya inversion es reconocida segun el método de la participacién, son
eliminadas de la inversion en proporcion a la participacion del Grupo en la inversion.
Las pérdidas no realizadas son eliminadas de la misma forma que las ganancias no
realizadas, pero solo en la medida en que no haya evidencia de deterioro.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(b)

Instrumentos financieros

(i)

(ii)

Reconocimiento y medicién inicial

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

Un activo financiero (a menos que sea un deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
mas, en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en
resultados, los costos de transaccién directamente atribuibles a su adquisicién o
emision. Un deudor comercial sin un componente de financiacién significativo se mide
inicialmente al precio de la transaccioén.

Clasificacién y medicion posterior

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales; inversion
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales; inversién en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

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

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

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

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

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

— el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo el activo
financiero; y

— las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son solamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en otros resultados integrales como se describe
anteriormente, son medidos al valor razonable con cambios en resultados.

En el reconocimiento inicial, el Grupo puede designar irrevocablemente un activo
financiero, que de alguna otra manera cumple con el requerimiento de estar medido
al costo amortizado o al valor razonable con cambios en otros resultados integrales
como al valor razonable con cambios en resultados, si haciéndolo elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicién 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 financiero a nivel de cartera ya que este es el que mejor refleja la
manera en que se gestiona el negocio y en que se entrega la informacién a la
gerencia. La informacion considerada incluye:

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

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

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

— como se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacién se
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo
contractuales obtenidos); y

— la frecuencia, el vaior y el calendario de las ventas en periodos anteriores, las
razones de esas ventas 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 propdsito, de acuerdo con
el reconocimiento continuo del Grupo de los activos.
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Los activos financieros que son mantenidos para negociacién o son gestionados y
cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razonable con cambios en resultados.

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

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

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solamente pagos del principal y
los intereses, el Grupo considera los términos contractuales del instrumento. Esto
incluye evaluar si un activo financiero contiene una condicion contractual que pudiera
cambiar el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que
no cumpliria esta condicion. Al hacer esta evaluacion, el Grupo considera:

» hechos contingentes que cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;

e términos que podrian ajustar la razéon del cupdén contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

» caracteristicas de pago anticipado y prérroga; y

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

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de solamente pago
del principal y los intereses, si el importe del pago anticipado representa
sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para la
cancelacion anticipada del contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero
adquirido con un descuento o prima de su importe nominal contractual, una
caracteristica que permite o requiere el pago anticipado de un importe que representa
sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses contractuales
devengados (pero no pagados) (que también pueden incluir una compensacion
adicional razonable por término anticipado) se trata como consistente con este criterio
si el valor razonable de la caracteristica de pago anticipado es insignificante en el
reconocimiento inicial.
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Activos financieros - Medicién 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 | jncivendo  cualquier ingreso por intereses o
dividendos, se reconocen en resultados.

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

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

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

Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en
otros resuitados integrales. En el momento de la baja
en cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en
otros resultados integrales se reclasifican a

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

netas se reconocen en otros resultados integrales y
nunca se reclasifican a resultados.

Pasivos financieros -Clasificacion, medicion posterior y ganancias y pérdidas

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

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

18




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

Notas a los estados financieros consolidados

(c)

jii.

iv.

Baja en cuentas

Activos financieros

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

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

Pasivos financieros

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

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 contraprestacién pagada (incluidos
los activos transferidos que sean en efectivo o los pasivos asumidos) se reconoce en
resultados.

Compensacion

Un activo y un pasivo financiero seran objeto de compensaciéon, de manera que se
presente en el estado consolidado de situacién financiera su importe neto cuando, y
sélo cuando el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente,
de compensar los importes reconocidos y tenga la intenciéon de liquidarios por el
importe neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

Capital en acciones y reserva

(i)

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

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

Reserva de valor razonable
La reserva de valor razonable incluye:

» el cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de patrimonio
designados al valor razonable con cambios en otros resultados integrales y
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(d)

(e)

» el cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de deuda
al valor razonable con cambios en otros resultados integrales hasta que los
activos sean dados de baja en cuentas o reclasificados. Este importe es reducido
por el importe de la provision para pérdidas.

Depdsitos recibidos de clientes
Los depositos recibidos de clientes corresponden a depdsitos entregados por los clientes
para garantizar {a reservacién de viviendas terminadas.

Inmuebles, mobiliario y equipo

(i)

(i)

Reconocimiento y medicion

Los elementos de inmuebles, mobiliario y equipo son medidos al costo menos la
depreciacién, amortizacion y las pérdidas por deterioro acumuladas. El costo de los
activos construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacidn apropiada de costos indirectos y los intereses durante el perfodo de
construccion hasta que el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnol6gicos comprados que sean parte integral del funcionamiento del
equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Si partes significativas de un elemento de inmuebles, mobiliario y equipo tienen una
vida Gtil 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
inmuebles, mobiliario y equipo se reconoce en resultados.

Desembolsos posteriores
Los desembolsos posteriores se capitalizan soélo si es probable que el Grupo reciba
los beneficios econdomicos futuros asociados con los costos.

(iv) Depreciacion y amortizacion

La depreciacion y amortizacion son calculadas para reducir al costo de los elementos
de inmuebles, mobiliario y equipo menos sus valores residuales estimados usando el
método lineal durante sus vidas Utiles estimadas, y por lo general se reconocen en
resultados o se capitalizan como parte del costo de construccion en proceso. Los
activos arrendados se deprecian durante el menor entre el plazo del arrendamiento y
sus vidas Gtiles a menos que exista certeza razonable de que el Grupo obtendra la
propiedad al término del plazo del arrendamiento. Los terrenos no se deprecian.

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

Edificios 40 afios
Equipo 7y 10 afos
Mobiliario y equipo de restaurante 5y 10 afos
Demas mobiliario 5y 10 afos

Los métodos de depreciacion, las vidas Utiles y los valores residuales se revisan en
cada fecha de presentacion y se ajustan si es necesario.
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(7

(9)

(h)

Propiedades de inversién

Para las propiedades de inversion, el Grupo utiliza el modelo de costo. Las propiedades
de inversion son propiedades que se tienen para obtener ingresos por arrendamientos,
apreciaciones de capital o ambas, y no para la venta en el curso ordinario de las
operaciones, 0 uso en la produccién o suministro de bienes o servicios para propdsitos
administrativos.

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

La pérdida o ganancia derivada de la disposicién de propiedades de inversion (calculada
como la diferencia entre el precio de venta de la propiedad de inversién y el importe en
libros del elemento) se reconoce en resultados.

Activo intangible

El activo intangible que consiste en franquicias con vidas utiles definidas se encuentra
registrado al costo, menos la amortizacién y las pérdidas acumuladas por deterioro. La
amortizacion se reconoce en resultados en linea recta con base en la vida estimada del
activo, la cual se ha establecido en 15 afios a partir de su utilizacion.

Deterioro de los activos
(i) Activos financieros no derivados

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

- los activos financieros medidos al costo amortizado;

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, hipotecas y préstamos
siempre se miden por un importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante
el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, el Grupo considera la informacién razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos significativos. Esta incluye
informacion y analisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histdrica
del Grupo y una evaluacion crediticia informada incluida aquella referida al futuro.

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 tales como la
ejecucién de la garantia (si existe alguna).

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas
crediticias que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la
vida esperada de un instrumento financiero.
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Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo que proceden de sucesos
de incumplimiento sobre un instrumento financiero que estan posiblemente dentro de
los 12 meses después de la fecha de presentacion (o0 un periodo inferior si el
instrumento tiene una vida de menos de doce meses).

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

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

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

Activos financieros con deterioro crediticio

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

La evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes
datos observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;

- Unainfraccion del contrato, tal como un incumplimiento;

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

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

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

Presentacién de la correccién de valor para pérdidas crediticias esperadas en el
estado consolidado de situacion financiera.

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

Castigo

El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando el Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una
porcion de este. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una evaluacion
individual de la oportunidad y el alcance del castigo considerando si existe o0 no una
expectativa razonable de recuperacion. El Grupo no espera que exista una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros
que son castigados podrian estar sujetos a actividades posteriores a fin de cumplir
con los procedimientos del Grupo para la recuperacion de los importes adeudados.
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(i

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

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

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

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

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

Obligaciones de desempefio y politicas de reconocimiento de ingresos

Los ingresos de los contratos con clientes se miden con base a la contraprestacion
especificada en el contrato con cada cliente. El Grupo reconoce los ingresos cuando
transfiere el control sobre la venta de bienes y prestacion de servicios.
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La siguiente tabla presenta informacion sobre la naturaleza y la oportunidad de la
satisfaccion de las obligaciones de desempefio en contratos con los clientes, incluyendo
términos de pago significativos, y las politicas de reconocimiento de ingresos

relacionadas.

Naturaleza y oportunidad en que se
cumplen las obligaciones de
Tipo de desempeiio, incluyendo los
servicios términos de pago significativos Politicas de reconocimiento de ingresos
Son ventas de unidades de viviendas | El Grupo reconoce como ingresos la venta de unidades de
Venta de principalmente en el area v!vienda en el momento 'deI traspaso del control .d.e la vivienda,
viviendas metropolitana, Panama Oeste y | siempre y cuando sus clientes cumplan los requisitos
Panama Este. siguientes:
* La firma del contrato de compraventa.
* Carta de compromiso bancario emitida por el saido
remanente de la deuda.
* El pago del abono inicial
* Recepcion de la unidad de vivienda por ef cliente.

Venta de Lo constituye el negocio de hoteleria | Los ingresos por los servicios de hoteleria y restaurantes son

bienes y que opera actuaimente bajo la | reconocidos en los resultados cuando los servicios son

servicios de | franquicia de Radisson Blue y Best | prestados.

restaurantes | Western y un hotel sin franquicia.

y hoteles Los servicios por cobrar se mantienen como parte de las
cuentas por cobrar. Los servicios de restaurantes son al
contado,

Venta y Lo constituye principalmente la venta y | Los ingresos por venta de equipos son reconocidos cuando se ha

alquiler de alquiler de equipo de construccion y | transferido al comprador el control, derivado de la propiedad de los

equipos otros materiales de construccion de | bienes, la recuperabilidad de la contraprestacion es probable, los
viviendas. costos asociados y el posible rendimiento de los bienes pueden
estimarse con fiabilidad, el Grupo no conserva para si ninguna
implicacion en la gestion corriente de los bienes vendidos, y el
importe de los ingresos de actividades ordinarias pueda medirse
con fiabilidad.
Los ingresos por alquileres de equipo en arrendamiento son
reconocidos en los resuitados de las operaciones sobre la base de
linea recta en el término del arrendamiento. Los incentivos de
arrendamientos otorgados son reconocidos como una parte integral
del total de los ingresos por alquileres sobre el término del
arrendamiento.

Alquileres Lo constituye el alquiler de locales | Los ingresos por alquileres de los inmuebles en arrendamiento son

(Locales comerciales en el area metropolitana, y | reconocidos en los resultados de las operaciones sobre la base de

comerciales, | el alquiler de bodegas dentro de la Zona | la linea recta en el plazo del arrendamiento. Los incentivos de

y locales de Procesadora para la Exportaciéon- | arrendamientos otorgados son reconocidos como una parte integral

zona Panexport. del total de los ingresos por alquileres sobre el plazo del

procesadora) arrendamiento. Los alquiteres por cobrar se presentan como parte
de las cuentas por cobrar,

Intereses y Corresponde a los intereses y | Los ingresos por intereses y comisiones descontados no ganados

comisiones comisiones ganadas sobre préstamos | se acreditan a resultados durante la vida de los préstamos bajo el

ganadas otorgados por una subsidiaria del | método de tasa de interés efectiva.

sobre Grupeo.

préstamos
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0

(k)

()

(m)

(n)

(0)

Inventarios
Los inventarios se encuentran medidos a su costo o valor neto de realizacién, el menor y
se llevan de acuerdo con los métodos indicados a continuacion:

Inventario Métodos

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

- Materiales, repuestos y otros -Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para llevarlos a su localizacion y
condicion actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccion, los costos
por intereses de financiamientos asociados 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. )

Bonos por pagar

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

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

Dividendos declarados sobre el capital social
Los dividendos sobre acciones de capital de Unesa son reconocidos como un pasivo en
el periodo en el cual son declarados.

Gastos por intereses de financiamiento

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de terrenos o
para la construccidon de viviendas 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
disponibles para la venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros
cuando se incurren.

Impuesto sobre la renta

El gasto por impuesto 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 el patrimonio.
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(p)

(q)

(r)

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

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan sélo 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 propésitos de informacién financiera y los montos
usados para propositos fiscales.

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

Informacion de segmento

Un segmento de operacion 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 los 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, y para los
cuales la informacién financiera esté disponible.

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

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accion mide el desempefio del Grupo sobre el periodo reportado y se
calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la cantidad de
promedio ponderado de acciones comunes en circutacion durante el periodo.

Fondo de cesantia y prima de antigliedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacién de todo contrato por tiempo
indefinido, cuaiquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a
recibir de su empleador una prima de antigliedad, a razén de una semana de salario por
cada afio de trabajo desde el inicio de la relacion iaboral.
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El Grupo constituyd un fondo denominado Fondo de Cesantia para cubrir el pago de la
prima por antigliedad de los trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Codigo de Trabajo.

Arrendamientos

Al inicio de un contrato, el Grupo evalla 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 identificado por un periodo de tiempo a cambio de una contraprestacion.

i. Como arrendatario

Al inicio o al momento de la modificacion de un contrato que contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo distribuye {a 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 que no son de arrendamiento y contabilizar los componentes de
arrendamiento y los que no son de arrendamiento como un componente de
arrendamiento Unico.

E! Grupo reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento a la fecha
de inicio del arrendamiento. El activo por derecho de uso se mide inicialmente al costo,
que incluye el importe inicial del pasivo por arrendamiento ajustado por los pagos por
arrendamiento realizados antes o a partir de la fecha de inicio, mas cualquier costo directo
inicial incurrido y una estimacion de los costos a incurrir al desmantelar y eliminar el activo
subyacente o el lugar en el que esta ubicado, menos los incentivos de arrendamiento
recibidos.

Posteriormente, el activo por derecho de uso se deprecia usando el método lineal a partir
de la fecha de inicio y hasta el final del plazo del arrendamiento, a menos que el
arrendamiento transfiera la propiedad del activo subyacente al Grupo al final del plazo del
arrendamiento o que el costo del activo por derecho de uso refleje que el Grupo va a
ejercer una opcién de compra. En ese caso, el activo por derecho de uso se depreciara a
lo largo de ia vida il del activo subyacente, que se determina sobre la misma base que
la de los inmuebles, mobiliario y equipo. Ademas, el activo por derecho de uso se reduce
periédicamente por las pérdidas por deterioro del valor, si las hubiere, y se ajusta por
ciertas nuevas mediciones del pasivo por arrendamiento.

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

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

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

— pagos fijos, incluyendo los pagos en esencia fijos;

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

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

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

El pasivo por arrendamiento se mide al costo amortizado usando el método de interés
efectivo. Se realiza una nueva mediciéon 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 estimacién del Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacion de si ejercera o no una opcién de compra,
ampliacion o terminacion, o si existe un pago por arrendamiento fijo que en esencia haya
sido modificado.

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

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

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 tecnologia, cuyo valor sea menor a B/.5,000. El Grupo
reconoce los pagos por arrendamiento asociados con estos arrendamientos como gasto
sobre una base lineal durante el plazo del arrendamiento.

ii. Como arrendador

Al inicio o al momento de la modificacion de un contrato que contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo 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 ai inicio del arrendamiento si cada
arrendamiento es un arrendamiento financiero o uno operativo.

28




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

Notas a los estados financieros consolidados

®

(u)

Para clasificar cada arrendamiento, el Grupo realiza una evaluacién general de si el
arrendamiento transfiere o no sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a
la propiedad del activo subyacente. Si este es el caso, el arrendamiento es un
arrendamiento financiero; si no es asi, es un arrendamiento operativo. Como parte de
esta evaluacion, el Grupo considera ciertos indicadores como por ejemplo si el
arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econémica del activo.

Cuando el Grupo es un arrendador intermedio, contabiliza separadamente su
participacion en el arrendamiento principal y el subarrendamiento. Evalua la clasificacion
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
exencidn descrita anteriormente, clasifica el subarrendamiento como un arrendamiento
operativo

Si un acuerdo contiene componentes de arrendamiento y que no son de arrendamiento,
el Grupo aplica la NIIF 15 para distribuir la contraprestacion en el contrato.

Equipos en arrendamiento operacional — como arrendador

Los equipos en arrendamientos operativos consisten en maquinarias y equipos, los
cuales estan valorados al costo menos la depreciacion acumulada. La depreciacion es
calculada sobre el importe amortizable, que es el costo de un activo, u otro importe que
sustituya al costo, menos su valor residual.

La depreciacion se reconoce en resultados de forma lineal durante los afnos de vida util
estimada del equipo, ya que este refleja mas de cerca los patrones de consumo de los
beneficios econémicos futuros incorporados al activo.

Nuevas Normas NIIF e Interpretaciones no adoptadas

Una serie de nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a las Normas NIF han sido
publicadas, pero su aplicacion no es obligatoria al 31 de diciembre de 2022, y no han sido
adoptadas anticipadamente por el Grupo.
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Presentacion de activos y pasivos

A continuacion, se presentan los activos y pasivos ordenados atendiendo su liquidez.

Dentro del ciclo normal de operacion de 12 meses sobre el cual se informa:

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo
Depositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar a clientes
Cuentas por cobrar hipotecas
Cuentas por cobrar personales
Cuentas por cobrar alquileres
Cuentas por cobrar a relacionadas
Cuentas por cobrar varias

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

Materiales, equipo y respuestos
Inventario de viveres y bebidas
Otros inventarios

Activos por derecho de uso

Otros activos

Total activos corrientes

Pasivos corrientes

Préstamos por pagar y valores comerciales rotativos por pagar
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar proveedores
Otras cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depositos recibidos de clientes
Pasivos por arrendamientos
Impuesto sobre la renta por pagar
Total pasivos corrientes

30

2022 2021
9,402,337 22,033,678
26,520,121 22,456,996
5,036,372 7,770,372
455,467 535,922
1,570,493 1,419,495
537,336 537,849
240,443 238,924
662,967 942,502
(1,815,602) (1,859,992)
27,706,583 37,281,584
65,960,993 51,984,213
6,149,771 5,616,000
5,202,254 2,814,525
274,073 233,513
276,969 340,373
558,645 402,764
1,228,893 1,004,467
149,968,115 153,753,185
24,557,660 26,776,712
6,674,334 8,267,099
5,784,145 3,740,996
6,570,129 7,649,616
3,357,002 3,009,656
149,174 179,180
318,849 278,539
4,586,216 4,169,090
1,071,849 827,398
115,440 147,392
53,184,798 55,045,678
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Después del ciclo normal de operacién de 12 meses:

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar hipotecas
Cuentas por cobrar personales
Inversién en acciones
Propiedades de inversion, neto
Equipos en arrendamiento, neto
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Adelanto para compra de terreno
Activos por derecho de uso
Otros activos

Total activos no corrientes
Pasivos no corrientes
Préstamos por pagar

Bonos por pagar

Pasivos por arrendamientos
Total pasivos no corrientes

Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:

Efectivo en bancos:
Banco General, S. A.

Depositos a plazo fijo
Banco General, S. A.

Cuentas por cobrar:
Guayacanes, S. A.
Otras

Inversién en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A.

Préstamos por pagar: Banco General, S. A.

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

Compensaciones pagadas a directores y
gerencia clave

Dividendos ganados:
Empresa General de Inversiones, S. A.
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2022 2021
5,340,068 6,091,383
10,226,109 9,220,663
81,231,649 80,030,877

151,845,525 111,968,262
1,378,550 2,219,706
32,303,999 39,481,806

0 14,867,105
4,211,061 4,919,541
3,869,635 4,385,493

290,406,596 273,184,836
20,951,855 11,902,878
46,231,358 44,112,328
5,094,172 5,563,304

12,277,385 61,578,510

2022 2021
4,193,867 7,511,913
1916858 _1870,105
240,443 231,672
0 7,252
240443 238,924
72,205,828 70,828,242
4,480,000 459,282
103,042 1,044,777
2108144 _1574.439
3,678,779 _2.833.443
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Los saldos por cobrar son principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin
intereses y sin fecha de vencimiento definida.

(6) Efectivo y equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo estaban constituidos de la siguiente manera:

2022 2021
Cuentas corrientes y efectivo en caja 9,402,337 12,268,678
Depdsitos a plazo fijo (vencimientos originales menores a
tres meses) 0 9,765,000

9402337 22,033,67

Al 31 de diciembre de 2022, el Grupo mantenia depédsitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses desde su fecha de adquisicion, los cuales se detallan a
continuacion:

Banco Vencimiento Tasa de interés 2022 2021

Banco Internacional Noviembre. 2022 - Septiembre 2023 3.5% - 5%

de Costa Rica, S. A. (2021: Enero-Diciembre 2022) (2021:1.25% - 4%) 5,631,288 2,506,891
Diciembre 2022 - Agosto 2023 3.75% - 4.75%

Banco Aliado, S. A. (2021: Junio - Diciembre 2022) (2021: 3.5% -~ 4% ) 5,407,061 1,846,603
Octubre 2022 - Diciembre 2023 3.75% - 5.25%

Banco Metrobank, S. A. (2021: Junio —~ Diciembre 2022) (2021: 3.5% - 4%) 6,028,047 6,143,811
Noviembre 2023 3.5% -5.375%

Banesco, S. A. (2021: Junio 2022) (2021:3.5%) 1,205,745 585,260
Febrero — 2023 2.15%

Banistmo, S.A. (2021: Febrero- Noviembre 2022) (2021: 2.25% - 2.75%) 946,980 1,421,635
Julio 2022 Enero 2023 2.5% - 2.625%

Banco General, S. A. (2021: Enero - Julio 2022) (2021: 2.5%) 1,916,857 1,870,105
Octubre 2022 — Octubre 2023 4.25%

BAC International Bank, Inc.  (2021: Octubre 2022) (2021: 2.125%) 784,703 2,266,862
Diciembre 2022 — Diciembre 2023 5%

Multibank, S. A. (2021: Diciembre 2022) (2021: 3.75%) 1,459,436 1,410,083
Mayo 2022 - octubre 2023 2.25% - 2.75%

Banco Nacional de Panamé  (2021: Marzo-Diciembre 2022) (2021: 1.25% - 1.75%) 3,240,004 4,405,746

26,520,121 22.456.996

32




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

Notas a los estados financieros consolidados

(7) Costos de construccion en proceso
Los costos de construccion en proceso, por proyecto, se presentan a continuacion:

Proyecto 2022 2021
PH Palermo 15,531,659 1,808,884
Las Perlas 12,485,422 0
Puerto del Mar 9,370,775 6,009,759
Mar Pacifico 7,411,047 0
Ciudad del Lago 3,183,562 9,791,712
Otros proyectos 2,463,918 1,572,830
Puertas de Galicia 2,441,938 4,454,381
Pontevedra 2,148,149 1,828,657
Boulevard Mallorca Park 1,895,501 1,837,944
Cibeles 1,820,434 0
Pradera Azul 1,568,033 1,116,723
Vifias de Galicia 1,486,246 0
Ciudad Bolivar 1,146,413 1,334,983
Sabana Tower 1,004,804 1,004,804
Puertas de Lugo 935,193 0
Castilla Real 3 583,273 583,273
Puertas de Vigo 361,592 0
Altos de Santa Rita 67,846 940,424
Lago Emperador 55,188 117,026
Puertas de Capela 0 1,245,605
Puertas de Villalba 0 4,113,250
PH Vallejo 0 14,017,015
Santa Sofia 0 206,943

65.960.993 51.984.213
Los montos de intereses capitalizados fueron por B/.2,492,945 para el afio 2022 (2021:

B/.2,611,423). Los inventarios al estar en construccion ya cuentan con los depdsitos de
clientes, lo que corresponde a las entregas proyectadas para el afio 2023.
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Unidades de vivienda terminadas

El inventario de viviendas terminadas se detalla por proyecto, a continuacion:

Sabana Tower
Cumbres del Lago
Pontevedra

Puertas de Villalba
Lago Emperador

PH Vallejos

Mirador del Lago
Altos de Santa Rita 2
Puertas de Capela
Calas de Mallorca
Verdemar

Santa Sofia

Puertas de Compostela
Montebello

Castilla Real 4

2022 2021
10,975,435 18,201,900
9,782,525 0
3,014,897 0
2,313,285 0
490,759 3,875,280
487,590 4,538,484
216,735 1,040,822
161,441 0
138,868 2,006,347
97,134 3,410,487
27,914 348,263
0 1,551,648
0 1,324,921
0 369,894
0 613,538

27,706,583 37,281,584

Al 31 de diciembre de 2022, el Grupo mantenia contratos de promesas de compraventa, y
depdsitos recibidos de clientes por la suma de B/.4,586,216 (2021: B/.4,169,090). Los abonos
recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento en que se

perfecciona la venta.

Inversiones en acciones

(9)

Las inversiones en acciones se detallan como sigue:

(i) Inversiones en acciones de capital, de entidades domiciliadas en la Republica de Panama,

a valor razonable con ca

mbios en otros resultados integrales

Las inversiones en acciones a valor razonable con cambios en otros resultados integrales
se detallan a continuacion:

Empresa General de Inversiones, S. A.

Corporacion la Prensa, S. A.

BG Financial Group, Inc.

Corporacion Micro-Financiera Nacional, S. A.

Grupo Melo, S. A.

Grupo APC

Panama Tourist Group, Inc.

Cerveceria Clandestina, S. A.

Desarrolio Inmobiliario Santa Ménica, S. A.

Total de inversiones en acciones a valor
razonable

Revaluacién por

Incremento por Revaluacion por cotizacion

2022 compra valorizacion en bolsa 2021
72,205,828 0 0 1,377,586 70,828,242
191,646 0 (33,011) 0 224,656
2,339,276 0 0 (334) 2,339,610
5,000 0 0 0 5,000
387,194 0 0 (17,133) 404,327
67,312 0 0 0 67,312
0 0 (8,498) 0 8,498
1,008,888 355,032 (256,974) 0 1,106,947
4,875,862 0 0 0 4,875,862
81.081.006 365.032 (208,483) 1.360.119 79.860.454
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Revaluacion por
Incremento por Revaluacion por cotizacion

2021 compra valorizacién en bolsa 2020

Empresa General de Inversiones, S. A. 70,828,242 0 0 4,304,954 66,523,288
Corporacion la Prensa, S. A. 224,656 0 (34,562) 0 259,218
BG Financial Group, Inc. 2,339,610 0 0 200,538 2,139,072
Corporacion Micro-Financiera Nacional, S. A. 5,000 0 0 0 5,000
Grupo Melo, S. A. 404,327 0 0 130,207 274,120
Grupo APC 67,312 0 0 0 67,312
Panama Tourist Group, Inc. 8,498 0 0 0 8,498
Cerveceria Clandestina, S. A. 1,106,947 437,411 (804,264) 0 1,473,800
Desarrollo inmobiliario Santa Mdnica, S. A. 4,875,862 0 (482.926) 0 _5,358,788
Total de inversiones en acciones a valor

razonable 19,860,454 437,411 (1,321,752} 4,635699 76,109,096

(i) Inversiones en acciones a valor razonable con cambios en resultados
Las inversiones en acciones de capital y certificados, emitidos por entidades domiciliadas
en la Republica de Panama, a valor razonable con cambios en resultados se detallan a
continuacion:

Revaluaciéon

por
Disminuciéon cotizacion
2022  porredencién en bolsa 2021
Grupo Mundial Tenedora, S. A. 84,131 0 {7.251) -91.382
Certificados de participacion negociables 66,512 {12,529) ] 19,041
Total 150,643 =(12,529) {7.251) 170,423
Revaluacion
por
Disminucién cotizacién
2021 por redencién en bolsa 2020
Grupo Mundial Tenedora, S. A, 91,382 0 A43.031 48,351
Certificados de participacion negociables .8.828 0 87,869
Total 170,423 _8.828 A43.031 136,220
2022 2021
Total de inversiones a valor razonable con
cambios en otros resultados integrales 81,081,006 79,860,454
Total de inversiones en acciones a valor
razonable con cambios en resultados 150,643 170,423

81,231,649 80,030,877
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(10) Propiedades de inversion, neto

Costo

Al inicio del ano
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre

Las propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion:

Depreciacion acumulada

Al inicio del afio
Gasto del ano
Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre
Valor neto en libros

2022 2021
Inmuebles, Galeras,
mobilairio, locales Galeras y
equipo comerciales locales
Terrenos de hotel y_viviendas Total Terrenos comerciales Total
79,254,001 0 40,204,194 119,458,195 82,884,933 40,168,464 123,053,397
24,533,473 79,421 15,294 24,628,188 4,535,205 35,730 4,570,935
(35,308) (6,098) 0 (41,406) (74,154) 0 (74,154)
9,953,428 10,846,549 740,519 21,540,496 (8,091,983) Q (8,091,983)
113,705,594 10,919,872 40,960,007 165,585,473 79,254,001 40,204,194 119,458,195
0 0 7,489,933 7,489,933 0 6,740,263 6,740,263
0 304,879 762,714 1,067,593 0 749,670 749,670
0 (5,296) 0 (5,296) 0 0 0
0 5,187,718 0 5,187,718 0 0 0
0 5,487,301 8,252 647 13,739,948 0 7,489,933 7,489,933
113,705594 5432571 32,707,360 151,845,625 79,254,001 32,714,261 111,968,262

Durante el afio 2022, el Grupo reclasificd de inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo el
monto de B/.11,087,996. De ese monto se reclasificaron al rubro de propiedad de inversion el
monto de B/.10,846,549 correspondiente al Hotel Playa Tortuga (subsidiaria: Sanno Investors
Ltd.) con su correspondiente gasto de depreciacién por B/.5,187,718 reconocido hasta la fecha
de la reclasificacién (primer trimestre del afio 2022), producto del acuerdo de alquiler con opcién
a compra para el Hotel Playa Tortuga con E Ventures LLC. El monto restante de B/.241,447
fue reclasificado a viviendas terminadas y otra parte a propiedad de inversion, categoria de
locales comerciales.

La reclasificacién neta en propiedades de inversién en la categoria de terrenos por

B/.9,953,428 se compone de:

» Reclasificacion del rubro de adelanto para compra de terrenos por B/.14,867,105, a la
categoria de terrenos en las propiedades de inversién, al haberse completado el proceso
para ser registrado como propiedad de inversién, y se contina con la culminacion del
proceso de registro ante las autoridades del gobierno.

* Producto del giro normal del negocio; construccién de viviendas, se reclasifica el monto de
B/.4,361,780 de propiedades de inversion, al rubro de terrenos en inventarios que son
desarrollados para la venta de viviendas.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, las propiedades de inversién estan conformadas por lotes
de terrenos que el Grupo no tiene la intencion de desarrollar en un corto plazo y no estan
disponibles para la venta en el curso normal del negocio.

El valor razonable revelado de las propiedades de inversion fue determinado por evaluadores
internos, los cuales proveen un valor razonable sobre la inversién del Grupo anualmente.
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(1)

Basados en la ubicacion de los terrenos y tipo de estructura del inmueble, personal técnico y
evaluadores han determinado que, con base a los valores de mercado como referencia de
dichos lotes y mejoras, al 31 de diciembre de 2022, los valores razonables de los terrenos y
las galeras y locales comerciales propiedades ascienden a B/. 158,566,355 (2021:

B/.131,046,922).

Técnica de valoracién

Flujos de efectivo descontados:

El modelo de valoracién 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 arrendamiento y la tasa de
ocupacion. Los flujos de efectivo
netos esperados se descuentan
usando tasas de descuento de
mercado ajustadas por riesgo.

Datos de entrada no
observables significativos

e Tasa de ocupacion 2022 en
84.5% (2021: 83.7%)

® Tasa de descuento ajustada
por riesgo en 2022 de 8.36%
(2021: 11.24%)

Equipos en arrendamiento, neto
El equipo en arrendamiento, neto se compone asi:

Costo
Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes

Reclasificacion
Al final del afo

Depreciacion acumulada

Al inicio del afo
Gasto del afio

Ventas y descartes

Reclasificacion
Al final del afio
Saldo neto

Interrelacion entre los datos de
entrada no observables claves y la
medicion del valor razonable

El valor razonable estimado
aumentaria (disminuiria) si:
e | a tasa de ocupacion fuera mayor

(menor);

e |as tasas de descuento ajustadas
por riesgo fueran menores
(mayores)

2022 2021
13,724,723 14,064,941
303,542 921,916
(1,539,599)  (931,632)
{542,816) (330,502)
11,945,850 13,724,723
11,505,017 12,262,424
571,942 449,820
(1,534,614) (931,622)
24,955 (275,605)
10,567,300 05,017
1,378,550 2,219,706

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el gasto de depreciacion del equipo en arrendamiento fue
cargado al rubro de costo de ventas en el estado consolidado de resultados y otros resultados

integrales.
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(12) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Los inmuebles, mobiliario y equipo se detallan de la siguiente manera:

Costo

Al 1 de enero de 2021
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2021

Al 1 de enero de 2022
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacién

Al 31 de diciembre de 2022

Depreciacion acumulada
Al 1 de enero de 2021
Gasto del afo

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2021

Al 1 de enero de 2022
Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2022

Valor neto en libros

Al 1 de enero de 2021

Al 31 de diciembre de 2021
Al 1 de enero de 2022

Al 31 de diciembre de 2022

Mobiliario y
equipo de Mobiliario
Terrenos Edificios Equipo restaurante y otros Total
9,253,819 46,384,640 33,027,125 12,525,859 7,409,900 108,601,343
0 97,696 689,388 157,695 930,009 1,874,788
0 (16,638) (1,534,031) (25,807) (8,544)  (1,585,020)
Q (705,185) 195,170 (7,398) 341,838 (175,575)
9,253.819 45760513 32,377,652 12,650,349 8,673,203 108,715,536
9,253,819 45,760,513 32,377,652 12,650,349 8,673,203 108,715,536
0 536,499 513,576 569,258 260,233 1,879,566
0 (161,651) (1,351,219) (16,452) (190,197) (1,719,519)
(514,000) _(8,208.614) (110,220) (1,966,633) (288,529) (11.087,996)
8,739,819 37,926,747 31,429,789 11,236,522 8,454,710 97,787,587
0 18,905936 30,174,258 11,270,333 6,623,482 66,974,009
0 1,658,719 1,272,772 469,660 327,879 3,729,030
0 (16,637) (1,527,796) (25,806) (7,987) (1,578,226)
0] 62,856 41,129 0 4,932 108,917
0 20610874 29,960,363 11,714,187 6,948,306 69,233,730
0 20,610,874 29,960,363 11,714,187 6,948,306 69,233,730
0 1,671,980 1,071,996 393,813 345,636 3,483,425
0 (161,649) (1,347,723) (16,450) (189,113)  (1,714,935)
0 (3,183,500) (79,928) (1,922,907) (332,297) (5,518,632)
0 18,937,705 29,604,708 10,168,643 6,772,532 65,483,588
9253819 27.478.704 _2.852.867 1256526  _786418 41.627.334
9253819 25,149,639 _2417,289 936,162 1724897 39481806
9.253,819 25,149,639 _2.417.280 -936,162 1724897  30.481.806
8,739.819 18989042 _1,825081 1,067,879 1,682,178  32,303.999

Al 31 de diciembre de 2022, el gasto de depreciacion por B/.3,483,425 (2021: B/.3,729,030),

fue distribuido de la siguiente manera: B/.1,980,502 (2021: B/.1,951,282) a costos de
construccion en proceso y B/.1,502,923 (2021: B/.1,777,748) a gastos de ventas, generales y

administrativos. Véanse las garantias otorgadas en la nota 16.

(13) Franquicias

Al 31 de diciembre de 2022, el Grupo mantiene las franquicias T.G.l. Friday's, Radisson Blue y
Best Western. Se registré amortizacion durante el afio 2022 por B/.25,000. Los contratos de

las franquicias se mantienen vigentes hasta su nueva fecha de renovacion.
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(14) Activos por derecho de uso

2022 2021
Costos:
Saldo al inicio del afio 6,937,158 6,937,158
Nuevos contratos 62,137 0
Cancelaciones (145,896) 0
Ajuste al canon (33,998) 0
Saldo al final del afio 6,819,401 6,937,158
Depreciacién acumulada:
Saldo al inicio del afio 1,614,853 1,052,801
Gasto del afo 535,170 562,052
Cancelaciones (100,328} 0
Saldo al final del afio 2,049,695 1,614,853
Saldo neto 4,769.7 5,322,305
(15) Otros activos
Los otros activos se detallan como sigue:
2022 2021

Impuestos pagados por adelantado 775,875 1,061,828
Seguros y otros gastos pagados por adelantado 1,228,893 1,004,467
Depositos en garantia 355,717 363,799
Acciones en fideicomiso (nota 20) 0 138,185
Fondo de cesantia 2,738,043 2,821,681

5.098,528 5,389,960

El fondo de cesantia respalda la obligacién por la prima de antigliedad de servicio de los

trabajadores.

(16) Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar

Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se presentan de la siguiente manera:

2022 2021
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento en mas de Vencimiento en mas de
en un aio un ano Total en un aho un afio Total

Préstamos comerciales
BAC International Bank, Inc. 0 0 0 200,000 0 200,000
Banco Nacional de Panama 4,177,660 4,496,884 8,674,544 946,712 5,443,596 6,390,308
Global Bank, S. A. 0 16,454,971 16,454,971 0 0 0
Banco General, S. A. 0 0 0 4] 6,459,282 6,459,282
Total préstamos comerciales 4.177.660 20,951,855 25,129,515 1,146,712 11,902,878 13,049,590
Valores comerciales rotativos
VCNs publicos 6,300,000 0 6,300,000 14,550,000 0 14,550,000
Banesco, S. A. 2,600,000 0 2,600,000 0 0 0
Banistmo, S. A. 4,000,000 0 4,000,000 0 0 0
Banco General, S. A. 4,480,000 0 4,480,000 2,000,000 0 2,000,000
BAC International Bank, Inc 3,000,000 0 3,000,000 9,080,000 0 _9,080.000
Total valores comerciales rotativos 20,380,000 0 20,380,000 25,630,000 0 25,630,000

24557660 20951850 45509515  26.776.712 11,902,878 38,679,590
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Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito hasta por B/.114,000,000 (2021: B/.114,500,000) para
capital de trabajo con plazo hasta de un afo, cartas de crédito, financiamiento de equipo para
arrendamiento y financiamiento a largo plazo para la compra de terrenos del Grupo. Pagos de
capital con periodo de gracia de dos afios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad
del Grupo y fianzas solidarias de las compariias del Grupo. Vencimientos en el afio 2023 hasta
2028 (2021: 2022 hasta 2028) e intereses anuales que fluctian entre el 5% hasta 7.51%+FECI
(2021: 4% hasta 7.69%+FECI).

Valores comerciales rotativos:

Los valores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional de
Empresas, S. A., vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 1.75%
hasta 5.5% (2021: 2.125% hasta 3.87%%).

Conciliacion de los cambios en los pasivos con los flujos de efectivo surgidos de actividades
de financiacién:

Préstamos y

valores Bonos por Pasivos por
comerciales por pagar arrendamientos
Saldo al 1 de enero de 2022 38,679,580 51,985,804 6,390,702
Pagos de pasivos por arrendamientos 0 0 (1,111,139)
Abonos a obligaciones bancarias (35,735,994) 0 0
Producto de obligaciones bancarias 42,565,919 0 0
Emision de bonos a largo plazo 0 8,093,750 0
Bonos redimidos 0 (7.562,754) 0
Otros cambios:
Reconocimiento de pasivos por
arrendamientos 0 0 967,144
Otros cargos 0 0 (80,686)
Saldo al 31 de diciembre de 2022 45,509,515 52,516,800 6,166,021
Préstamos y
Valores Bonos Pasivos por

comerciales por pagar arrendamientos

Saldo al 1 de enero de 2021 52,107,020 44,592,885 7,499,451
Pagos de pasivos por arrendamientos 0 0 (1,388,137)
Abonos a obligaciones bancarias (40,907,430) 0 0
Producto de obligaciones bancarias 27,480,000 0 0
Emisién de bonos a largo plazo 0 15,393,000 0
Bonos redimidos 0 (8,000,081) 0
Otros cambios:
Reconocimiento de pasivos por

arrendamientos 0 0 279,388
Otros cargos 0 0 0
Saldo al 31 de diciembre de 2021 38,679,590 51,985,804 6,390,702

La conciliacion de los movimientos de las cuentas de patrimonio se presenta en el estado
consolidado de cambios en el patrimonio.
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(17) Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones por los bonos emitidos mediante ofertas publicas y privadas
en los afios 2012, 2011, 2010 y 2006. Estas se describen de la siguiente manera:

Valor total Saldo de los valores emitidos
Tasa de interés autorizado y en poder de terceros
2022 2021
Emisién publica 2012 (Resolucion SMV277-12)
Bonos con vencimiento hasta doce afos, pagaderos en abonos Tasa fija o SOFR a tres
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de meses + margen por el
capital con periodo de gracia de tres afos. emisor 45,000,000 31,602,231 28,880,557
Emisién publica 2011 (Resoluciéon CNV35-11)
Bonos con vencimiento hasta doce afios, pagaderos en abonos Fija de 6.25% y luego
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de variable Libor a tres
capital con periodo de gracia de tres afios. meses /indice de
referencia + 3.75%,
minimo de 6% 10,000,000 277,777 1,388,889
Emisién publica 2010 (Resolucién CNV495-10)
Bonos con vencimiento hasta diez afos, pagaderos en abonos Tasa fija o SOFR a tres
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de meses + margen por el
capital con periodo de gracia de tres afios. emisor 20,000,000 9,725,808 11,616,807
Emisién publica 2006 (Resolucion CNV270-06)
Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de
capital con periodo de gracia de dos afos. La fecha de emision Tasa fija o Libor a tres
inicio en el afio 2008. meses + 2.75% 12,000,000 10,910,984 10,099,551
87000000  52.516.800 £1.985.804
Desglose: Vencimientos a un afio 6,285,442 7,873,476
Vencimientos a mas de un ano 46,231,358 44,112,328
22,516,800 $1,985,804

Durante el afio 2022, se efectué emision de bonos por B/.8,093,750 (2021: B/.15,393,000) y la
redencién de bonos por B/.7,562,754 (2021: B/.8,000,081).

Las caracteristicas principales de los bonos de ofertas publicas segun resoluciones SMV 277-
12 del 14 de agosto de 2012, CNV 35-11 de! 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 2006, tal como fueron aprobadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores, se resumen a continuacion:

Emision 2012

(a) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en mdltiples series, segun lo
establezca el Emisor de acuerdo con 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 cualquier momento que el Bono le sea emitido
a su nombre en forma fisica e individual. Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo
en el cual el saldo a capital de Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no
podra exceder de Cuarenta y Cinco Millones de balboas (B/.45,000,000). El valor nominal
de esta emision representaba 51.3 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de
2012. A medida gque 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.
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(b) Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000) y sus muitiplos.

(c)

(d)

()

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su
valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas 0
sobreprecios segun lo determine el Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series, con plazos maximos de pago de hasta doce (12) afios, contados a partir de la fecha
de emisidn de cada serie. El Emisor tendra derecho a establecer un periodo de gracia para
el pago del capital para una o mas series de Bonos (cada uno, un periodo de gracia), el
cual no podra ser mayor a treinta y seis (36) meses contados a partir de sus respectivas
fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto
a capital de los Bonos de cada serie se pagara mediante amortizaciones a capital,
trimestrales e iguales, a ser efectuadas en a cada dia de pago de intereses durante el
periodo de vigencia de la serie correspondiente. La tasa de interés sera previamente
determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable. La tasa
variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el
Emisor, a aquellas que bancos de primera linea requieren entre si para depdsitos en délares
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 habiles
antes de que inicie cada periodo de intereses.

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

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos estara respaldado por el crédito
general del Emisor y garantizado por medio de la fianza solidaria constituida por Unién
Nacional de Empresas, S. A. y sus subsidiarias. El Emisor, cuando lo estime conveniente,
podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser
ofrecidos, mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia.

Los bienes del fideicomiso podran consistir en: (i) bienes muebles tales como dinero en
efectivo y/o valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores; (ii) bienes
inmuebles, incluyendo derechos reales de hipoteca y anticresis constituidos en favor del
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (iii) una
combinacion de bienes muebles e inmuebles. El valor monetario que deben tener aquellos
bienes dados en fideicomiso con relacién al saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos
y en circulacidon de aquellas series determinadas por el Emisor a ser garantizadas por el
Fideicomiso de Garantia debera ser: (a) equivalente a por lo menos el 125% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién 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 circulaciéon cuando los bienes
dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, y (c) en caso de que
los bienes dados en fideicomiso consistan en una combinacion de dinero en efectivo,
valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos reales
de hipoteca y anticresis, el valor en conjunto de tales bienes inmuebles y/o muebles debera
ser equivalentes a por lo menos ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacién no cubierto por los demas bienes dados en
fideicomiso consistentes en dinero.
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(f) A opcion del Emisor, los Bonos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente,
antes de la fecha de vencimiento en cualquier dia de pago de interés.

(g) Contempla abonos a capital para el afo 2023 por la suma de B/.2,648,5616 (2022:
B/.3,278,325).

Emisién 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 multiplos en una sola serie. Toda vez que la colocacién se hara a traves
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 gilobal o
macrotitulo por la totalidad de la emisién, es decir, por la suma de Diez Millones de balboas
(B/.10,000,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, el cual ha sido
emitido a nombre de LatinClear y se encuentra debidamente firmado por los representantes
autorizados del Emisor. Con relacion a la emisién y registro de los Bonos, la Junta Directiva
del Emisor, autorizé la consignacion de los mismos a través de LatinClear o cualquier otra
central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama. Porlo
tanto, el Emisor podra emitir bonos globales o macrotitulos a favor de dicha central de
valores, y en dicho caso, la emision, el registro y la transferencia de ios valores o derechos
bursatiles correspondientes, estaran sujetos a las normas legales vigentes y las
reglamentaciones y disposiciones de la central de custodia en la cual haya sido consignado
el bono global. Los Bonos se cancelaran en 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) afios, posteriores a la Fecha de Oferta. Los Bonos
durante los primeros tres (3) afios a partir de la Fecha de Oferta devengaran intereses en
base a una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta, los
Bonos devengaran intereses en base a la tasa Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un minimo
de 6.0%. Por el momento, el Emisor no tiene la intencion de establecer una tasa de interés
maxima a esta emision.

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

(c) Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, los
Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG
Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de balboas (B/.10,000,000), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América, con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados de
las obligaciones del Emisor. Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc., tiene asignado,
como principal bien, son las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las

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

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

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

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

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

(f) Contempla abonos a capital para el afio 2023 por la suma de B/.277,778 (2022:
B/.1,111,111).

Emision 2010

(a) Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en el cual
el saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulacion en un solo momento no
podra exceder de Veinte Millones de balboas (B/.20,000,000). A medida que el Emisor
vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra emitir y ofrecer
nuevos Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los Bonos
Rotativos podran ser emitidos en muitiples series, segtin lo establezca el Emisor de acuerdo
a sus necesidades. Los Bonos Rotativos 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 cualquier momento
que el Bono Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e individual.
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Los Bonos Rotativos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una o més series, con plazos maximos de pago de
hasta diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emisién de cada serie. El Emisor
tendré 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 hubiere, el capital de los Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta
mediante abonos trimestrales a ser efectuados en cada fecha de pago de interés. En caso
de no ser este un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los
intereses se pagaran trimestraimente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y
diciembre, y de no ser un dia habil, el primer dia habil siguiente. La tasa de interés sera
previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o
variable. La tasa variable sera 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 depésitos en Doélares, a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (London Interbank Market). La tasa variable se revisara trimestralmente, dos (2)
dias habiles antes de que inicie cada periodo de interés. La fecha de oferta, el plazo, la
tasa de interés, el vencimiento, y el monto de cada serie de Bonos Rotativos sera notificada
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos cinco (5) dias habiles antes de la fecha de emision
respectiva.

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

(c) Los Bonos Rotativos estan respaldados por el crédito general de Unién Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A. Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe,
S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

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

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

(f) Contempla abonos a capital para el afo 2023 por la suma de B/.1,526,518 (2022:
B/.1,890,999).
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(18)

Emision 2006

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

(b) Banistmo, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision.

(c) Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S. A. y garantizados por fianza 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 Caribbean Franchise Development Corp.

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

(e) A opcién del Emisor, todos los bonos de una serie 0 mas podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo 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 2023 de B/.1,832,630 (2022: B/.1,282,318).

Cuentas por pagar a proveedores
Las cuentas por pagar a proveedores, por actividad, se detallan de la siguiente manera:

2022 2021
Viviendas 4,585,972 2,647,122
Hoteleria 208,026 206,323
Restaurantes 715,681 649,668
Alquileres 183,767 169,400
Financiera 7,017 4,309
Otras 83,682 84,174

5,784,145 3,740,996
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(19) Pasivos por arrendamientos
El movimiento de los pasivos por arrendamientos se detalla a continuacion:

Pasivo por Obligaciones Total Pasivo por Obligaciones Total
Arrendamiento  “Leasing” 2022 Arrendamiento  “Leasing” 2021
Saldo al inicio del afio 5,385,182 1,005,520 6,390,702 5,936,192 1,563,259 7,499,451
Pagos (499,249) (611,890) (1,111,139) (551,010) (837,127) (1,388,137}
Aumentos 62,138 905,006 967,144 0 279,388 279,388
Cancelaciones (80.686) 0 (80.686) 0 0 0

Saldo al final del afio 4867386 1208636  £.166,021 5385182 1005520 6.390,702

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 5.75% y
6% (2021: Igual) Las tasas promedio de activos por derecho de uso entre 2% y 5% (2021:
igual).

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

2022 2021

Equipo pesado 1,827,828 2,095,702
Equipo rodante 373,700 426,894
Equipos menores 0 66,032

2,201,528 2,588,628
Menos:
Depreciaciéon acumulada (992.844) (1,285,541)
Saldo al final del afio 1,208,684 1,303,087

(20) Gastos de personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados y otros resultados
integrales se detallan de la siguiente manera:

2022 2021
Salarios 10,657,734 8,969,811
Décimo tercer mes 981,836 813,677
Vacaciones 1,089,183 875,862
Gastos de representacion 632,454 678,048
Participacion y otros incentivos 1,110,748 645,220
Comisiones 94,849 51,171
Seguro social 1,733,228 1,424,044
Prima de antigliedad 314,662 175,153
Seguro de vida y hospitalizacion 298,425 282,031
Aportes de fondo de cesantia 703,565 295,776
Otras 832,668 626,895

18,449,352 14,837,688
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Para el afo terminado el 31 de diciembre de 2022, el gasto de personal por B/.18,449,352
(2021: B/.14,837,688) fue distribuido de la siguiente manera: B/.10,389,422 (2021:
B/.8,258,313) a costos de construccién y B/.8,059,930 (2021: B/.6,579,375) a gastos de ventas,
generales y administrativos.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2022, el Grupo mantenia 855 empleados
permanentes (2021: 784).

Al 31 de diciembre de 2022, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.1,500,219 (2021: B/.1,373,622), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Al 31 de diciembre de 2022, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.2,738,043 (2021:
B/.2,821,681) para estos propositos (nota 15).

Plan de Opcién de Compra de Acciones

Efectivo el 24 de julio de 2012, el Grupo celebrd un contrato de fideicomiso con BG Trust, Inc.,
en la cual se establece un plan de reconocimiento para ejecutivos clave de las compafiias del
Grupo UNESA denominado “Plan de Participacion de Acciones”, que consiste en el
otorgamiento de un derecho a recibir acciones comunes del Grupo cumplidos cinco (5) afios
contados a partir de la fecha del otorgamiento de este derecho, siempre y cuando el ejecutivo
mantenga su relacion laboral con el Grupo UNESA. La decision de otorgar este derecho fue
aprobada por el Comité Corporativo.

Al 31 de diciembre de 2022, el Grupo no mantenia transferidas a BG Trust, Inc. acciones
asignadas a los ejecutivos bajo el referido Plan (2021: 9,775), ya que se transfirieron a los
ejecutivos, y no se mantienen como acciones en fideicomiso (2021: B/.138,185).

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2022, las acciones en tesoreria representan 143,431
acciones (2021: 113,131 acciones) por un valor de B/.4,482,138 (2021: B/.3,406,615).
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(21) Gastos de ventas, generales y administrativos
Los gastos de ventas, generales y administrativos incluidos en el estado consolidado de
resultados y otros resultados integrales se detallan de la siguiente manera:

2022 2021
Gastos de personal (nota 20) 8,059,930 6,579,375
Depreciacion (notas 10 y 12) 2,570,516 2,527,418
Publicidad y promociones 1,150,756 798,968
Servicios publicos 1,473,865 1,256,555
Reparaciones y mantenimiento 2,160,688 2,135,824
Gastos bancarios 181,093 230,528
Alquileres 178,553 147,394
Gastos legales y notariales 823,663 984,645
Impuestos 1,456,857 1,277,936
Seguridad 646,905 842,174
Seguros 184,240 183,814
Servicios profesionales 576,104 629,667
Gastos de oficina 91,590 79,447
Gastos de viaje y viaticos 158,101 121,169
Comision de tarjetas 88,882 33,570
Cuotas y suscripciones 53,297 56,493
Donaciones 70,234 37,064
Atenciones Yy cortesias 77,597 18,783
Gastos de manejo 138,050 111,826
Decoraciones 36,422 31,337
Capacitacion y entrenamiento 18,027 16,122
Combustible y lubricantes 112,206 83,422
Otras 1.013,558 863,720

1 134 1 251

(22) Impuestos sobre la renta
De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la
renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por las autoridades fiscales, por los ultimos
tres arios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2022.

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

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

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

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compafiias del Grupo
para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, 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.

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

Las subsidiarias Caribbean Franchise Development Corp., Constructora San Lorenzo, S. A,,
Hoteles del Caribe, S. A. y Equipo Coamco, S. A., solicitaran a la Direccién General de Ingresos
(DGI), la solicitud de no aplicacion del CAIR con el propésito de pagar su impuesto sobre la
renta para el periodo terminado ef 31 de diciembre de 2022 segun el método tradicional y se
esperara la resolucion.

La DGl tiene un plazo de seis (6) meses, contados a partir de la fecha en que se vence el plazo
para presentar la declaracion jurada de rentas, para pronunciarse sobre la solicitud de no
aplicacion del CAIR presentada por la sociedad. Vencido este plazo sin que se haya expedido
un acto administrativo relacionado con la solicitud, 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 podra acogerse al procedimiento
administrativo en materia fiscal e interponer los recursos legales que corresponda y no sera
hasta agotados estos recursos que la sociedad tendria que pagar el impuesto sobre la renta
conforme al calculo de CAIR.
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La conciliaciéon numérica entre el gasto del impuesto sobre la renta y el resultado de multiplicar
la utilidad antes de impuesto sobre la renta por la tasa impositiva aplicable se detalla a
continuacion:

2022 2021

Porcentaje Monto Porcentaie Monto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 12,354,774 15,346,193
Impuesto sobre la renta utilizando la
tasa impositiva aplicable 25% 3,088,694 25% 3,836,548
Incentivos fiscales, neto (2%) (181,639) (1%) (214,759)
Ingresos no gravables (10%) (1,240,049) (6%) (994,220)
Ganancia de capital (1%) (149,890) (10%) (1,458,070)
Pérdidas en asociadas 5% 576,914 5% 763,351
Ajuste de consolidacion, neto 0% (5,982) 0% (5,982)
Gastos no deducibles y otros 2% 251,728 2% 340,353
Total del impuesto sobre la renta 19% 2.339,776 A15% 2,267,221

Precios de transferencia

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

Tal como se presenta en la nota 5 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2022 y 2021, el Grupo no llevé a cabo transacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razén, el Grupo no estd obligada a cumplir con la
presentacién del informe correspondiente.

Otros impuestos

Ademas, los registros de algunas de las compaiiias 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).
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(23) Informacién por segmentos
El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacion, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separado 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 los informes de gestion interna, por lo
menos trimestraimente.

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

informarse:

Segmento sobre el que debe informarse Operaciones

Viviendas Desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principalmente
en el area metropolitana y algunos en el interior de la Republica.
También se incluyen proyectos de viviendas de interés social y
la venta y alquiler de equipo de construccion.

Hoteles Desarrollo del negocio de hoteleria.

Restaurante Negocio de restaurantes que operan bajo la franquicia T.G.I.-
Friday's.
Alquiler de locales comerciales en el area metropolitana y el

Locales comerciales alquiler de bodegas dentro de la Zona Procesadora para la
Exportacion-Panexport.

Financiera Otorgamiento de préstamos de consumo, principaimente para el
sector privado, gubernamental y jubilados.

Otras operaciones Se incluyen dentro de esta categoria, los gastos e ingresos y

otros ingresos relacionados a actividades secundarias que no
representan componentes importantes dentro del giro de los
negocios del Grupo.

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

La informacion sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacion
(cifras en miles de balboas):
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(Cifras en miles de Balboas) Viviendas Restaurantes Hoteles Locales Comerciales Financiera Otras Operaciones Total
2022 2021 2022 2021 022 021 2022 2021 022 021 2022 2021 2022 2021

Ventas de bienes y servicios 81,469 91,275 14,511 11,645 5,376 3,457 0 0 0 0 166 17 101,522 106,394
tngresos por alquiler 0 0 0 0 1] 0 4,323 3,812 0 0 1] 0 4,323 3,812
intereses ganados en financiamiento 1] 0 0 0 0 0 0 0 2404 2,341 0 0 2,404 2,341
Total ingresos 81,4869 91,275 14,511 11,645 5,376 3457 4,323 3,812 2,404 2,341 166 17 108,249 112,547
Costos de las ventas 61,723 67,183 11,691 9,092 1,719 950 0 0 0 0 131 12 75,264 77,237
Costo de alquiter 0 0 0 0 0 0 1,642 1,440 0 0 0 0 1,642 1.440
Costo por actividades de financiamiento 0 0 0 0 0 ] [)] 0 1,11 953 ] 0 1,118 953
Total costos 61,723 67,183 11,691 9,092 1.719 950 1,642 1,440 1.11 953 131 12 78,024 79,630

Ganancia (pérdida) bruta en ventas 19,746 24,092 2,820 2,553 3,657 2,507 2,68 2,372 1,28¢ 1,388 35 5 30,225 32,917

% de costo sobre ventas 76% 74% 81% 78% 32% 27% 38% 38% 47% 41% 79% 7% 72% 71%
Otros ing {egresos) op ionales:

Oftros ingresos operacionales 597 376 {53) 18 1 4 6 17 286 240 {7) 5 830 660
Total de olros ingresos 597 376 {83) 18 1 4 6 17 286 240 ) 5 830 660
Gastos de ventas, generales y administrativos 9,809 9,036 1,795 1,458 4,683 3,823 459 678 656 701 128 85 17,530 15,881
Distribucién de gastos corporalivos 3,226 2,828 309 271 193 169 228 200 247 216 0 0 4,203 3.684

13,035 11,864 2,104 1,729 4,876 4,092 687 878 903 917 128 85 21,733 19,565
Resul de fas activi de op i0 7,308 12,604 663 842 {1,218) {1.581) 2,000 1,511 669 711 {100) {75) 9,322 14,012
Costos de financiamiento, neto:
Inter ganadas en dep a plazo fijo 340 37 99 99 0 0 194 169 228 239 77 143 938 1,021
intereses pagados en financiamientos bancarios {639) {984) (105) (150) (896) (1,186} {167) {229) 0 0 0 0 (1,807) {2,549)
Amortizacién de costas de emisién de bonos {120) {94) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (120) (94)
Dividendos ganados 0 0 0 0 0 0 0 0 207 6 3,814 2,951 4,021 2,957
Total de otros costos financieres, neto 419) 707} &) 51) (896) (1,186) 27 (60 435 345 3,891 3,004 3,032 1335
Participacidn en la utilidad en asociadas, neta
de impuesto sobre la renta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renla 6,889 11,897 657 791 (2,114) (2,767) 2,027 1,451 1,104 956 3,791 3,019 12,354 15,347
Impuesto sobre a renta
Corrienle 1,998 1,926 75 59 42 38 149 137 74 108 0 0 23,339 2,268
Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1,998 1,926 75 59 42 38 149 137 74 108 0 0 2,339 2,268

Utilidad {pérdida) neta 4,891 9,971 582 732 (2,156) {2,805) 1,878 1,314 1,030 848 3,791 3,019 10,015 13,079
Total activos 247,470 236,317 19,765 20,318 22,530 24,567 40,851 39,524 24,717 24,872 85,042 81,340 440,375 426,938
Total pasivos 89,255 76,254 5,731 6,606 24,244 28,137 3,360 4,014 1,568 1,591 1,304 22 125,462 116,624

Las ventas de bienes y servicios ocurren lotaimente en el territorio de la RepUblica de Panama.
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(24) Ingresos de actividades ordinarias

(25)

(26)

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

2022 2021
Venta de viviendas 80,666,440 90,848,523
Restaurantes 14,510,892 11,645,373
Hoteles 5,375,531 3,457,358
Alquileres y zonas procesadoras 4,290,264 3,805,706
Financieros 2,404,111 2,340,608
Otras operaciones 1,001,309 449,356

108,248,547 112.546,924

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Grupo no mantenia compromisos por cartas de crédito
abiertas y no utilizadas.

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. fue notificada de una demanda,
por la suma de B/.5,000,000 presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Development,
S. A. y un individuo, por supuestos dafnos y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra ellos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., prohibiéndoles Ila
utilizacién del nombre “TUCASA” en la promocién de viviendas. Este proceso esta pendiente
de admisién de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Civil. Basado en la informacién
provista por los asesores legales, el caso fue fallado en contra de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A.; no obstante, en la opinién de los abogados la demanda instaurada no tiene mérito
ni fundamento juridico, ya que la Companiia actué 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 que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algunos tributos y el impuesto sobre la renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors, Ltd. se fundamentan en
la Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la 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 la cual se declaran Zonas de Desarrollo Turistico de Interés Nacional”, entre otras, el area
de la Calzada de Amador. Los incentivos y beneficios 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 la renta
derivado de la actividad 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 y repuestos que se utilicen en el establecimiento,
siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en cantidad
y calidad suficientes.
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Inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacion, la cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segin Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacion. Con la aprobacion de la Ley 32 de 5 de abril de 2011, se establece un
régimen especial, integral, y simplificado para el establecimiento y operacion de Zonas Francas.

(27) Valor razonable de los instrumentos financieros
A continuacién, se muestran los importes en libros y se revelan los valores razonables de los
activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable, incluyendo sus niveles en la
jerarquia del valor razonable. La tabla no incluye, ni revela informacion para los activos y
pasivos financieros no medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion
de su valor razonable.

2022
Valor en Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidos al valor

razonable
Depésitos a plazo fijo, incluyendo equivalentes de

efectivo 26,520,121 0 26,411,166 0 26,411,166
Activos financieros medidos al valor

razonable
Inversiones de patrimonio al valor razonable con

cambios en otros resultados integrales 81,081,006 0 74,999,610 6,081,396 81,081,006
inversiones a valor a razonable con cambios en

resultados 150,643 0 84,131 66,512 150,643

07751770 0 101.494.907 -6.147.908  107,642.815

Pasivos financieros no medidos al valor

razonable
Préstamos, valores comerciales y bonos por

pagar =98.026.315 R | 13,391,123 23450823 _96.841.946

2021
Valor en Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidos al valor

razonable
Depdsitos a plazo fijo, incluyendo equivalentes de

efectivo 32,221,996 0 32,315,605 0 32,315,605
Activos financieros medidos al valor

razonable
Inversiones de patrimonio al valor razonable con

cambios en otros resultados integrales 79,860,454 0 73,639,491 6,220,963 79,860,454
Inversiones a valor a razonable con cambios en

resultados 170,423 o] 91,382 79.041 170,423

42252873 0 106046478 = _6.300004 112346482

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos, valores comerciales y bonos por

pagar 90,665,394 ] 28,144,399 11.866.720  _90,011.128
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El valor en libros del efectivo y equivalentes de efectivo, las cuentas por cobrar, cuentas
por pagar, gastos acumulados por pagar y depésitos recibidos de clientes se aproximan
a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2022, se mantienen acciones por la suma de B/.4,880,862 (2021:
B/.4,889,360) a su costo como una aproximacion de valor razonable.

Para estas mediciones, el Grupo ha establecido un marco de control el cual incluye una
revisiéon 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 las mediciones de valor razonable significativas y regularmente revisa los
datos de entrada no observables significativos y los ajustes realizados a tales
valorizaciones, por parte de los terceros y se asegura que las valoraciones hayan sido
desarrolladas conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera. La revision consiste en evaluar y documentar la evidencia
obtenida de estos terceros que soporten las técnicas de valoracion y el nivel de jerarquia
de valor razonable en donde se ha clasificado.

(28) Gestion de riesgos financieros
El Grupo estd 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 administracion de riesgos
La Junta Directiva es responsable de establecer y supervisar la estructura de administracion
de riesgo del Grupo. La Junta Directiva, la cual es responsable dei desarrollo y seguimiento
de las politicas de administracién de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, para fijar los limites y controles
de riesgo adecuados, y para monitorear los 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 control disciplinado y constructivo en el que todos los empieados comprendan
sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo supervisa la manera en que la administracion monitorea el
cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracion de riesgo del Grupo y
revisa si el marco de administracion de riesgo es apropiado respecto a los riesgos
enfrentados por el Grupo.
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(if) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para el Grupo si
un cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes y
otras cuentas por cobrar.

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

La Administraciéon ha establecido una politica de crédito que establece que cada nuevo
cliente requiere un andlisis individual de solvencia antes de que el Grupo le ofrezca los
términos y condiciones de pagos y entrega de bienes. El examen del Grupo incluye
calificaciones externas, cuando estén disponibles, y en algunos casos, referencias
bancarias. Se establecen limites de compras para cada cliente, lo que representa el importe
maximo abierto sin necesidad de aprobacién de la Junta de Directores; estos limites se
revisan trimestralmente. Los clientes que no cumplan con la solvencia de referencia del
Grupo pueden realizar transacciones con el Grupo sé6lo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segun
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, la antigliedad del perfil, la madurez
y la existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas del Grupo.
Los clientes que se clasifica como de "alto riesgo" se colocan en una lista de clientes
restringidos, son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras a ellos se hacen
sobre una base de prepago.

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

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

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

2021
2022
Clientes 5,036,372 7,770,372
Hipotecas 5,795,535 6,627,305
Préstamos personales 11,796,602 10,640,158
22,628,509 25,037,835
Alquileres 537,336 537,849
Oftras partes relacionadas 240,443 238,924
Varias 662,967 942,502

24,069,255 26,757,110
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Las cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar y préstamos por cobrar neto,
segregados por actividad, se detallan de la siguiente manera:

2022 2021
Viviendas 4,571,745 6,919,113
Financiera 17,592,137 17,267,463
Hoteleria 263,887 660,715
Otros 200,740 190,544
22,628,509 25,037,835

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de la venta de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos
en la Nota 3 (i), por lo que su recuperacién se considera a corto plazo, en la medida en que

los bancos efectdan los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios otorgados
a sus clientes.

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

2022 2021
No vencidas 20,633,840 22,913,025
Vencidas a 30 dias 524,840 697,142
Vencidas a 60 dias 168,646 190,007
Vencidas a mas de 90 dias 1,301,183 1,237,661
22,628,509 25,037,835
Alquileres 537,336 537,849
Otras partes relacionadas 240,443 238,924
Varias 662,967 942,502
Menos pérdida crediticia esperada (1.815.602) (1.859,992)
Cuentas por cobrar, neto 22,253,653 24,897,118

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

2022 2021
Saldo al inicio del afio 1,859,992 1,769,643
Pérdida por deterioro de deudores
comerciales 411,749 518,660
Castigos (456,139) (428,311)
Saldo al final del arfio 1,815,602 1,859,992

La administracién considera adecuado el saldo de la reserva para posibles cuentas de
cobro dudoso y préstamos incobrables basada en la evaluacién de la potencialidad de

cobro de la cartera. Esta evaluacion conlleva estimaciones importantes que son
susceptibles a cambio.
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(iii) Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
cumplir con las obligaciones |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 a ia
reputacion del Grupo.

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

capital de trabajo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar

Bonos por pagar, saldo bruto

Pasivos por arrendamientos

Cuentas por pagar y otros
pasivos

Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar

Bonos por pagar, saldo bruto

Pasivos por arrendamientos

Cuentas por pagar y otros
pasivos

2022
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total 0 menos meses afo
45,509,515 49,560,777 11,227,556 15,429,575 22,903,646
52,516,800 65,913,203 4,030,085 3,844,109 58,039,009
6,166,021 6,461,638 602,994 605,804 5,252,840
20,731,781 20,731,781 13,742,018 6,989,763 0
124,924,117 142,667,399 29,602,653 26,869,251 86,195,495
2021
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total 0 menos meses afo
38,679,590 41,170,611 19,917,194 13,983,258 7,270,159
51,985,804 72,429,329 5,390,566 5,379,448 61,659,315
6,390,702 7,016,588 604,453 459,105 5,953,030
18,995,289 18,995,289 11,581,108 7,414,181 0
116,051,385 139,611,817 37.493.321 27,235,992 74.882.504
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Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propositos de administracion de riesgo y que por lo general no se liquidan antes del
vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de flujos de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

(iv)Riesgo de mercado
El 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 valor de sus
posesiones en instrumentos financieros que mantiene. E! objetivo de la administracion del
riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de los
parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Los bonos por pagar estan fijados principalmente a tasas fijas, que se emiten en diversas
series y plazos para administrar el riesgo de tasas de interés (véase la nota 17). Los
préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas (véase la
nota 16).

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

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

El Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC, por sus siglas en inglés) fue
establecido por la Reserva Federal de los Estados Unidos, para asegurar la exitosa
transicion de la tasa USD LIBOR a una tasa de interés alternativa. El ARRC esta compuesto
por entidades del sector privado —que participan en los mercados afectados por la USD
LIBOR- y por otras entidades gubernamentales, incluyendo reguladores del sector
financiero en los Estados Unidos. En mayo de 2021, el ARRC estipuld que la tasa USD
LIBOR se continuara publicando hasta el 30 de junio de 2023 y establecié esta como fecha
limite para culminar la modificacién de los contratos que deben incluir el lenguaje de
transicion hacia la nueva tasa de referencia, que inicialmente se habia establecido para
finales de 2021.

Los principales riesgos a los que el Grupo esta expuesto como consecuencia de la reforma
IBOR son operativos. Tales riesgos operativos incluyen la actualizacion de términos
contractuales y revisién de controles operativos relacionados con la Reforma. El riesgo
financiero se limita predominantemente al riesgo de tasa de interés.
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El Grupo tiene exposiciones a tasa de interés flotante USD LIBOR sobre obligaciones de
bonos por pagar. La siguiente informacion desglosa dichos instrumentos financieros que
deben migrar a una tasa de interés de referencia alternativa al 31 de diciembre de 2022,
La informacién presentada es la exposicion remanente en cada fecha de reporte
presentada.

31 de diciembre de 30 de junio de

2022 2023
Pasivos financieros
Bonos por pagar 277,777 0

(29) Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:
2022 2021

Anho terminado el 31 de diciembre:
B/.0.94 por cada accion (2021: B/.0.23) 5,196,172 1,264,207

(30) Utilidad por accién
El calculo de la utilidad por accion esta basado en la utilidad neta correspondiente a los
accionistas dividida entre el nimero promedio ponderado de acciones en circulacion durante
el periodo, calculado como sigue:

2022 2021
Utilidad neta 10,014,998 13,078,972
Acciones en circulacion 5,518,953 5,549,253
Utilidad basica por accion 1.81 2.36
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Al 31 de diciembre de 2022

Anexg 1

(Expresado en Balboas)
Sociedad Desarrolio Proyecios Caribbean Deha Caribbean
Unién Nacional it c i Vacation Agricola Inmobitiarios Supply Restaurant Equipos Franchise
Tatai da Empresas,  del Caribe, S. A Sucasa, No Sanlorenzo  Consolldados Corona, 3 Panama Tours  Tlsrra Adentra Corona Management, S.A.  Franchizse Coamco Development
Activog Consolidade  Eliminaciones  Sub-ptal S.A y Subsidiariag S.A Openativag S.A S.A $.A S.A y Subsidiaria 5.4 S.A Corp.
Efectivo y aquivalentes de efeclivo 9,402,337 0 9,402,337 335,430 5075417 105427 0 483,625 195,950 0 988,370 0 297,394 421,575 26,583 58,789 532,846 880,931
Deposilo a plazo fijo 26,520,121 0 26,520,121 26,520,121 o 0 o 0 o o o ] 0 0 o o 0 e
Cuentas por cobrar.
Clientes 5,036,372 0 5,036,372 o 4,050,017 0 o 74,325 [ o [ 0 0 [ 78,608 o 718,058 115,164
Hipotecas 5,795,535 0 5,795,535 o o o o 0 0 0 5,795,535 o 0 0 ] o Q Q
Préstamos personales 11,796,602 o 11,796,602 o [ 0 o 0 o o 11,796,602 o L] 0 0 o 0 0
Compaflias afilades o (107.208.482) 107,208,482 22,372,179 39,953,330 28,299,096 1.302,779 721,818 1,237,200 243,601 7,877,716 116,368 21.340 723,567 0 14,727 1,281,530 3,042,221
Alquileres 537,336 0 537,326 70626 402,991 o 0 [ 0 0 0 0 63,719 a 0 0 0
Partas refacionadas 240,443 0 240,443 0 240,443 0 o 0 0 [ 0 0 c 0 0 0 0 e
Varias £62.967 {5.113.160) 5,776,127 5416,184 221,425 1,837 14,245 5,762 61 143 91,784 0 4076 0 0 120 14,618 5772
24,069.255 (112,321,642} 136,390,897 27,789,363 44,535 841 268,704,024 1,317,024 801,905 1,237,261 243,744 25,561,637 116,368 25416 787,286 78,808 14,647 2,014,208 3,163,167
Henos reserva para cuenlas de dudoso cobro 1.815,602 o (1,815,602 ] 33,955) {163.535; [ {5,568, 0 (1,414,556) 0 18,179, 0 0 159.152] {20,657}
Cuentas por cobyar, neto 22,253 653 {112,321642) _ 134,575.295 27.789,363 44,501,866 28,540,489 1,317,024 796.337 1.237.261 243,744 24,147,081 116,365 25416 769,107 78,608 14.847 1,855,054 3.142510
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas 27,706,583 0 27,706,583 L] 27,706,583 0 L] 0 0 0 0 o [ 0 0 0 L] 0
Costos de consirucciones en proceso 65,960,993 0 85,960,993 L] 64,272,979 900,202 0 o 787,812 [ 0 o o o 0 0 0 ]
Terrenos 6,149,771 o 6,149,771 o 6,149,771 o o o 0 [ ] 0 L] 0 ] L] o o
Matsriales, equipos y repuestos 5,202,254 0 5,202,254 0 3,052,087 0 0 41,847 0 0 0 0 o 0 0 0 2,108,340 0
Viveres, bebidas y suministros 274,073 0 274,073 L] 20,737 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 3,829 0 249,507
Otros 276,969 0 276,969 [ 117,394 '] 0 0 Q '] 0 [ 18,635 o 0 503 0 140,437
Total de inventarios. 105,570,643 [1] 105,570.643 L] 101,319,531 900,202 [] 41,847 787812 g 0 [] 18,635 0 0 4332 2,108,340 389.944
Inversones en acciones 81,231,649 (5,852,737) 87,084,186 86,950,562 66,512 0 0 0 0 0 67,312 [ o 0 0 L] 0 a
Propiedades de Inversién, neto 151,845,525 o 151,845,525 0 117,467,467 9,238,900 0 0 0 0 438,500 [ o 24,157,759 0 0 542,899 o
Equipos en amendamiento, neto 1,378,550 0 1,178,550 0 o 0 0 0 0 o 0 0 o 0 ] 0 1,378,550 a
Inmuebles, mobiiaros y equipo, neto 32,203,999 {60,677) 32,364,676 0 16,213,155 217,662 0 307 0 0 88,927 [ 21555 13,858 1,602 194,557 1633226 13,777,027
Activos por derecho de usa 4,768,706 L] 4,768,708 0 1,849,014 o 0 0 0 [} 386,611 o [ 0 0 o 0 2,534,081
Otros activos 5.098.528 o 5,008,528 98,751 2,866,778 192,741 1,980 93436 61,367 180,285 5.044 34,294 362.826 50,584 4,030 238,028 896,165
Total de activos 440,374,711 116,235,056 558,608,767 141,694,227 289,359,760 139,195 421 1,319.004 1,418,352 305.111 26,307,096 121412 397.294 25725125 157.577 276555 8,486,941 21,620,658
203770, _(118.235056) _538.609767, | 1stesazal, _ 28900760, _30a%dz, 1319004, iAoz, e —  P——— See————  ——i o e S————— | —en e

Véase el informe de fos audilores indepondiontss que se acompara.




Anexo 1, cantin

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

Anexo de consotidacién - Informaclon sobre la situacion finenclera, continuacién

Sociedad Desarrolio Proyectas Caribbsan Detia Caribbean
Unién Haclonal c c Vacation Agricola  inmobiilarios Supply Restaurant  Equipos Franchise
Totat de Empresas, deiCarlbe,S.A.  Sucasa, No San Lorsnze Consolidades  Corona, Sucasa,  PanamaTours Tierra Adentro  Corona  Management,S.A.  Franchiss Coamco  Development
Pasivos Consolidado  Efiminaciones  Sub-lotat S.A y Subsidiarias S.A Operativas s.a S.A S.A S.A S.A s.A s.A ¥ Subsidiaria SA S.A Com,
Préstamos y valores comarciales rolativos por pagar 45,509,515 0 45509515 0 45,509,515 0 0 0 0 0 0 ° [ 0 [ [ [ 0
Terrenos por pagar 533,820 0 513,820 ° 532,820 0 ° ° 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar,
Proveedores 5,784,145 0 5,784,145 0 4,101,385 172,895 0 71,185 0 0 7,017 0 3,256 10,672 796 8,445 660,828 747,456
Compatias afiadas 0 {107271964) 107,271,964 9,681,652 16,686,216 5,106,426 184,945 1,241,184 392,054 177,663 21,826,025 135,952 478654 25571177 222,192 281,285 6,899,056 16,287,483
Olras 6,036,309 0 6,036,309 7,932 3,435,820 27,660 ] 33571 1,371,180 2815 820,167 0 6,344 21,543 1.040 1,255 4,882 302,080
Total de cuentas por pagar 11820454 _(107.371,964) _ 119,092,418 5,659,584 24.233.431 5,306,081 784,845 1,345 840 7.760.244 180478 _ 22,663,208 135952 488254 _ 25603592 224,026 330,985 0564768 17,337,025
Gastos acumulados por pagar 3,357,002 ° 3,357,002 0 1,712,308 49,897 0 188,438 92,547 134,153 221,492 [ 44,580 12,009 8,088 7451 295,433 590,516
Ingresos diferidos 149,174 o 149,174 0 32,324 0 ° 104 [ ° 116,745 0 ° 0 0 [} 0 0
Oividendos por pagar 0 (5048679) 5049679 0 2,100,511 578,737 0 0 [ a7 788,808 o [ 0 ° 0 51,232 1,530,303
Intereses acumulados por pagar sobre banos 316,849 0 118,849 0 290,894 1,533 0 0 ° 0 0 0 0 22,047 0 0 4375 °
Depésitas recibidos do ciientes 4,586,216 0 4586216 0 3,929,766 264,948 0 [ 0 0 6774 0 [ 0 0 0 208,436 56,202
Pasivas por arrendamientos 6,166,021 0 6,166,021 0 2,356,233 0 0 o [ 0 396,166 [ o 0 [ 0 743,618 2,669,984
impuesto sobre |a renta por pagar 115,440 0 115,440 0 0 0 0 42,000 0 0 0 0 [ 47,600 [ [} [ 25,840
Bonos por pagar:
Valares emitidos 52,516,800 0 52,518,800 0 52,516,800 0 0 [ [ 0 0 ° 0 0 0 0
Prima nela de costos de emision 388,892 0 386,892 0 388,892 0 [ [ 0 a 0 o 0 e o 0 0
Bonos por pagar, nefo 52,305,602 0 52,905,602 o 0 0 [ 0 [ 0 [ 9 [l G
Tota! de pashvos 125462,183 112,321.643) _237.783,826 9,689,584 133.58449%4 £,322.096 184,945 1,576,482 1,855,791 314,718 24,183,216 135,952 532,834 25,685,518 232,116 10,867,860 22.209,764
Patrimonie
Acciones comunes 1ipo “A" 12,814,874 (5179.768) 17,994,642 12,471,045 911,818 10,100 181,956 0 50,000 10,000 933,856 10,000 1,200,000 0 65,000 10,000 0 2,140,867
Acciones comunes tipo *B” 14,172,856 0 14,172,858 14,172,858 0 o 0 0 [ a a 0 o 0 o [ o [
Accionas en tesareria, al costo (4,482,138) 0 {4.482.138) {4.482,138) 0 [ 0 0 [ 0 0 [ [ ° 0 ° ° °
Usiidades capitalizadas por subsidiaria 687,193 667,193 0 o [ 0 a ° 0 ° 0 ° [ ° [ 0 0 0
Descuantos en venta de acclones 0 44,013 (44,013) (9.625) (34,388) 0 0 0 [ 0 0 0 0 ° 0 0 ° 0
Reserva de valor razonable 65,624,733 0 65824733 65,791,617 0 0 0 0 0 0 23,116 0 0 [ [ o 0 °
Utibdades no distribuidas (déficit acumulado) 227,368452  (1.464,851) 226,833,303 44,060,886 155877573 33,016,702 952,103 (156,868) 317,485 (19.438) 1,173,381 (23,680) (1,335,540} 139,594 (139,539) (131,881)  (2300327) (2,596,948}
Impuesto complementaric (1,503.608) O (1,503,608) 0 {1.089.737) (152.477) 0 (1,262} (44) (169} (16473} {660) 0 0 0 (76,530} (163,169)
Tolat de patri ible a los propietark 314,802,364 (5813,413) _320,795777 __ 132,004.643 155765266 _ 32,873,325 _ _ 1.134.089 (158.130) 367,441 (8.607) __ 2,123,880 (14.540) (135540 35,587 (4539) (121881} __ (2.278,817) (615,270)
Actiones comunes 42,202 0 42,202 ° [ [ [ [ [ ° 0 0 0 0 0 [ 42,202
Utisdades no distobuidas (12,038 0 (12.038) 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 o 0 (12,038)
Participacién no controladora 30,164 0 30,164 [ [} 0 [} [ ¢ [ 0 0 0 0 [ 30,164
TYotal de patrimonio 314,912,528 (5.913.413) _ 20,825,041 142,004,643 15 66 _ 32.673.325 _ 1.134.058 158,130} 367441 (9607) __ 2.123.860 (14.540) {135.540) 35,567 (74,539 (iZ1887) — {2.070.917) (569.106)
Total de pasivos y patrimonio 440,374,711 1 \8,235,056! 558,609,767 741,604,277 289.359.760 39,195421 1,319,004 1,418.3: 2,223.23; . 305.111 26,307,096 121,412 397,294 75,725,125 157.5 2 6.__ 8.488,943 21,620,658




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panams, Replibica de Panama)

Anexo de - sobre fos

Por el afto ferminado e} 11 de diciembre de 2022

{(Expresado en Balboas)
Sociedad Desarroito Proyecios Caribbean Detia Caribbean
Unién Nacional i < Di C Vacation Agricola  Inmobitlarios Supply Restaurant Equipos Franchise
Totat de Empresas,  de Caribe, S. A Sucasa, No Santorenzo  Consolidados  Corona, Sucasa, PanamaTours TiemaAdentro  Corona Management,S.A Franchise Coamco Development
Consolidado  Eliminaclones Subdotal S.A y.Subsidiariag $.A Operativay s.a s.a s.a 8.a S.A $.A ¥ Subsidiarly $.A S.A Sorp.
Venlas de bienes y servicios 101,520,874 (9,131,119} 110,652,093 [ 81,140,524 0 5,281,943 672,747 1,352,720 0 [ 281,927 Q 166,680 22,1 5,855971 16,877,848
Ingresos por alquiler 4,323,462 0 4,323,462 [ 365,189 0 0 0 [} 1,488 0 0 604,562 Q 4,128 [
Ingresos par intermediacién financiera 2,404,111 (] 2,404,111 [ i 0 0 0 2,404,111 [ o [ 0 o
Total ingresos 108,248,547 (6,131,139] __117,379.666 [0 81,525,713 0 5,281,943 672747 352.720 2,405,599 0 281,927 5.860,009 15,877,648,
Costo de fas ventas 75,263,614 (9.214,473) 84,478,087 [ 61,364,543 [ 4,674,251 680,539 1,352,720 0 0 227,100 [ 6,355 4,080,091 11,961,189
Coslos de alquiter 1,642.000 [ 1,642,000 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 294,862 0 0 [
Costos por actividades de financiamiento 1.118.402 0 1,118,402 0 1 0 [\ [} Q 1.118,402 9 0 [\ 0 0
Totai costos 78,024,015 (5.214.473) 67,208,489 L) 61,364,543 [ 4674351 €80.535 1352120 1118402 0 227,100 254 862 131,258 6,355 4,080,091 11,961,189
Ganancia {pérdida} bruta en ventas 224, 53384 30131377 ) 20,181,170 [} £ s [} 1.287, 3 . A 3 - 7,760, 3315,
Otros ingresoe (egresos) de operaciones:
Ingresos de compahias aflladas (4 {1.703,803) 1,703,803 [ 1,703,803 [ 0 0 4 [ 0 0 [ (4 [ [ [
Otros ingresos operacionales 829.585 0 829.585 (6.496) 595,846 4,067 [} {11,320} 0 211 0 11.604 (18) (653} 0 (1,462) (49,627)
Total de ofros ingresas 829585 (1,703,803) 2,533.388 (6.496) 2299649 4,067 [} {11,320y 0 211) 0 11,604 ti8) 1653} [ {1,462y @8.627)
Gastos de venlas, generales y administrativos 21,321,134 (§2.721) 21,383,855 769,087 15,009,085 339,836 0 252,409 1,110 0 0 119,256 46,258 92,300 148,259 1,471,566 2,410.817
Pérdida por delerioro de deudores comerciales 411,749 0 411,749 [ 0 o [ 0 0 0 0 [} (] 0 0 0 0
Egresos de compaias affiadas 0 (1,581.656) 1.581,656 0 148,668 525.000 0 135,000 0 [ 0 [\ 50,000 0 0 59,581
de las de 9,321,233 23,528 9,297,305 (775.583] 7.303.068 1,120,188 0 208,963 {6,902) 211) 339,533 0 (52,827) 213424 (58.572) (131,881) 247,399
Costos financieros, neto:
Intereses sobre depdsitos a plazo fijo 938,576 [ 938,578 938,576 0 0 [ [ 0 0 0 0 )] 0 [ [ [ [
Intereses sobre financiamientos bancarios (844.079) 0 {844,079) 0 (673,943) 0 [ 0 0 [ 0 [} 0 ] 0 0 (144,382) (25,754)
Interases sobre bonos (962,195) 0 (962,195) [ (702,146) (131.633) [} 0 0 0 0 0 [ (35,225) 0 [ (14,172) (78.819)
Amortizacin de costos de emisiin de bonos {120,379} 0 {120,379) 0 {120,379) 0 0 0 [ 0 [} 0 0 0 0 0 [ [
Dividendos ganados 4,021518 (5,086,875} 9.108.483 8,901,065 9 ) 0 [ 0 0 207,428 0 ) 0 0 ) [ )
Total de costos financieros, neto 3,033,541 (5,086,675) 8,120,416 9,838,641 {1.456,468) {131,833} 0 0 0 [’ 207,428 [’ [} (35.225) 0 [ (156.554) (104.573)
Utiided (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 12,354,774 (5,062,947} 17417721 9,064,058 5,806,538 986,355 0 208,963 (8.902) @211) 546,961 4 (52.827) 178,199 (58,572} (131,881) 68,845 786.135
Impuesto sabre la renta 2,338,776 [ 2,339.776 [ 1.936.986 100,821 [ 55,349 [} [\ 74.854 0 0 47.800 9 ) 6.118 117,838
Utifidad {pérdida) neta 10,014.998 (5.062.947) 15,077.845 9,064,058 1.969.612 887.534 0 153,614 (8.902) @11) 472,097 0 (52,827} 130,399 (56,572} {131.881) 82,727 670297
Utiidad (pérdida) atribuible a:
Propletarios det Grupo 10,062,577 {5.062,847) 15,125,524 9,064,058 3,860,612 867,534 0 153,614 (8,902) 211} 472,097 [ (52827} 130,399 (58,572} (131,881) 82,727 717,876
Participacién no controladota (47,579 47,579) 0 0 Q Q 0 0 0 0 0 )] (47.579)
Total de utilidad {pérdida) 10,014.958 (5,062.947) 15,077,845 9,064,058 3 860,612 §A7 534 0 153,614 18.902) [FAR)) 472,087 0 52827 130399 55512 (1378861) 62,727 670297

Véase ef informa de los auditorss independientes que se acompala.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A_ Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Replbkca de Panamé)

Anexo de consolidaclén - informaclén sobra camhblos en el patrimanio

Poxr ef 8iio lerminado el 31 de diciembre de 2022

Anexo )

(Expresado en Balboas)
Socledad ¥ Deita Caribbean
Unién Nacional Ui Vacation Agricola Inmobitiarios Supply Restaurant Equipos Franchise
Totat de Empresas, del Caribe, S. A Sue No San Lorenzo  Consolidados Corona, Sucasa, Panama Tours Tlerra Adentro Corona, Management, S. A Franchhe Coamco, Devetopmant
Consolidado Eliminaciones Sub-otal S.A ¥ Subsidiadas Operativas S.A S.A S.A S.A S.A S.A 5.A ¥ Subsidiada SA S.A Corp.

c y B los

Acgiones comunes Tipo A:

Salkdo at inicio y final del aflo 12,814,874 ({5,075.252) 17,890,126 12,471,045 840,100 10,100 181,956 [ 10,000 933,856 10,000 1,200,000 o 0 o o 2,183,069
Nuevas innversiones en acciones o {75,000} 75,000 o o o o 0 0 o [ [ [ 65,000 10,000 [} 0
Transifiere a interés minoritario 0 42,202 {42202y 0 0 [] 0 0 0 0 1] 0 0 0 1] 0 (42,202)

Sakdo al final def afio 12,814,874 (5,108.050) 17.965.126 12,471,045 840,100 10,100 181,956 [] 10,000 933,856 10.000 1,200,000 a 65,000 10,000 [] 2,140,867

Acciones comunes Tipo B:

Sakdo af final del aflo 14,172,858 0 14,172,858 14,172,858 0 0 0 0 o o [ 0 o 0 o 0 o o

Capital adicional ado:

Sakdo et inicio y final del afio 0 (71,718} 71718 0 71,718 o 0 [} 0 [ 0 o 0 0 [ 0 0 [

Acciones en tesoreria:

Saklo af inicio {3,406,015) o {3,406,015) (3.406,015) o 0 0 0 0 [ 0 o 0 0 0 o o o0

Compra de accones {1.077,640) [ {1,077,640} (1,077.640) o 0 0 a 0 L] 0 o 0 0 [] 0 0 0
Vanta de acciones 1,517 [} 1517 1517 o a 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0

Seldo al final del afio (4482.138) 0 {4.482,138 (4,482,138} [] Q [] [] 0 ['] [ [] 0 0 [1] 0 [1] [}

- d diari

Sakio al Inicio y finet del afio 687,193 687,193 [ 0 0 a [} o 0 0 a 0 0 0 [ 0 [+] (1]

Des: n venis cciones:

Saldo at inicia y final det afio 0 44,013 (44,013) (9.625) (34,388) o 0 0 0 o ] 0 o o [ 0 0 [}

Ganancia no reali bre inversk

Saldo al inicio 64,957,968 0 64,957,968 64,924,852 0 o o [ 0 0 33,116 0 0 0 [ o [ 0

Valuacién de inversiones en acciones 866,765 0 868,765 866,765 o 0 o 0 0 0 ) 0 o 0 (] o o ]

Saldo al final ded afio 65,824,733 0 65,824,733 65,791,617 0 0 0 0 0 1] 33,116 [] 1] 1] [1] [1] [1] 0

i ne {défich

Salds al 1 de enero do 2022 222,502,047 (1,524,320} 224,026,367 40,319,469 156,074,980 28,420,342 952,103 {310,482} 326,387 {19.227) 837,821 (23,880} {1.282,713) {90,805) {80,967) 0 {3.136,425) 2,029,764
Interés minoritario o 35,541 {35,541} o a [ 0 [ 0 0 0 0 o Qo o - (35,541}

Utiidad {pérdida} neta 10,062,577 5,062,947 15,125,524 9.064,058 3.869.612 887,534 0 153,614 {8,902) 211 472,097 o 52,827 130,389 58,572 {131.881) 82,727 717,876

Total de las utiidades integrales del periodo 232,564,624 {6,551,726) 239,116,350 49,383,527 159,944 592 29,307 876 952,103 {156,888 31 5 19,436 1.309.918 {23,880} 3,335,540} 39,594 (139,539) {131,881) {3.053,698) 2722053

Dividendos declarados 5,196,172 5.086,875 10,283,047} 5,322,841 (4.500.000 212,673 0 Q Q 0 136.537] 0 0 0 0 111,196

Ulisdades no distribuidas {déficd acumulado) al final del afio 227,368,452 (1,464,851) 228,833,303 44,060,886 155,444 592 29,085,203 952,103 {156,868) 317,485 {19,418} 1,173,381 {23,880) {1,335,540) 39,594 {139,539} {131,881) {3,053 ,688) 2,610,903

scisién en b jnv. ;

Saldo alinicio y final de afio [ 0 o o 532,981 3921459 0 [ 0 o 0 0 0 0 0 [ 753.371 (5.207,851)

impyesto complementarip

Saldo alinicio (1,492,835) 0 {1,492,835) 0 {1,089,737) {153477) 0 {1.262) (44} {129) {16,473} {660) 0 @ 0 o {67,857} {163,189)

Ausmento (10.773) 0 (10.773) 0 [ 0 0 0 0 a0) 0 0 0 0 0 0 (10.733) 0

Saldo al final del aflo 1.50.608 0 {1,503,608 a (1.089.737’ {153.477) 1,262 44 {169 16,473 {660} 0 (7] 0 [ 8.590) 163,189,

Total del pi alos 314,882,364 (5,913,413) 320,837,979 132,004,643 155,765,266 32.873,325 1,134.058 {158,130 367441 9,607 2.123.850 14,540} 135.540 39,587 {74.539) (121,881} (2,378,917} {619.270)

Parlicipaclén no contraladora

Acciones comunes;

Salkdo ai nicio y finat del afio 42,202 0 42,202 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 o [ 0 o 0 42,202

Utllidades no distribuldas:

Saldo at 1 de enero de 2021 35,541 0 35,541 a 0 o a 0 0 0 0 0 0 o o 0 35,511
Pérdida neta (47,578) {47,579). 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (47,579)

Déficia acumulado al final del afto (12,038} (12.038) [} [ 0 0 0 1 0 [ [) (12.038)

Parlicipacién no coniraladora ai final dei afio 30,164 30,164 )_ [] 0 a ] ) [1] 1] 0 [ [] ) 0 30.164

Saldo at 31 de diclambre de 2022 314,912,528 {5,913,413) 320.910.345 132,004 ,64 155,765,266 32,873,325 1.134 059 158.130! 367,44 t 9.607 2,123,880 (11.54_02. (135,54& 139,587 (74,539, I3 2,378.91 _L __M

Vease ol informe de los auditores indopandientes que se acompaiia.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

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

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de situaciéon financiera al 31 de diciembre de 2022, y las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), de conformidad
con los requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama.

Base de la Opinion

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra Informacién

La otra informacidon consiste en informacion incluida en el informe de actualizacién anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacion.

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

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccion de uso

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

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 situacién financiera
con los elementos de activo y patrimonio, en cero, debido a que la informacién financiera del
Fideicomiso solo 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 preparacién y presentaciéon razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacidén financiera de Ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

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

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

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



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

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

Nosotros también:

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

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

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

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

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

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



Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesién del
Contador Publico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

o Atendiendo especificamente el Capitulo Hll “Ejercicio de la Profesién”, Articuio 13, indicamos
que la direccion, ejecucidn y supervision de este compromiso de auditoria se realizd
fisicamente en el territorio nacional.

o El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con nimero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

2022

Activo -

Total de activo -

Patrimonio -

Total de patrimonio -

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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

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

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG
Trust, Inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05), mediante Escritura Publica No.26,933 de fecha 29 de diciembre de 2005 y
modificada mediante Escritura Publica No.11,177 de fecha 30 de mayo de 2011, ambas de la
Notaria Quinta del Circuito de Panaméa y debidamente inscrita en el Registro Publico en el
Folio No.650 de la Seccidn de Fideicomisos (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.10,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

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

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

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

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

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

e Fianzas solidarias (Ver Nota No.5).



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Ei total de Patrimonio administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.17,500,000
(2021: B/.17,500,000), los cuales estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en la Nota No.4.

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

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

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

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2022,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2, Moneda funciona!l y de presentacion

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

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

bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.
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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, segln se indica en Escritura Publica donde consta la primera hipoteca
anticresis.

4, Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario sobre la Finca No0.230,160 inscrita al documento 555,836 de la Seccién de
la Propiedad del Registro Publico de Propiedad del Garante Hipotecario (la “Finca”), la cual
consiste en edificaciones y mejoras construidas sobre la Finca No.158012 de la Seccion de
Propiedad del Registro Publico de propiedad de ia Nacién con la finalidad de garantizar el
pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores registrados de los Bonos.

La Finca en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.20,250,000 (2021: B/.20,250,000),
segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha de 7 de mayo de 2021.

Al 31 de diciembre de 2022, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:
2022 2021

Finca 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

La Emision de los Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Unién Nacional de Empresas, S.A., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona,
S.A., Inversiones Sucasa, S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., y por el Garante
Hipotecario: Hoteles del Caribe, S.A., a favor de BG Trust, Inc. en calidad de 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.
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6. Marco regulatorio

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

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

7. Hechos posteriores
El Fideicomitente y el Fiduciario estan tramitando la cancelacién del Fideicomiso que consta
inscrito en la Ficha FID - 650 (“el Fideicomiso™), el cual se estima que se cancele en el periodo
2023.

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion del Fiduciario para su emisién
en la fecha de 22 de marzo de 2023.
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Senores

Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Panama, Repulblica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. (SUCASA) (“el Fideicomiso”), que comprenden el estado de situacion financiera al 31
de diciembre de 2022, y los estados de ingresos y gastos, de cambios en el patrimonio y flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. (SUCASA) por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022 han sido preparados, en
todos sus aspectos importantes, de conformidad con las politicas contables descritas en la Nota 3 a
los estados financieros.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la seccion
Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con el Codigo de Etica para los
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que son relevantes para nuestra
auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, y hemos cumplido con nuestras
otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos y con el Cédigo de Etica
del [ESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Asunto de Enfasis
Base de contabilidad y restriccion en el uso y distribucion

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencion a la Nota 2 a los estados financieros, la cual
describe la base de contabilidad. Los estados financieros han sido preparados para asistir al
Fideicomiso en el cumplimiento con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia de Mercado de Valores de Panama. En consecuencia, los estados financieros
podrian no ser apropiados para otro proposito.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades andnimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de {a red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.
Panama, Republica de Panama

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos clave de la auditoria son aquellos asuntos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.

Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la auditoria que se deban comunicar en
nuestro informe.

Otro Asunto

Los estados financieros de Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.
(SUCASA) por el afio terminado al 31 de diciembre de 2021, fueron auditados por otro auditor
quien expreso una opinion sin salvedades sobre los estados financieros, con fecha de 14 de febrero
de 2022.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo del
Fideicomiso sobre los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las politicas de contabilidad descritas en la Nota 3 a los estados
financieros, y por el control interno que la Administracién determine necesario para permitir la
preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o a error.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Fideicomiso.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, ya sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion. Seguridad razonable es un
alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria llevada a cabo de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error de importancia relativa, cuando
éste exista. Los errores pueden surgir debido a fraude o error y son considerados de importancia
relativa si, individualmente o en su conjunto, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones financieras que tomen los usuarios con base en estos estados financieros.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisary son sociedades anonimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una companta limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de {a red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es et nombre de {a marca de [a red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas {nternacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria. Nosotros también:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de
auditoria para responder a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria que sea suficiente
y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no
detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mayor que uno resultante de un
error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude involucra colusion, falsificacion,
omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente erroneas, o la evasion del control
interno.

s« Obtenemos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

» Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.

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

= Obtenemos evidencias suficientes y apropiadas en revelacion con la informacién financiera de
las entidades o actividades del negocio del Fiduciario para expresar una opinion sobre [os
estados financieros. Somos responsables de la direccion, supervision y ejecucion de la
auditoria del Fideicomiso.

Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo del Fideicomiso en relacion con,
entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos
importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.

BDO Audit, BDO Tax y B8DO Advisary son sociedades anonimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compariia limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Panama, Republica de Panama

Otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula el ejercicio de la
profesion del Contador Plblico Autorizado en la Replblica de Panama, y atendiendo
especificamente el Capitulo lil “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos que la direccion,
ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realizo fisicamente en el territorio

nacional.
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4 de marzo de 2023. Carlos Pinto A.
Panama, Republica de Panama. Socio de Auditoria
C.P.A. 0025-2018
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Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Nota
Activos:
Depositos en bancos 4
Total de activos

Patrimonio:
Aportes del fideicomitente
Pérdidas acumuladas
Total de patrimonio

2022 2021
231,640 230,742
231,640 230,742
232,349 232,349

(709) (1,607)
231,640 230,742

Las notas en las pdginas 5 a 9 son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afo terminado al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

2022 2021
Ingresos por:

Intereses sobre depositos en banco 925 921
Total de ingresos por intereses 925 921

Gastos de operaciones:
Gastos bancarios 25 -
Impuestos de ITBMS 2 -
Total de gastos 27 -
Excedente de ingresos sobre gastos 898 921

Las notas en las pdginas 5 a 9 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el ano terminado al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2020
Excedente de ingresos sobre gastos

Saldo al 31 de diciembre de 2021
Excedente de ingresos sobre gastos

Saldo at 31 de diciembre de 2022

Aportes de Pérdidas Total de
fideicomitente acumuladas patrimonio
232,349 (2,528) 229,821
- 921 921
232,349 (1,607) 230,742
- 898 898
232,349 (709) 231,640

Las notas en las pdginas 5 a 9 son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation 5. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afo terminado al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Excedente de ingresos sobre gastos
Ajustes para conciliar el excedente de ingresos sobre gastos
y el efectivo neto provisto por las actividades de operacién:
Ingresos por intereses

Efectivo generado de operaciones
Intereses recibidos
Flujo de efectivo provisto por las actividades de operacion

Aumento neto de efectivo

Efectivo y depdsitos en banco at inicio del ano
Efectivo al final del afio

Las notas en las pdginas 5 a 9 son parte integral de estos estados financieros.
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Nota

2022 2021
898 921
(925) (921)
925 921
898 921
898 921
230,742 229,821
231,640 230,742




Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

1.

Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA), (como Fideicomitente) y Banistmo
Investment Corporation S. A., (como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso 3028,
mediante Escritura Publica No.16,815 de fecha 31 de julio de 2007, modificada mediante
Escritura Piblica No.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Piblica No.3,969 del
8 de febrero de 2013, todas de la 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
lleguen a adeudar por virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta
B/.12,000,000, que se describen mas adelante, incluyendo, pero sin limitarse al Capital,
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos
judiciales que se produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario Banistmo Investment Corporation S. A.,
sociedad incorporada bajo las Leyes de la Replblica de Panama y opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite
efectuar negocios de Fideicomisos de acuerdo con la Resolucion FID No.3-93 de 26 de
octubre de 1993 y Resolucion SBP-FID-A-0052-2018 de 12 de marzo de 2018.

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

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

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

* Los fondos que sean depositados en las cuentas fiduciarias.

» los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye
a favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente
y de los Garantes Hipotecarios y cuyo valor de mercado, segln avallo por un
valuador aceptable al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del saldo total de
las obligaciones garantizadas.

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



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

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

Autorizacién para la emisién de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por el Fiduciario el 3 de
marzo de 2023.

2, Base de preparacion

2.1 Declaraciéon de cumplimiento

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados exclusivamente para cumplir
con los requerimientos de informacion financiera establecidos por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

2.2 Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico o costo
amortizado.

2.3 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (USD) de los
Estados Unidos de América. La RepUblica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el délar (USD) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal y funcional.

3. Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
3.1 Activos financieros
Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados por el
efectivo. El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propositos

del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

e Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, y

e Se transfiera sustancialmente a terceros todos {os riesgos y ventajas inherentes a
la propiedad del activo financiero.

3.2 Derechos sobre bienes inmuebles

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

3.3. Derecho sobre pélizas y fianzas

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

3.4. Ingresos

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

3.5. Gastos

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

3.6. Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

4, Depésitos en bancos
Los depositos en bancos se detallan a continuacion:
2022 2021

Cuentas de ahorro 231,640 230,742

5. Derechos sobre bienes inmuebles

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

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumplimiento de la obligacion.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida al 31 de diciembre de
2022 de B/.15,750,000 (2021: B/.15,750,000) segun informes de los Avaluadores AIR
Avallios, S. A., con fecha del mes de febrero del afo 2020.

6. Derechos sobre pdlizas y fianza
Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso mantiene en cuentas de orden derechos sobre
polizas tipo riesgo de danos fisicos directos, a su favor hasta por la suma de
B/.14,000,000.00 (2021: B/.14,000,000)

7. Contingencias
Conforme al mejor conocimiento del Fiduciario, el Fideicomiso no esta involucrado en

litigios o reclamacion alguna que sea probable que origine un efecto adverso significativo
en su situacion o su desempeiio financieros.



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

8.

Impuesto sobre la renta

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

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

e Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fideicomiso no genero renta gravable.

Marco regulatorio

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

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

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(TP11 - 169)

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

Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembre de 2022, cambios en el patrimonio y las notas de los
estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

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

Base de la Opinion

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra Informacion

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

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

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccién de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), fueron elaborados de conformidad con
los requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro
propdsito.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

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



Nosotros también:

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

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

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

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

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

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

de

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

deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Otros requerimientos legales de informacién

En
Pu

i
{

10
Pa

cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesién del Contador
blico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

Atendiendo especificamente el Capitulo Il “Ejercicio de la Profesién”, Articulo 13, indicamos
que la direccion, ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realiz6 fisicamente
en el territorio nacional.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Luis Oscar Navarro con nimero de idoneidad de Contador Publico
Autorizado (C.P.A.) #3359.
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de marzo de 2023 Luis Oscar Navarro

nama Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



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 2022
(Cifras en balboas)

Nota 2022 2021
Activo:
Derecho real de hipoteca 4 24,189,000 24,749,006
Total de activo 24,189,000 24,749,006
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 24,189,000 24,749,006
Total de patrimonio 24,189,000 24,749,006

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)

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

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Notas
Saldo al 31 de diciembre de 2020
Retiros al patrimonio 3.4.
Aportes al patrimonio 3.3.
Saldo al 31 de diciembre de 2021
Retiros al patrimonio 3.4.

Saldo al 31 de diciembre de 2022

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

5

Aportes del Total de
Fideicomitente patrimonio
22,690,584 22,690,584
(875,000) (875,000)
2,933,422 2,933,422
24,749,006 24,749,006
(560,006) (560,006)
24,189,000 24,189,000




FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”) y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP11 — 169), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Publica No.26,571 de 14 de diciembre de 2010 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: a) la emisién de bonos corporativos rotativos de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta publica fue autorizada por la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resolucién CNV No0.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

El Fiduciario es MMG Trust, S.A. (“Agente Fiduciario”) es una sociedad an6nima organizada y
de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer el negocio
Fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucién Fiduciaria No.11-98 de 16
de septiembre de 1998, y resolucion SBP-FID-A-0044-2018 del 29 de enero de 2018.

El negocio de Fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984 y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia estan compuestos por:

¢ Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
Hipotecario y cuyo valor de mercado, segln avallto por un avaluador aceptable al Fiduciario
deberé cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién (Ver Nota No.4).

e Cesion de las pdlizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.24,189,000 (2021: B/.24,749,006) de los cuales
la suma de B/.24,189,000 (2021: B/.24,749,006) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2022, la Cobertura de Garantia representa el 277%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacién.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

2.

Bases para la preparacion de los estados financieros

21.

2.2,

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora dei Caribe,
S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de
2022, fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

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

Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

3.3.

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacién financiera de acuerdo a las politicas contables de la Fiduciaria,
por el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
segun indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Aportes al Fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depésito en banco, derecho real de

hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al
patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

4,

5.

3.4. Retiros de aportes al Fideicomiso

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

Derecho real de hipoteca

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del
Garante Hipotecario (Caribbean Franchise Development Corp.), por un valor de
B/.18,984,000.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.24,189,000 (2021:
B/.24,749,006) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avaluos, S.A y Avaistmo con fechas

de marzo 2022 y abril 2021 (2021: segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y
Escritura de compraventa No.8652 con fechas de abril 2021 y abril 2011).

2022 2021

Derecho real de hipoteca 24,189,000 24,749,006

Impuesto sobre la renta

¢ El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes el Fideicomiso constituido conforme a la Ley que generan rentas
gravables. El Fideicomiso constituido de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales seglin sea su naturaleza.

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

¢ Al 31 de diciembre de 2022 el Fideicomiso no generé renta gravable.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

6.

Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervisién de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022, fueron aprobados
por el Comité de la Fiduciaria el 10 de marzo de 2023.



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

ESTADOS FINANCIEROS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que

su contenido sera puesto a disposicion del publico inversionista
y del publico en general”.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
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Junta Directiva

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

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

Panama, Republica de Panama

Opinidn

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacién financiera al 31 de diciembre de 2022, cambios en el patrimonio por el afio terminado
en esa fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinion

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra Informacion

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

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

Enfasis en el asunto

Base contable y restriccion de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro
proposito.

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 Ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

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



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
€so0s riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusioén,
falsificacién, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control interno.

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

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacioén 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 informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

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

Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del Contador
Publico Autorizado en ia Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

» Atendiendo especificamente el Capitulo lil “Ejercicio de la Profesién”, Articulo 13, indicamos
que la direccién, ejecucién y supervisién de este compromiso de auditoria se realizé fisicamente
en el territorio nacional.

« El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Luis Oscar Navarro con numero de idoneidad de Contador Publico
;4 Autorizado (C.P.A.) #3359.
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10 de marzo de 2023 Luis Oscar Navarro
Panama Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Notas 2022 2021
Activo
Derechos real de hipoteca 5 44,768,002 54,624,502
Total de activo 44,768,002 54,624,502
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 44,768,002 54,624,502
Total de patrimonio 44,768,002 54,624,502

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)

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

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Retiros al patrimonio
Aportes al patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Retiros al patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2022

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Notas

3.4.
3.3.

3.4.

Aportes del Total de
Fideicomitente patrimonio
35,332,216 35,332,216
(6,102,998) (6,102,998)
25,395,284 25,395,284
54,624,502 54,624,502
(9,856,500) (9,856,500)
44,768,002 44,768,002




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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

1. Informacioén general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG
Trust, S.A., como Agente Fiduciario (TP12 - 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia
mediante Escritura Publica No.31,909 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinta del
Circuito de Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: la emisién de bonos corporativos rotativos hasta
B/.45,000,000, cuyo registro y oferta publica fueron autorizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama mediante resolucién SMV No.277-12 de 14 de agosto de 2012,
y resolucion No.404-12 de 05 de diciembre de 2012.

El Fiduciario es MMG Trust, S.A. (“Agente Fiduciario”) es una sociedad andnima organizada y
de conformidad con las leyes de la Reptblica de Panama, autorizada para ejercer el negocio
fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucién Fiduciaria No.11-98 de 16
de septiembre de 1998, y Resolucion SBP-FID-A-0044-2018 de 29 de enero de 2018.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984, y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia estan compuestos por:

* Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo (Ver Nota No.4).

¢ Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién (Ver Nota No.5).

e Cesion de las pélizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.44,768,002 (2021: B/.54,624,502) de los cuales
la suma de B/.44,768,002 (2021: B/.54,624,502) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.5.



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2022, la Cobertura de Garantia representa el 142%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

21.

2.2,

Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2022,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacién

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

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro del
estado de situacién financiera de acuerdo a las politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segin se
indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

3.3. Aportes al fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depdsito en banco, derecho real de

hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio
de los Fideicomisos conforme se reciben.

3.4. Retiros de aportes al fideicomiso

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

4. Deposito en banco

Al 31 de diciembre de 2022, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente

2022 2021

Depésito en banco - -

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

No se entregaron durante el afio 2022 y 2021 sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario
para formar parte de los bienes fiduciarios.

5. Derechos real de hipoteca
Los Derechos Hipotecarios y Anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a favor
del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del Garante
Hipotecario: (Desarrollos Castilla, S.A.), por un valor de B/.28,266,000.

2022 2021

Derechos real de hipoteca 44 768,002 54,624,502




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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.44,768,002 (2021:
B/.54,624,502) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y Avaistmo de fechas
mayo 2021, abril 2021 y agosto 2021.

6. Impuesto sobre la renta

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

+ De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

¢ Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no generé renta gravable.

7. Marco regulatorio

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

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



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022, fueron aprobados por
el Comité de la Fiduciaria el 10 de marzo de 2023.
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REPUBLICA DE PANAMA

PAPEL NOTARIAL

DECLARACION JURADA

En la Ciudad de Panama3, Capital de la Repliblica y Cabecera de! Circuito Notarial del mismo nombre, a

los dos (2) dias del mes de marzo de dos mil veintitrés (2023).

TATIANA PITTY BETHANCOURT, Notaria Plblica novena Del Circuito De Panama, con cédula de

identidad personal nimero ocho- setecientos siete- ciento uno (8-707-101).

Comparecieron personaimente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN, varon, panamefio, mayor de

edad, casado, Ingeniero, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho —

doscientos treinta y dos — trescientos ochenta y cinco (8-232-385).
DIEGO ENRIQUE QUIJANO DURAN, varén, panamefio, mayor de edad, casado, ejecutivo, vecino de

esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho-setecientos cincuenta y tres-dos mil

doscientos setenta y cuatro (8-753-2274),
FRANCISCO JOSE LINARES FERRER, varon, panamerfio, mayor de edad, casado , abogado, vecino
de esta ciudad, con cédula de identidad personal nlimero ocho- trescientos treinta y dos- ciento treinta y
seis (8-332-136), en sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero y Secretario
respectivamente de UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A, (UNESA), sociedad anénima inscrita a
la ficha veintiocho mil setecientos cinco (28,705), rollo mif cuatrocientos treinta y nueve (1439), imagen
veinticinco (25) de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con residencia en
la Ciudad de Panama, Distrito de Panama3, Provincia de Panama, personas a quienes conozco 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 mit dos (2002) de la Comisidén Nacional de Valores de la RepUblica de Panama, por este
medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento de lo siguiente:~ a.) Que cada uno de los
firmantes ha revisado el Estado financiero anual correspondiente al periodo del primero (1) de Enero al
treinta y uno (31) de Diciembre de dos mil veintidés (2022). —b.) Que los juicios, los estados financieros
no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion
sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil
novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las|
declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias

en las que fueron hechas.— c.) Que a sus juicios los estados financieros anuales y cualquier otra
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UNESA 2

informacién financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicion financiera y los resultados de las operaciones de Unién Nacional de
Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias param‘el'periodo correspondiente del Primero (1) de
enero de dos mil veintidos (2022) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veintidés (2022) -
-d.) Que los fimantes:—d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de
controles internos en la empresa;---d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que
garanticen que toda la informacion de importancia sobre Unién Nacional de Empresas, S.A.
(UNESA) y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente
durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.-- d.3 Han evaluado la
efectividad de los controles internos de Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
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 la efectividad de los
controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.- e.) Que cada uno de
los firmantes ha revelado a los auditores de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
subsidiarias lo siguiente:-—-e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del
diserio y operacion de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad
de Union Nacional Empresas, S.A. (UNESA), y subsidiarias para procesar y reportar
informacion financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles
internos.- e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros
empleados que ejerzan un rol significativo en ia ejecucion de los controles internos de Unién
Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias.—f.) Que cada uno de los firmantes ha
revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en los controles
internos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias, o cualesquiera otros
factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de
evaluacion, incluyendo la formulacion de acciones correctivas con respecto a deficiencias o
debilidades de importancia dentro de la empresa..-~Esta declaraciéon la hacemos para ser
presentada ante la Superintendencia del Mercado De Valores.-—- Leida como le fue al
compareciente la misma en presencia de los testigos, GABRIEL DE LEON LORENZO, con
cédula de identidad personal nimero ocho- doscientos cuarenta y tres- trescientos sesenta y

uno (8-243-361) y LEYDY LOIDSA CASTILLO PENALBA, con cédula de identidad personal

Y.P
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i

UNESA

A

ntimero nueve- setecientos catorce- dos mil veintiocho (9-714-2028), la encontraron:conforme,

impartieron su aprobacién y par constancia la firnan todos juntos con los testigos antes

mencionados, ante mi, el Notario, que doy fe.

DIEQZG"EN QUE QUJJANO DURAN

Tesorero
FRANCISEO JOSE LINARES FERRER
Secretario
GABRIEL DE LE@N LORENZO LEYDY LOIDSA CASTILLO PENALBA

/
N/
L

P
TATIANA PITTY BETHANCOURT -~
Notaria Publica novena Del Circuito De Panama

Y.P
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Resumen

Moody's Local afirma la calificacién A-.pa otorgada como Emisor a Unién Nacional de Empresas, S.A.
y Subsidiarias (en adelante, UNESA o el Grupo).

La calificacién asignada considera la trayectoria y fortaleza operativa del Grupo, siendo un importante
participante en diversos sectores de la economia panamefia, principalmente en construccién y venta
de viviendas a personas de ingresos medios y bajos a través de su subsidiaria SUCASA, una de las
principales empresas de este sector. Asimismo, se sustenta en la experiencia del Directorio y Plana
Cerencial en el rubro de construccion y venta de viviendas, y el respaldo de los accionistas con el
Grupo.

Del mismo modo, la calificacion considera las alternativas de liquidez con la que cuenta el Grupo para
hacerle frente a sus obligaciones, las cuales incluyen saldos importantes en Depésitos a Plazo Fijo, asi
como inversiones en instrumentos de renta variable que podrian servir como colateral para acceder a
financiamiento de asi requerirlo. Lo anterior se complementa con las distintas fuentes de
financiamiento que poseen, siendo su subsidiaria SUCASA un importante participante del mercado de
capitales panamefio a través de la colocacién de VCN's y Bonos Corporativos.

Adicionalmente, la calificacién pondera la evolucion favorable de los ingresos en los ultimos periodos
evaluados, lo cual se plasma en el crecimiento de los niveles de ingresos registrado al cierre del tercer
trimestre de 2022; sin embargo, estos todavia se encuentra por debajo de los niveles registrados previo
a la pandemia COVID-19.

Es importante mencionar que los distintos Programas de Bonos Corporativos de SUCASA cuentan con
garantias tangibles y la fianza solidaria de UNESA.

Sin perjuicio de lo antes indicado, {a calificacién se encuentra limitada por los riesgos inherentes al
principal sector en que se desenvuelve el Grupo (construccion y venta de viviendas) y su correlacién
con los ciclos econémicos del pais. En este sentido, se observa una presion en los costos operativos y
los precios de venta de las viviendas, considerando la alta competencia en el sector inmobiliario (oferta
de viviendas).

Del mismo modo la calificacion considera la aln elevada Palanca Financiera (Deuda
Financiera/EBITDA), a pesar de la reduccién de la deuda financiera observada. En este sentido y de
acuerdo a proyecciones enviadas por el Grupo, se espera que este ratio se mantenga alto en los
préximos periodos.

Es importante mencionar que se mantiene el riesgo de refinanciacion de los Valores Comerciales
Negociables (VCN’s) emitidos por su principal subsidiaria, Sociedad Urbanizadora del Caribe S.A.
(SUCASA), toda vez que de incorporar tos mismos a los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda
tanto por parte del EBITDA anualizado como del FCO anualizado, dichos ratios registrarian valores por
debajo de la unidad.
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Con referencia al analisis financiero del Grupo, al 30 de septiembre de 2022, los activos totales disminuyeron en 1.81% respecto del
cierre del ejercicio 2021. Ello se vio explicado principalmente por: (i) un decremento de 21.84% en efectivo y equivalente de efectivo
asociado a compra de terrenos y construccién de viviendas, asf como a la cancelacion parcial de deuda de corto plazo; (i) una disminucién
de las propiedades de inversion, principal activo del balance (25.45% de los activos totales), producto de ta reclasificacion de terrenos
hacia inventarios dado el inicio de proyectos en el corto plazo; y (jii) una reduccién de 3.43% de los Inmuebles, mobiliario y equipo, Neto
por efecto de la depreciacion. Las variaciones anteriores se vieron parcialmente compensadas por los siguientes factores: (i) un
incremento de US$6.1 millones en la cuenta Adelanto para compra de terrenos, debido a pagos realizados para la compra de predios
para proyectos de vivienda, importe que posteriormente sera reclasificado como parte de propiedades de inversion, una vez que se
complete el proceso de registro de estos a nombre del Grupo; y (i) el aumento de inventarios en 1.98% por mayores costos de
construccion en proceso dado el nivel de avance de los proyectos de viviendas al tercer trimestre de 2022, asi como por la incorporacion
de nuevos proyectos como Las Perlas y Mar Pacifico. Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2022, los niveles de liquidez se mantuvieron
adecuados para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, reportando asi un ratio de liquidez corriente de 2.94x y un capital de
trabajo superavitario de US$97.5 mitlones.

Por el lado de los pasivos totales, al 30 de septiembre de 2022, estos se contrajeron 8.97% con respecto del cierre de 2021, explicado
principalmente por {a reduccidn neta de obligaciones financieras corrientes y no corrientes (-US$9.8 millones), asi como por la reduccién
de terrenos por pagar (-US$2.4 millones) producto de la cancelacion de obligaciones relacionadas a la compra de terrenos. Estas
reducciones fueron parcialmente contrarrestadas por el aumento en cuentas por pagar comerciales, principalmente por pagos pendientes
a los proveedores del segmento de viviendas. Por el lado del Patrimonio, este se incrementd 0.88% respecto del cierre del ejercicio 2021
a causa de las utilidades del ejercicio, a pesar de los dividendos declarados por US$3.8 millones at cierre del tercer trimestre de 2022. Es
importante mencionar que el patrimonio se encontré conformado principalmente por utilidades retenidas (72.21%), lo que sensibiliza
los niveles de capitalizacion al pago de dividendos; no obstante, este pago no puede superar el 40% de las utilidades tal y como lo
establecen los resguardos financieros de las emisiones de bonos de SUCASA, lo cual brinda cierta estabilidad a las cuentas patrimoniales.
Respecto de los indicadores de solvencia, la Palanca Contable (Pasivo Total / Patrimonio) registrd un valor de 0.34x, similar a los valores
observados en ejercicios previos, mientras que la Palanca Financiera (Deuda Financiera / EBITDA) se incrementd a 5.25x {5.15x a diciembre
de 2021) producto de la contraccién registrada en el EBITDA anualizado al corte de analisis.

Respecto de los resultados del periodo, al cierre del tercer trimestre de 2022, el Grupo reportd una utilidad neta de US$7.3 millones, la
misma que significé un reduccién interanual de 14.36%. Esta reduccion se produjo a pesar de los mayores ingresos registrados, los cuales
se incrementaron interanualmente en 3.34% impulsados principalmente por las ventas de las lineas de negocio de restaurantes y hoteles,
las mismas que crecieron interanualmente en US$2.4 millones y US$1.8 millones respectivamente. Por otro lado, si bien los incrementos
en tos costos de ventas afectaron al margen bruto, este efecto no fue material respecto a septiembre de 2021, no obstante este indicador
todavia se encontré por debajo de los niveles registrados antes de la pandemia COVID-19. Adicionalmente, se observé una mayor presion
en los gastos generales y administrativos, registrando un aumento de 16.65% con respecto a septiembre de 2021, principalmente por
mayor gasto de personal. Consecuentemente, el Resultado Operativo decrecid interanualmente en 21.85% pasando a registrar un valor
de US$7.4 millones (US$9.5 millones a septiembre de 2021). Por el lado de los gastos financieros, estos disminuyeron interanualmente
31.76% producto de la cancelacién de obligaciones financieras. Todo lo antes indicado, dio como resultado indicadores de rentabilidad
anualizados acotados y todavia situados por debajo de los niveles pre-pandemia.

Con respecto a la evolucién de los niveles de generacién, medida a través del EBITDA y el FCO, ambos indicadores mostraron
decrementos interanuales de 16.86% y 43.39% respectivamente; a pesar de ello, los ratios de cobertura del servicio de deuda se
mantuvieron consistentemente por encima de 1.0x. No obstante, de incorporar los VCN's en el calculo de las coberturas, los ratios se
ubicarian por debajo de la unidad, tanto con el EBITDA anualizado como con el FCO anualizado, lo cual refleja el riesgo de
refinanciamiento que mantiene la Compaia.

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago, asi como la evolucidn de los principales indicadores financieros y
proyecciones de UNESA, comunicando oportunamente al mercado cualquier variacion en la percepcién de riesgo del Grupo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

» Una mayor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial, de la mano de un indicador de Palanca
Contable que se ubique dentro de rangos adecuados.

»  Mejora en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda incluyendo los VCNS, tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja
Operativo, acompafado de un menor apalancamiento.

Unién Nacional de Empresas, S.a. (UNESA) y Subsidiarias
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Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Deterioro pronunciado en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

»  Aumento pronunciado de la Palanca Contable producto de una politica activa de reparto de dividendos.

»  Deterioro pronunciado en sus indicadores de liquidez.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos en los Programas de Bonos Corporativos calificados asociados a UNESA.

»  Desaceleracion de la economia panamefia y/o cambios en la regulacion que impacten en el crecimiento del negocio de SUCASA'y
consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS
Sep-22LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (USS$/Miles) 419,1N 426,938 418,065 455,331 428,219
Ingresos {US$/Miles) 115,206 112,547 69,126 137,317 158,629
EBITDA {US$/Miles) 16,698 18,940 9,827 28,214 38,189
Deuda Financiera / EBITDA 5.25x 5.15x 10.59x 4.14x 2.71x
EBITDA / Gastos Financieros 8.73x 7.43x 4.25% 13.44x 15.48x
FCO + interés Pagado / (PCDLP + interés Pagado) 2.53x 2.71x 1.52x 0.57x 1.98x

Fuente: UNESA / Elabaracién: Moady's Local

Desarrollos Recientes
EL 16 de agosto de 2022, ta Compaiiia informé que el 15 de septiembre de 2022 se pagarian dividendos a razon de B/.0.23 por accion, a
los Tenedores de las acciones emitidas y en circulacién del Grupo Unesa registrados hasta el 31 de marzo de 2022 (Tipo Ay B).

EL 17 de octubre de 2022, la Compaiia informé que se encuentra en proceso de creacién de la sociedad Delta Restaurant Franchise S.A.
con nombre comercial Barra Brew Pub a fin de ampliar su oferta en la unidad de negocios de restaurantes.

El 14 de noviembre de 2022, la Compaiiia informo de la decision de la Junta Directiva de otorgar dividendos ordinarios a razén de B/.0.23
por accién pagaderos el 15 de diciembre de dicho afo para acciones comunes Tipo Ay B.

E{ 17 de noviembre de 2022, la Compaiiia informd de la decision de la Junta Directiva de otorgar dividendos extraordinarios a razén de
B/.0.02 por accién pagaderos el 15 de diciembre que se suman a los dividendos ordinarios ya declarados.

El 2 de febrero de 2023, la Compaiifa informé que en reunion de Junta Directiva del 01 de febrero se aprobé declarar dividendos ordinarios
para todos sus accionistas comunes tipo A y B a razén de B/0.68, pagadero trimestralmente a razén de B/0.17 por cada accién emitiday
en circulacion.

Respecto al entorno econémico de Panamd, debe mencionarse que durante el afio 2021 se dio una importante recuperacion econoémica
en el pais plasmada en el crecimiento de 15.3% del Producto Interno Bruto (PIB) lo cual recogid fa recuperacion gradual de diversos
sectores de la economia ante reaperturas progresivas y levantamiento de restricciones de movilidad y aforo. De igual manera, se estima
que el crecimiento del pais para el afio 2022 sea de 7.2%, de acuerdo con el informe de Credit Opinion de fecha 1 de diciembre de 2022
publicado por Moody’s Investor Services (MIS). Dentro de la composicién del PIB, se observd que el sector construccién representd un
8.7% en el 2020 y 10% en el 2021, niveles todavia por debajo a los registrados en el 2019. De acuerdo con informacion del Ministerio de
Economia y Finanzas, el sector habria crecido alrededor de 9% al cierre de 2022 impulsado por la recuperacién de la ejecucion de
proyectos publicos como la extensién de la Linea 2 del Metro, avances en la Linea 3 y la construccion , ensanches y mantenimiento de
obras viales. No obstante lo anterior, aun no se han recuperado los niveles de desempefio previos a la pandemia COVID-12 y se espera
poder retomarlos durante el ejercicio 2023. En ese sentido las actividades de Bienes Raices, se han venido recuperando gradualmente,
sin embargo, las mayores tasas de interés esperadas en el mercado, como consecuencia de las medidas tomadas por la Reserva Federal
para mitigar las presiones inflacionarias, podrian tener un impacto en el sector, encareciendo el costo del crédito para las personas y
empresas, pudiendo afectar la demanda de vivienda.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estado Consolidado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Sep-22 Dic-21 Set-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVO 419,191 426,938 424,437 418,065 455,331 428,219
Efectivo y Depositos en Bancos 34,773 44,491 41,370 36,159 38,796 25,891
Cuentas por Cobrar, Netas 10,694 9,585 7,733 9,982 15,909 15,600
Inventario 100,219 98,270 103,370 109,731 120,439 102,342
Activo Corriente 147,824 153,753 154,710 157,576 177,138 145,004
Propiedades de Inversion 106,665 111,968 125,433 116,313 112,155 113,628
Inmuebles, Mobiliario y Equipo, neto 38,129 39,482 39,119 41,627 44,242 47,688
Otras cuentas por cobrar 15,062 15,312 15,215 15,128 13,784 11,828
Inversidn en Bonos y Acciones 80,568 80,031 78,923 76,245 95,817 102,503
Activo No Corriente 271,367 273,185 269,728 260,489 278,192 283,215
TOTAL PASIVO 106,158 116,624 119,525 120,580 135,754 120,931
Obligaciones Financieras 0 200 200 2,060 6,373 3,497
Valores Comerciales Negociables 23,080 25,630 27,630 26,995 40,445 31,427
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 947 947 947 947 947 1,645
Bonos por Pagar 6,716 8,267 8,354 7,817 11,058 11,882
Cuentas por pagar _ 10,579 8,968 8,956 8,977 10,296 8,878
Pasivo Corriente 50,335 55,046 54,721 55,668 79,821 68,378
Obligaciones Financieras 4,734 11,903 14,566 22,105 20,602 13,980
Bonos por Pagar 45,776 44,112 44,723 36,650 28,110 37,197
Pasivo No Corriente 55,823 61,579 64,805 64,913 55,932 52,552
TOTAL PATRIMONIO NETO 313,032 310,314 304,912 297,485 319,577 307,288
Capital Social 22,509 23,582 23,829 25,923 26,225 26,437
Utilidades no Distribuidas 226,046 222,502 217,961 210,687 209,895 194,088
Principales Partidas del Estado Consolidado de Resultados
(Miles de Dolares) Sep-22 Dic-21 Set-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ingresos por Ventas 82,378 112,547 79,719 69,126 137,317 158,629
Costos Operativos (59,273) (79,630) (56,644) (47,586) (91,100} (103,453)
Resultado Bruto 23,105 32,917 23,074 21,540 46,217 55,177
Gastos Generales y Administrativos _ {15,955) (19,047) (13,678) (17,147) (26,172) (26,001}
_Utilidad Operativa 7,439 14,012 9,518 3,943 20,541 29,963
Dividendos Ganados 2,204 2,957 1,921 2,542 3,508 3,490
Gastos Financieros {1,365) (2,549) {2,001) {2,313) (2,100) (2,467)
Utilidad Neta 7,312 13,079 8,538 3,546 19,242 27,409
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CORPORATIVO

INDICADORES FINANCIEROS Sep-21 Dic-21 Set-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.34x 0.38x 0.39x 0.41x 0.42x 0.39x
Deuda Financiera / Pasivo 0.83x 0.84x 0.86x 0.86x 0.86x 0.86x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.28x 0.31x 0.34x 0.35x 0.37x 0.34x
Pasivo / Activo 0.25x 0.27x 0.28x 029x  030x 0.28x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.47x 0.47x 0.46x 0.46x 0.59x 0.57x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.53x 0.53x 0.54x 0.54x 0.41x 0.43x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 5.25x 5.15x 6.18x 10.59x 4.14x 2.78x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 2.94x 2.79x 2.83x 2.83x 2.22x 2.12x
Prueba Acida’ 0.95x 1.01x 0.94x 0.86x 0.77x 0.62x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) _0.69x 0.81x 0.76x 0.65x 0.49x 0.38x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 97,489 98,708 99,989 101,909 97,317 76,625
GESTION P
Gastos Operativos / Ingresos 19.02% 16.80% 17.00% 25.46% 18.70% 15.89%
Gastos Financieros / Ingresos 0.89% 1.44% 1.63% 2.06% 1.19% 1.48%
Rotacién de Cuentas por Cobrar {dias) 30 31 27 67 il 38
Ciclo de Conversion 451 454 500 844 450 365
RENTABILIDAD )
Margen Bruto 28.05%  29.25%  28.94% 31.16%  33.66% 3478%
Margen Operativo 9.03% 12.45% 11.94% 5.70% 14.96% 18.89%
Margen Neto 8.88% 11.62% 10.71% 5.13% 14.01% 17.28%
ROAA {*) 2.81% 3.10% 2.40% 0.81% 4.36% 6.41%
ROAE (*) 3.84% 4.30% 3.37% 1.15% 6.14% 9.28%
GENERACION
FCO {US$ Miles) 9,905 36,77 17,495 18,730 5,896 38,220
FCO LTM (US$ Miles) 28,587 36,177 26,754 18,730 5,896 38,220
FCO + Intereses Pagados (US$ Miles) 13,036 41,390 21,509 24,338 11,839 44,767
FCO + Intereses Pagados anualizado (US$ Miles) 32,917 41,390 32,664 24,338 11,839 44,767
EBITDA (US$ Miles) 11,059 18,940 13,301 9,827 28,214 38,189
EBITDA LTM (US$ Miles) 16,698 18,940 16,654 9,827 28,214 38,189
Margen EBITDA 13.42% 16.83%  16.68% 14.22%  20.55%  24.07%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*} 8.73x 7.43x 6.42x 4.25x 13.44x 15.48x
EBITDA / (GF + PCDLP) (¥) 1.57x 1.50x 1.29x 0.79x 1.74x 2.06x
EBITDA / (GF + PCDLP + VCN's) {*) 0.50x 0.50x 0.41x 0.25x 0.50x 0.76x
FCO + Interés Pagado / Interés Pagado (¥} 7.60x 7.94x 5.92x 4.26x 1.99x 6.84x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP) (*) 2.53x 2.71x 2.05x 1.52x 0.59x 1.98x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP + VCN's) {*) 0.91x 1.01x 0.74x 0.56x 0.20x 0.83x

*Indicadores anualizados

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasive Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias

Calificacién Anterior Calificacion Actual
Instrumento {con informacion {con informacion Definicion de Categoria Actual
31.12.21y31.03.22)*  al30.09.22)

Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses
en los términos y condiciones pactados. La

Entidad A-.pa A-pa capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econdémicas
que las categorias superiores.

*Sesion de Comité del 27 de julio de 2022.

Declaracion de Importancia

La calificacién de riesgo del valor constituye Uinicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody's Local https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody's Local, las categorias de calificacion de Panama y
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacién rigurosa de la Metodologia de
Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Consolidados
Auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, asi como Estados Financieros no Auditados al 30 de septiembre de 2021y
2022 de Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido
obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de
auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién
en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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© 2023 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales {conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S Y SUS FILIALES CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO
DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA POR
MOODY'S {COLECTIVAMENTE LAS "PUBLICACIONES®) PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES, MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO
COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO
Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD, CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION
APLICABLES DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE
MOODY'S CREDIT, LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO LIMITATIVO: RIESGO DE
LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS {“EVALUACIONES")
Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S
PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS
POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINJONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN
NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERC O DE INVERSION, Y CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY'S NO SON NI
SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS, LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS
OPINIONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO.
MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE
CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR
O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SER/A TEMERARIO
EINAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S AL TOMAR CUALQUIER DECISION SOBRE EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO
ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR {COPYRIGHT} NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO.O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S,

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES YLAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO
PARAMETRO, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO
UN PARAMETRO.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano
0 mecdnico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA®, sin garantia de ning(in tipo,

MOODY'S adopta todas {as medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion
recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de las Publicaciones,

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiates, derivados o accidentales de cualquier naturateza, derivados de o relacionados con la informacién
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: {a} lucro cesante presente o futuro o {b} pérdida o dafio
surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestidn no sea objeto de calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En {a medida en que las leyes as! lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabitidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia {excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del controt de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA Nt OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD
PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION,

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation {*MCO"), informa por la presente que la mayorfa de tos emisores de titulos de deuda
{inctuidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, inc. han acordado, con anterioridad a fa asignacién
de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a
los 5.000,000 délares. MCO y Moody's investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de
asignacién de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service,Inc. La informacién relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y
entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior

["Relaciones del Accionariado - Gestién Corporativa - Documentos constitutivos -Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” .

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 10S 136 972 AFSL 383569 {segun corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a "clientes mayoristas™ segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001, Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a {a que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito det emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. {"MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF japan K.K. {*MSF]"} es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una
Organizacién de Calificacidn Estadistica Reconocida Nacionalmente {en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF] son no-NRSRO, Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuenternente, la obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de ias leyes de EE.UU.
MJKK y MSF) son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
{Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] {segdn corresponda) comunica que la mayorfa de los emisores de titulos de deuda {incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF) (seguin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier calificacién crediticias, abonar a MJKK o
MSFJ {segiin corresponda) por sus servicios de opinién y calificacién crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPYS50.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regutatorios japoneses.
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