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Unién Nacional de Empresas S.A. (UNESA) es un conglomerado de empresas que desarrolian
diferentes negocios. De acuerdo a sus ingresos, la actividad mds importante que realiza el grupo es
la construccién de proyectos de viviendas dirigidos principalmente al mercado de familias de
ingresos medios y bajos, los cuales son vendidos por SUCASA. La segunda actividad en
importancia es la de restaurantes, correspondiente a la operacién de siete restaurantes de la
franquicia T.G.I. Friday’s en la ciudad de Panam4, y otro en la cuidad de David. La tercera
actividad en importancia que promueve el grupo es la de Hoteles, con la operacién de tres hoteles.
Uno bajo la franquicia RADISSON ubicado en el sector de Amador; otro bajo la franquicia Best
Western ubicado en El Dorado, de la ciudad de Panama; y el hotel “Playa Tortuga”, ubicado en
Isia Colén, Bocas del Toro. La cuarta actividad en importancia es la de venta y alquiler de equipo
pesado y liviano bajo COAMCO.

UNESA también se dedica al otorgamiento de préstamos personales, hipotecarios y comerciales a
través de la Central de Préstamos INCASA; promueve el desarrollo de una Zona Procesadora
para la Exportacién en el sector de Ojo de Agua (PANEXPORT); y construye Centros
Comerciales para alquilar.
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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. LIQUIDEZ

Al 30 de junio 2019, la liquidez de la empresa presenta una razén positiva de 2.07 (activo
circulante/ pasivo circulante), menor al 31 de marzo que era de 2.18, y a la que teniamos al 31 de
diciembre de 2018, que era de 2.12. Al cierre de junio de 2019 el capital de Trabajo sumaba B/.
81,156,877, superior al del 31 de marzo que era de B./ 80,748,484, y al del 31 de diciembre de 2018
que era de B/. 76,625,489. Durante el segundo trimestre del afic 2019 el indice de liquidez se
mantuvo muy positivo, reflejando que la empresa tiene amplia capacidad para hacerle frente a sus
obligaciones financieras a corto plazo.

Al 30 de junio 2019 el total del Activo Circulante era de B/. 156,666,284, representando un
incremento de B/. 7,553,649 sobre el trimestre anterior que era de B/. 149,112,635, y de
B/. 11,662,567, sobre el saldo al del 31 de diciembre de 2018, que sumaba B/. 145,003,717. El nivel
del activo circulante se ha mantenido muy positivo.

Nuestros activos corrientes se afectan principalmente por el efectivo; los depésitos a plazo fijo; el
valor de los inventarios de viviendas terminadas, y las construcciones en proceso. Al 30 de junio
2019 el monto del efective y los depdsitos a plazo era de B/. 26,122,445, menor a los del trimestre
anterior que sumaron B/. 28,982,908, pero mayores a los B/. 25,890,573 que teniamos al 31 de
diciembre de 2018.

El valor de las unidades de viviendas terminadas y en proceso de construccién al 30 de junio
ascendieron a B/. 108,094,880, mayores que los del trimestre anterior que fueron B/. 95,982,052.
Desglosando en detalle tenemos que el valor de las construcciones en proceso al 30 de junio 2019
era de B/. 83,022,950, comparados con los del trimestre anterior que fueron B/. 66,440,818, y las
viviendas terminadas en inventario al 30 de junio 2019 tenian un valor de B/. 25,071,930,
comparadas con las del trimestre anterior que sumaban B/. 29,541,234,

Las cuentas por cobrar a clientes pendientes al 30 de junio 2019 sumaban B/. 8,490,144, y
corresponden en su gran mayoria a las hipotecas por cobrar de los compradores de viviendas.
Luego que se entregan las viviendas, y se firman las escrituras de compra-venta requeridas, estas
se presentan al Registro Publico. Luego de inscritas las escrituras, se envian a los bancos
correspondientes para el pago de las hipotecas de los clientes. Este proceso de pago es muy rapido,
y los saldos pendientes se reflejan como cuentas por cobrar a clientes. Al 31 de marzo de 2019 el
saldo de las cuentas por cobrar sumaba B/. 9,884,195, y al 31 de diciembre de 2018 era de
B/. 13,093,116. El movimiento de esta cuenta refleja el volumen de las viviendas entregadas, que
durante el segundo trimestre de 2019 se redujo.

El total del Pasivo Corriente al 30 de junio era de B/. 75, 509 407, mayor al 31 de marzo 2019 que
sumaba B/. 68,364,151, y al del 31 de diciembre de 2018, que era de B/. 68,378,228. Este
incremento en el Pasivo Corriente se debe a que los ingresos del segundo trimestre de 2019 se
redujeron en B/. 7,907,385, y no fueron suficientes para cubrir nuestras necesidades de capital
de trabajo.

Al 31 de junio de 2019 el total de los préstamos; obligaciones bancarias; y valores emitidos por
pagar a corto plazo, sumaron B/. 56,445,672, reflejando un incremento de B/. 8,040,801, sobre el
saldo de B/. 48,404,871 adeudado al 31 de marzo de 2019. Al 31de diciembre de 2018 el total de
esta deuda era de B/. 48,605,354, Este aumento en la deuda corriente refleja, en gran medida, la
reduccion de los ingresos durante el segundo trimestre de 2019, los cuales no fueron suficientes/{
para financiar las necesidades de capital de trabajo.



El saldo de las cuentas por pagar a los proveedores al 30 de junio 2019 era de B/. 3,779,698,
comparado con el saldo al 31 de marzo 2019, que sumaba B/. 3,695,051, y a lo adeudado al 31 de
diciembre de 2018, que era de B/. 4,149,480. La empresa mantiene como politica darles
cumplimiento a sus compromisos en los términos pactados, por lo cual el movimiento de las
cuentas por pagar refleja estos términos y el nivel de actividad realizada durante el periodo.

Los indices de liquidez del Grupo UNESA continian siendo muy positivos al 30 de junio 2019, y
no prevemos situaciones adversas, a corto o mediano plazo, que pudieran afectarlos en forma
importante.

B. Recursos de Capital

Al 30 de junio de 2019 el valor del patrimonio de los accionistas sumaba B/. 311,465,992,
reflejando un incremento sobre lo reportado al 31 de marzo que sumé B/. 310,707,184, y al 31 de
diciembre de 2018 que era de B/. 307,288,473. El aumento en el valor del patrimonio de los
accionistas durante el primer semestre de 2019, se debe a las utilidades netas obtenidas, menos los
dividendos pagados a los accionistas, y la variacién en las ganancias no realizadas sobre las
inversiones durante ese periodo.

El valor total de los activos al 30 de junio 2019, sumaba B/. 446,015,067, representando un
incremento de B/. 6,997,254 (1.59%), comparado con el de marzo 31 que era de B/. 439,017,813. El
total de los actives al diciembre de 2018, sumaban B/. 428,219,176. Este aumento obedece
principalmente al incremento de las construcciones en proceso, y a la composicion de los proyectos
que desarrollamos. Actualmente tenemos en construccién dos proyectos de Edificios, los cuales
demoran mas tiempo en completarse que las viviendas individuales.

Durante el segundo trimestre de 2019, no se han comprado nuevos terrenos para construir
viviendas, ni se han hecho inversiones en locales o galeras para alquilar. Al 30 de junio del afio
2019, el Efectivo y los Depdsitos a Plazo se redujeron en B/. 2,860,463; las cuentas por cobrar
disminuyeron en B/. 1,394,051; igual que los inmuebles mobiliarios y equipos que bajaron en
B/. 995,807 al compiralos con el trimestre anterior. Mientras que el total de los inventarios se
increment6 en B/. 11,733,789, debido al aumento en el volumen de las construcciones en proceso.
Estos resultados reflejan la disminucién en los ingresos, y utilidades, del segundo trimestre de
2019.

El total de los pasivos al 30 de junio 2019 sumaron B/. 134,549,075, representando un incremento
de B/. 6,238,446 (4.86%) comparado con lo reportado al 31 de marzo, que fue de B/. 128,310,629.
Los pasivos netos aumentaron durante el segundo trimestre impulsados por el incremento en los
préstamos por pagar, requeridos para financiar el desarrollo de las actividades que realiza el
Grupo. ,

Al 30 de junio 2019 el total de las cuentas por pagar sumaba B/. 8,592,645, muy similares a lo
adeudado al 31 de marzo que era B/. 8,566,945.

El saldo de los arrendamientos financieros, que era de B/. 3,273,611 al 31 de marzo de 2019, se
redujo a B/. 3,030,865 al 30 de junio, reflejando el pago de las mensualidades acordadas y que no
se han adquirido nuevos equipos

El monto de los Bonos por pagar al 30 de junio 2019 era de B/. 43,603,938, reflejando una
reduccion de B/. 2,935,973 (6.31%), comparado con lo adeudado al 31 de marzo, que sumaba B/.
46,539,911. Esta disminucion confirma que durante el segundo trimestre no se realizaron
inversiones en compra de terrenos, u otros activos fijos que se financian a largo plazo. Al 30 deﬂ{



junio 2019, el total de los préstamos por pagar sumaban B/. 63,799,871, reflejando un incremento
de B/. 11,691,844 (22.44%) sobre lo que teniamos pendiente al 31 de marzo de 2019, que era B/.
52,108,027. Este incremento se utilizé principalmente para financiar las construcciones que
teniamos en proceso.

La porcion del pasivo correspondiente a la deuda financiera a corto y largo plazo, represento a
junio de 2019 el 79.82% del total, mayor que a marzo que era el 76.88%.

El grupo UNESA financia sus operaciones mediante préstamos otorgados por varios bancos
locales; con la emision Valores Comerciales Negociables; y Bonos a largo plazo, los cuales se
colocan en el mercado de valores. Los financiamientos bancarios a corto plazo, y los VCN, se
utilizan para cubrir las necesidades de Capital de Trabajo. Los préstamos bancarios a largo plazo,
y los Bonos, se emiten para financiar las compras de terrenos y otras inversiones en activos fijos.
Al 30 de junio 2019 teniamos suficientes facilidades de crédito disponibles para financiar el
desarrollo de nuestras actividades proyectadas a corto y mediano plazo. Ademas, no prevemos
ninguna situacién que afecte, de manera importante, la disponibilidad de fondos en el sistema
bancario ni la liquidez del mercado de valores.

La razén deuda/patrimonio al 30 de junio 2019 era de 0.43, mayor a la que reflejamos al 31 de
marzo, que era de 0.41, indices muy positivos.

En el caso de inversiones importantes en compra de terrenos para la construceion de proyectos de
viviendas, que se mantendran en inventario por varios afios sin desarrollar, se financian mediante
~la emisién de acciones comunes tipo B, situacién que no ocurrié durante el segundo trimestre de
2019.

C. Resultado de las Operaciones

RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Nuestros ingresos totales para el segundo trimestre del afio 2019 sumaron B/. 28,325,983, lo cual
representé una disminucion de 21.82%, al compararlos con los del trimestre anterior, que
ascendieron a B/. 36,233,368. Los ingresos trimestrales fluctian durante el afio dependiendo de los
resultados de las diferentes unidades de negocios, algunas de las cuales tienen ciclos operativos
diferentes. Estas operaciones se ven afectadas por el entorno econémico del pais, que ha reflejado
un crecimiento muy lento durante el primer semestre de 2019, lo cual reduce la demanda.

Durante el segundo trimestre solo las unidades de Restaurantes, y los Financiamientos,
mantuvieron sus ingresos similares a los del trimestre anterior. En el caso del resto de las unidades
de negocios, los ingresos del segundo trimestre de 2019 fueron menores a los del trimestre
anterior, a saber: Viviendas; Hoteles; Alquiler y Venta de Equipos; Centros Comerciales; y Zona
Procesadora, tuvieron ingresos menores. Habiamos proyectado una desaceleracion econémica
durante el primer semestre de 2019, resultado del proceso electoral que siempre crea algunas
incertidumbres econdémicas, lo cual afecté nuestros ingresos.

Las utilidades netas correspondientes al segundo trimestre del afio 2019 sumaron B/. 2,382,517 lo
cual representé una disminucién de 58.91%, al compararlas con las del trimestre anterior, que
fueron de B/. 5,797,758. Durante el segundo trimestre del afio 2019 la unidad de Vivienda fue la
que mayor contribuciéon aporté a la utilidad consolidada del Grupo, seguida en su orden por
Financiamientos; Zona Procesadora; Locales Comerciales; y Restaurantes. Las unidades de
Hoteles, y Equipos, reflejaron perdidas en sus operaciones durante el segundo trimestre del afio
2019.
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Durante el segundo trimestre de 2019 las utilidades netas consolidadas de las diferentes unidades
de negocios representaron el 8.41% de los ingresos totales, menor al trimestre anterior que fueron
el 16%. Los margenes operativos de las distintas unidades de negocios son diferentes, por lo que
afectan los resultados consolidados en la medida que se incrementen o disminuyan sus ingresos;
aumenten sus costos operativos; o que reflejen pérdidas en sus operaciones. En el caso del segundo
trimestre el margen operativo se afecté por la reduccién en los ingresos, y por las pérdidas
reflejadas en las unidades de Hoteles y Equipos.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al segundo trimestre del afio 2019 ascendieron a
B/. 20,294,702, lo cual represent6é una reduccién de 24.48% al compararlas con las del trimestre
anterior, que sumaron B/. 26,871,581. Las ventas reflejadas trimestralmente corresponden a las
viviendas que efectivamente son entregadas a sus compradores durante ese periodo.
Tradicionalmente la entrega de viviendas es mas baja durante los dos primeros trimestres, y se
incrementa para finales de afio, lo cual refleja el ciclo normal de la construccién. A inicios de afio,
aprovechando la estacién seca, se desarrollan los trabajos de movimiento de tierra y urbanizacién,
y para mediados de afio se incrementa la construccion de las viviendas. Este ciclo puede variar en
la medida que se afecte la construccion, y entrega de las viviendas, por demoras en las
aprobaciones de los permisos y actas requeridos por las instituciones publicas nacionales y
municipales. Las viviendas se reflejan como ventas cuando efectivamente se entregan al cliente, lo
cual no ocurre en muchos casos cuando la casa se termina, sino cuando se obtienen los permisos de
ocupacién. Los tramites para lograr la obtencién de todas las autorizaciones y permisos
requeridos para entregar las viviendas, en ocasiones son lentos, por lo que las ventas de viviendas
que estamos reflejando ya necesariamente no corresponden necesariamente al ciclo normal de la
construccion.

La venta de viviendas representé el 71.65% del total de los ingresos del Grupo UNESA,
correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.

Las utilidades netas obtenidas por la venta de viviendas durante el segundo trimestre de 2019,
ascendieron a B/. 2,688,355, lo cual representé una disminucién de 45.7% al compararlas con las
del trimestre anterior, que sumaron B/. 4,950,762. El margen de utilidad neta durante el segundo
trimestre del afio 2019 fue de 13.25%, menor al del trimestre anterior que fue de 18.42%. El
margen de utilidad neta se afecta dependiendo del volumen de las construcciones, y por la
composicién de los valores de las viviendas que se entregan durante el trimestre. La actividad de
viviendas tiene gastos fijos altos, por lo que las diferencias entre las ventas y utilidades, no son
proporcionales. En la medida que se reducen las ventas de las viviendas, los margenes de utilidad
disminuyen en mayor proporcién. Y en el caso contrario, en la medida que se incrementan los
ingresos, las utilidades aumentan en mayor escala. Ademas, durante el segundo trimestre de 2019,
como resultado del incremento de la oferta de viviendas que existe en el mercado, y por la
desaceleracion econémica por la que pasa el pais, tuvimos que reducir el precio de algunas de
nuestras viviendas para impulsar sus ventas. Esta decisién beneficié los ingresos, pero afecto los
margenes operativos.

Durante el segundo trimestre del afio 2019 la utilidad neta correspondiente a la venta de viviendas
(B/. 2,688,355) representd el 112.84% del total de las utilidades del Grupo UNESA (B/. 2,382,517).



RESTAURANTES:

Los ingresos de nuestra unidad de restaurantes, correspondientes al segundo trimestre del afio
2019, ascendieron a la suma de B/. 4,037,179, reflejando un leve incremento de 0.887% sobre los
del trimestre anterior, que sumaron B/. 4,001,689. Los ingresos contintian bajos resultade de la
desaceleracion economica que esta afectando al pais, y por la reduccion en la llegada de turistas, lo
cual estd disminuyendo el consumo. Para incrementar los ingresos de nuestros restaurantes nos
estamos enfocando en mejorar el ambiente con presentaciones artisticas, y el servicio. Nuestro
objetivo es que los clientes sientan en el restaurante un ambiente especial, y una experiencia
amigable, para que la vuelvan a repetir.

Los ingresos de los restaurantes representaron el 14.25% del total de los ingresos del Grupo
UNESA, correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.

Durante el segundo trimestre del afio 2019 la actividad de los restaurantes reflej6 una utilidad de
B/. 40,964, representando una disminucién de 26.06% comparado con el trimestre anterior que
fue de B/. 55,406. El volumen de ventas que se estd haciendo por medio de los servicios de
plataformas digitales (Apetito 24-Globo) han ido aumentando, lo cual mantiene los ingresos, pero
incrementa los costos, afectando los mdrgenes operativos.

Las utilidades de los restaurantes representaron el 1.71% del total de las utilidades del Grupo
UNESA correspondientes al segundo trimestre del afio 2019. La utilidad neta de la unidad de
Restaurantes represento el 1.015% de sus ingresos durante el segundo trimestre de 2019, menor al
trimestre anterior que tuvo un margen de 1.38%.

HOTELES:

Los ingresos de nuestros hoteles durante el segundo trimestre del afio 2019 fueron de B/.
1,393,885, lo cual representé una disminucién de 41.24%, al compararlos con los del trimestre
anterior que sumaron B/. 2,372,054. Los ingresos de los hoteles dependen de la temporada
turistica, que durante el segundo trimestre es la mds baja del afto. Ademads, durante el mes de
mayo 2019 se realizaron las elecciones en Panama, lo cual redujo atin m4s la entrada de visitantes.
El nivel de los ingresos se mantiene muy bajo, reflejande la situacién del mercado turistico que se
continuia contrayendo, afectando la ocupacion y las tarifas de los hoteles.

La ocupacion promedio de nuestro Hotel ubicado en Amador fue de 40% durante el segundo
trimestre del 2019, representando una disminucion de 22% al compararla con la del trimestre
anterior que fue de 62%. La tarifa promedio para el segundo trimestre de 2019 fue de B/. 72.72,
menor a la del trimestre anterior que fue de B/. 84.33.

En el hotel ubicado en El Dorado, el promedio de ocupacién para el segundo trimestre de 2019 fue
del 54%, reflejando una reduccion de 7% al compararla con la del trimestre anterior que fue de
61%. La tarifa promedio fue de B/. 67.25 para el segundo trimestre de 2019, inferior a la del
trimestre anterior que fue de B/. 75.36.

En el Hotel “Playa Tortuga”, ubicado en Isla Colén, Bocas del Toro, la ocupacién promedio
durante el segundo trimestre 2019 fue de 27%, reflejando una reduccién de 26% al compararla
con la del trimestre anterior que fue de 53%. La tarifa promedio de ese hotel durante el segundo
trimestre de 2019 fue de B/. 90.65, mas baja que del trimestre anterior que fue de B/. 101.93. Es
conveniente mencionar que la ocupacion del hotel de Bocas del Toro es la que mds varia
dependiendo de la temporada turistica.

Los ingresos de los hoteles representaron el 4.93% del total de los ingresos del Grupo UNESA
correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.



La actividad hotelera tuvo una pérdida de B/. 1,214,794 durante el segundo trimestre del afio
2019, lo cual reflej6 un aumento de 161% al compararla con la de] trimestre anterior, que fue de
B/. 465,329. Durante el segundo trimestre de 2019 todos nuestros hoteles reflejaron pérdidas.

Las pérdidas de los hoteles representaron el 50.99 % de las utilidades netas del Grupo UNESA,
correspondientes al segundo trimestre del afio 2019. Durante el segundo trimestre del afio 2019 la
actividad Hotelera tuvo un margen operativo negativo neto de 87.15%, superior a la del trimestre
anterior que fue de 19.62%.

A partir del mes de julio de 2018 nuestro del hotel ubicado en Amador estd siendo operando bajo
la franquicia Radisson. Proyectamos que bajo esta marca nos beneficiaremos, 2 mediano plazo,
por el incremento de visitantes que se espera en el drea resultado de la apertura préoximamente del
nuevo centro de convenciones, y del puerto de cruceros que se construye. El hotel ubicado en El
Dorado est4 operando desde el mes de julio de 2018 bajo la franquicia Best Western, que es una
marca muy reconocida internacionalmente, con lo cual esperamos incrementar nuestra ocupacién.

ALQUILER Y VENTA DE EQUIPOS:

Los ingresos de la actividad de Alquiler y Venta de Equipos, correspondientes al segundo
trimestre del afio 2019 sumaron, B/. 847,373 lo cual reflej6 una disminucién de 23.24% al
compararlos con los del trimestre anterior, que ascendieron a B/. 1,103,908. COAMCO ha estado
reduciendo sus actividades de venta y alquiler de equipos ajustandonos a la demanda existente en
el mercado, la cual ha disminuido. Actualmente hemos reducido las lineas de equipos que
representamos, concentrandonos en la venta y alquiler de aquellos que han mantenido su
demanda. Ademas, las ventas de nuestros equipos fueron menores a los proyectados durante el
segundo trimestre de 2019, resultado de la desaceleracion econémica del pais, que estd afectando a
la industria de la construccién en el desarrollo de nuevos proyectos, y por la morosidad del Estado
en el pago de los trabajos realizados. COAMCO también se estd dedicando a la fabricacién de
productos, y al suministro de servicios, requeridos en la construccién de nuestros proyectos de
viviendas. '

Los ingresos por el Alquiler y Venta de Equipos representaron el 3 % del total de los ingresos del
Grupo UNESA, correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.

Durante el segundo trimestre del afio 2019 la actividad de Alquiler y Venta de Equipos tuvo una
pérdida de B/. 18,332, comparado con una utilidad de B/. 54,793 reflejada en el trimestre anterior.
Las perdidas reportadas por la unidad de Alquiler y Venta de Equipos, representaron el 0.766%
de las utilidades del Grupo UNESA correspondientes al segundo trimestre de 2019.

Durante el segundo trimestre de 2019 la actividad de Alquiler y Venta de Equipos tuvo un margen
negativo de 2.16%, comparado con el trimestre anterior que tuvo un margen positivo de 4.96%.

FINANCIAMIENTOS:

Los ingresos por intereses, y comisiones, en financiamientos otorgades durante el segundo
trimestre del afio 2019 fueron de B/. 599,628 reflejando un incremento de 1.47% comparados con
los del trimestre anterior que sumaron B/. 590,922. Los ingresos reflejan el monto de las
colocaciones de los préstamos que se hacen trimestralmente, y las tasas de intereses y comisiones
que se cobran.

Al 30 de junio 2019 el monto total de la cartera de préstamos por cobrar ascendié a Ia suma de
B/. 24,183,659 lo cual refleja un incremento de 3.88% sobre el saldo del trimestre anterior, que era
de B/. 23,281,020

/



Durante los altimos doce meses el crecimiento de la cartera de préstamos ha sido del 10%,
impulsado por las nuevas sucursales que se han abierto en el interior del pais. El total de la
cartera se afecta por los nuevos préstamos otorgados, y por el monto de las cancelaciones que se
realizan. Al finalizar el segundo trimestre del afio 2019, el 53.47% de la cartera correspondia a
préstamos personales, y el 46.53% a créditos hipotecarios. La morosidad reflejada en la cartera
total era del 4.71 % al 30 de junio 2019, menor a la del trimestre anterior, que fue de 4.81%.
Nuestro objetivo es mantener nuestro indice de morosidad por debajo de 5%, y para lograrlo
hemos sido conservadores en el otorgamiento de nuestros créditos.

Los ingresos por financiamientos representaron el 2.12% de los ingresos totales del Grupo
UNESA, correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.

Durante el segundo trimestre del afio 2019 la actividad por financiamientos reflejé una utilidad de
B/. 205,174, lo cual represent6 un aumento de 7.20% al compararla con la del trimestre anterior,
que fue de B/. 191,393.

Las utilidades de la actividad de financiamientos correspondientes al segundo trimestre del afio
2019, representaron el 8.61% de las ganancias netas del Grupo UNESA. La utilidad neta de la
actividad de financiamientos represent6 el 34.22% de sus ingresos durante el segundo trimestre
del afio 2019, superior al trimestre anterior que fue del 32.39%.

ZONA PROCESADORA:

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportacién correspondientes al segundo trimestre
del afio 2019 sumaron B/. 357,912, reflejando una disminucién de 22.99% al compararlos con los
del trimestre anterior, que fueron de B/. 464,811. Los ingresos se afectan por variaciones en los
cdnones de arrendamiento que se cobran a los clientes, y por los niveles de ocupacién de las
galeras.

La reduccion de los ingresos en el segundo trimestre se debié a que hubo cuatro galeras que se
desocuparon, resultado de la desaceleracién econémica que estd afectando los mercados
~ internacionales. K

Actualmente tenemos 16 galeras, con 29 locales disponibles, que representan 21,991 metros
cuadrados para alquilar. Al 30 de junio 2019 manteniamos una ocupacién del 73.4%, lo cual
representé una reduccion de 17.10% al compararla con la del trimestre anterior. Al 30 de junio
2019 manteniamos siete galeras desocupadas. '

Los ingresos de la Zona Procesadora representaron el 1.26% del total de los ingresos del Grupo
UNESA correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.

La utilidad neta realizada durante el segundo trimestre del afio 2019 fue de B/. 214,993 lo cual
representé una reduccion de 31.92%, al compararla con la del trimestre anterior que sumé
B/. 315,795. Las utilidades de la Zona Procesadora se afectan principalmente por los niveles de
ocupacion de las galeras; las variaciones en los gastos de mantenimiento; reparaciones; y por los
costos relacionados con el financiamiento de las galeras.

Las utilidades netas de la Zona Procesadora representaron el 9.02% de las ganancias totales del
Grupo UNESA, correspondientes al segundo trimestre del afio 2019. Las utilidades netas de la
Zona Procesadora representaron el 60.07% de sus ingresos del segundo trimestre, inferiores al
trimestre anterior, que fueron del 67.94%. 4



CENTROS COMERCIALES:

Los ingresos por el alquiler de nuestros Centros Comerciales correspondientes al segundo
trimestre del afio 2019 sumaron B/. 785,522 lo cual significé una reduccién de 4.46% al
compararlos con los del trimestre anterior que fueron de B/. 822,179. Los ingresos de los Centros
Comerciales reflejan el porcentaje de ocupacién, y el canon de arrendamiento que se cobra en los
locales. El drea total de locales que teniamos disponibles para alquilar al 30 de junio era de
42,854.43 metros cuadrados, y manteniamos un porcentaje de ocupacion del 89.9%

Los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales representaron el 2.77 % del total de los
ingresos del Grupo UNESA, correspondientes al segundo trimestre del afio 2019.

Durante el segundo trimestre del afio 2019 la operacién de nuestra unidad de Centros Comerciales
reflej6 una ganancia de B/. 175,176, lo cual represent6 un incremento de 18.63% al compararla
con la del trimestre anterior que fue de B/. 147,666. Las utilidades netas de nuestros Centros
Comerciales se afectan por la variacién en los cinones de arrendamiento de nuestros locales; por
los costos financieros de las instalaciones; los gastos de mantenimiento; y las reparaciones.

Las utilidades de los Centros Comerciales representaron el 7.35% de las ganancias totales del
Grupo UNESA correspondientes al segundo trimestre del afio 2019. Las utilidades de los Centros
Comerciales representaron el 22.3% de sus ingresos durante el segundo trimestre del afio 2019,
superiores al trimestre anterior que representaron el 17.96% de los ingresos.

INGRESOS TRIMESTRALES POR SEGMENTOS:

EXPLICACION 30/06/19 31/03/19 31/12/18 30/09/18
Ventas de Viviendas 20,294,702 26,871,581 35,306,495 36,279,317
Ventas de Restaurantes 4,037,179 4,001,689 4,482,569 4,358,818
Alquiler y Venta de Equipos 847,373 1,103,908 1,127,476 938,255
Servicios de Hoteles 1,393,885 2,372,054 1,612,392 1,425,881
Alquiler de Locales Comerciales 785,522 822,179 832,431 827,882
Alquiler de Zona Procesadora 357,912 464,811 495,810 460,629
Intereses en Financiamientos 599,628 590,922 547,589 571,000
UTILIDAD NETA TRIMESTRAL POR SEGMENTOS:

EXPLICACION 30/06/19 31/03/19 31/12/18 30/09/18
Viviendas 2,688,355 4,950,762 7,582,248 7,968,546
Restaurantes 40,964 55,406 120,506 171,749
Equipos (18,332) 54,793 (158,322) (313,509)
Hoteles (1,214,794) (465,329) (1,170,366)  (1,274,328)
Locales Comerciales 175,176 147,666 106,530 142,557
Zona Procesadora 214,993 315,795 377,224 293,993
Financiamientos 205,174 191,393 148,000 112,000

D. Andlisis de Perspectivas

El crecimiento econ6mico durante el segundo trimestre del afio 2019 se continué desacelerando. Al
mes de mayo 2019 el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) tuvo un crecimiento
acumulado de 3.12%. La economia esta siendo afectada por una reduccion en el consumo interno,
y una desaceleracion en la demanda externa. Segin informa el Banco Mundial el crecimientof
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econémico ha venido bajando a nivel internacional, lo cual afecta demanda por nuestros
productos y servicios. Se estima que el crecimiento mundial serd de 2.6% este afio, 0.3 puntos por
debajo de lo proyectado en el mes de enero. El crecimiento estimado de América Latina y el
Caribe se redujo de 2.1% a 1.7%. El crecimiento econémico pmyectado para Estadoes Unidos no
cambi6, manteniéndose en 2.5% para el afio 2019.

La recaudacién acumulada del ITBMS se redujo en 1.5% al mes de mayo, reflejando una
desaceleracion en el consumo. La demanda eléctrica para uso comercial disminuyé en 2% al mes
de marzo. Las importaciones totales al mes de mayo bajaron en 0.2%; reduciéndose las de Bienes
de Capital en 11.1%; y las de Bienes de Consumo en 3.9% al 31 de marzo. La exportaciéon de
bienes se redujo en 6.7% al mes de mayo. En el caso del Sector Logistico, que es el que ha estado
impulsando la economia, su crecimiento se ha desacelerado durante los primeros cinco meses del
afio 2019. Asi tenemos que; el transito de naves por el Canal se redujo en 0.8%; los peajes se
incrementaron en 3.6%; y el movimiento de Contenedores en los puertos subi6 en 1.4% al 30 de
mayo. Ademas, Ia situacion fiscal se ha ido deteriorando durante los primeros meses del afio. El
total de los ingresos tributarios disminuyeron en 5.3%, y los no tributarios se redujeron en 16.1%
al mes de mayo 2019. Se espera una reactivacién economica para el segundo semestre del afio,
basado en una mejora en las actividades del canal y los puertos. Ademads, por un incremento en el
consumo interno resultado del pago de las cuentas vencidas a los contratistas y proveedores del
estado, anunciado por el gobierno.

Para el afio 2019 el MEF proyecta que el Producto Interno Bruto tendra un crecimiento real de
4.0%, un poco mayor al de 2018 que aumenté en 3.7%, pero menor al de afios anteriores. Se
estima que la inflacion se reducira en 0.3%, y que la tasa de desempleo subiri al 6.5%, superior a
la de los dltimos nueve afios. A mediano plazo la economia pudiera estar creciendo en 5.5% de
incrementarse la actividad turistica, y de aprobarse el mecanismo de Asociaciones Publico
Privadas (APP) que permitiria el desarrollo de nuevos proyectos financiados por la empresa
privada, con la participacién del Estado.

No todas las actividades econémicas tienen igual peso en la formacién del Producto Interno Bruto.
Las m4s importantes son las que mayor impacto tienen en el crecimiento econémico del pais. Asi
tenemos que el Comercio es la que tiene mayor peso en la economia del pais, al representar el
18.2% del P.I.B. Le siguen en importancia; la Construccién que representa el 16.6% del Producto
Interno Bruto; Transporte y Comunicaciones con 13.7%; mientras que la actividad de Hoteles y
Restaurantes solo represento el 2.2% del P.L.B.

Como mencionamos anteriormente las perspectivas de crecimiento para el afio 2019 se proyectan
mas positivas que las del afio anterior. La inversién del Sector Publico se estima que se
incrementara durante el afio lo cual impulsara la actividad de construccién, resultado en gran
medida de lograrse elevar la meta de 2% de déficit sobre el PIB, y el maximo de 40% en la
relacion deuda publica/PIB, que establece la ley de responsabilidad social fiscal. También se
espera un incremento en las exportaciones de bienes, impulsados por la actividad minera.

Durante el primer trimestre de 2019 las contrataciones laborales del sector privado fueron las mas
bajas de los ultimos cinco afios, lo que ocasiond que se perdieran empleos. Esta reduccién fue
compensada por las contrataciones del sector publico que aumentaron. Entre los meses de enero a
marzo del afio pasado se firmaron 69,291, contratos de trabajo, cifra que se redujo a 57,724 para
el primer trimestre del afio 2019.

Al mes de mayo del afio 2019, las reexportaciones de la Zona lere de Colon disminuyeron en
14.1%; los saldos de los depésitos internos del sistema bancario aumentaron en 1.9%, y el saldo de
los préstamos internos se incrementaron en 3.4%. Desglosando el saldo de los préstamos tenemos

10



N

que; los de Comercio aumentaron en 0.3%; los de Construccién bajaron en 0.7%; los hipotecarios
se incrementaron en 5.4%; y los personales aumentaron 5.3%.

E193.8 % de los ingresos del Grupo UNESA del segundo trimestre del afio 2019 correspondieron a
actividades relacionadas con la construccion y el turismo, por lo que vamos a revisar cuales son las
perspectivas econémicas que se estin presentando para dichas actividades. Las unidades que
desarrollan negocios relacionados con estos sectores corresponden a la venta de viviendas; alquiler
y venta de equipos; restaurantes y hoteles.

Durante el afio 2018 la construccion tuvo un crecimiento del 3.2%, impulsado por la inversién
pliblica, mientras que la inversién del sector privado se redujo a la mitad. Segun informes de la
Camara Panamefia de la Construccion la inversion del sector privado que en el afio 2017 habia
sido de B/. 1,832.3 millones, se redujo a B/. 900 millones para el 2018, convirtiéndose en el afio de
menor inversién desde el 2011. El retroceso de la inversion privada se reflejé6 en una baja en la
construccién de edificios de Oficinas; Hoteles; Comercios; Viviendas de alto costo; Locales; y
Centros Comerciales. La actividad de la construccién se ha desacelerado afectada por el
inventario de apartamentos y construcciones comerciales terminados existentes en el mercado.
Segun informes de la CAPAC en el afio 2018 se construyeron 66 edificios de apartamentos y 4,533
casas unifamiliares por un total de B/. 504.9 millones. Segiin el rango, basado en los costos de las
casas unifamiliares construidas, la mayor concentracién se registré en las viviendas de hasta B/.
20,000, con un total de 2,777 unidades construidas. Las de costos menores a B/. 50,000 se ubicaron
en el segundo lugar con 1,446 unidades construidas. Las de menos de B/. 150,000 fueron 160
viviendas. Y en el rango de las viviendas con valores superiores a los B/. 150,000 se construyeron
150 unidades. Se estima que actualmente hay un total de 3,000 unidades de vivienda terminadas
pendientes por venderse. Ademds, la construccién de viviendas se ha reducido por la
implementacién de politicas de créditos mas restrictivas de parte de los bancos; el aumento en las
tasas de interés en los préstamos hipotecarios; la lentitud en las aprobaciones requeridas por las
instituciones gubernamentales; y por una reduccion en la demanda por viviendas de alto nivel.
Actualmente, también existe un inventario importante de edificios terminados de oficinas; galeras;
depositos; hoteles; locales comerciales; y centros comerciales, lo cual también esta afectando al
sector de la construccién. Asi tenemos que, la inversion en construcciones comerciales, que en el
afo 2017 superé los B/. 657 millones se redujo en el 2018 a B/. 305.7, una disminucién del 53%.
Para promover la construccién de nuevas obras de infraestructuras se estd considerando la
iniciativa de la creacion de las Asociaciones Publicas Privadas, lo cual permitiria la participacion
del sector privado en proyectos de interés piblico.

Para el afio 2019 proyectamos un crecimiento lento en las inversiones del sector privado en la
construccion de viviendas, que estardn concentradas en la construcciéon de unidades para los
sectores de niveles econémicos medios-bajos. El sector privado estd proponiendo nuevos incentivos
para incrementar la demanda por nuevas viviendas, tales como; la ampliacion de la ley de
intereses preferenciales hasta viviendas con valores de hasta B/. 150,000; impulsar programas de
alquiler con opcién de compra; y desarrollar con los bancos el producto de “leasing” inmobiliario.
Segun informes de la Contraloria General de la Reptiblica, el total de los permisos de construcciéon
aprobados a nivel nacional, al mes de mayo del afio 2019, sumaron 809,620 metros cuadrados,
reflejando una disminucién de 13.7% sobre los del afio anterior. Los permisos de construccién
aprobados en la ciudad de Panama al mes de mayo 2019, sumaron 332,586 metros cuadrados, lo
cual representé una reducciéon de 38.8% al comparalo con los del afio anterior. Para el resto del
pais los permisos de construccion aprobados correspondian a 477,034 metros cuadrados, lo cual
representé un incremento de 21.1% comparados con los del afio anterior. Para el mes de mayo
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2019 la producciéon acumulada de concreto fue de 527,319 metros cubicos, lo cual representé una
reduccion de 6.6%, al compararlo con igual periodo del afio anterior. Al mes de mayo 2019 se
habian producido 546.3 miles de toneladas métricas de cemento, reflejando una disminucién de
10.3% sobre lo producido 2 esa misma fecha del afio anterior. Debemos resaltar que la produccion
de concreto, y cemento, reflejan el consumo de estos productos en las construcciones que ya se
estdn realizando, mientras que los permisos de construccién indican las construcciones que se
proyectan desarrollar en el futuro. Sin embargo, los indices que hemos presentado reflejan que la
actividad de la construccién esta disminuyendo. Las estadisticas presentadas indican que los
volimenes de obras que estin en construccién se han reducido, y que las que se proyectan
desarrollar en el futuro también son menores.

El sector de Hoteles y Restaurantes se redujo en 3.8% durante el afio 2018, reflejando la
disminucién de visitantes a nuestro pais. Al 31 de diciembre de 2018 entraron al pais 2,360,000
turistas, lo cual reflejo6 una disminucién del 6.1% comparado con el afio anterior. Esta situacién
afecté ain mds la ocupacién promedio de los hoteles que se redujo a 42% a diciembre de 2018.
Esta es la primera vez en 14 afios que la ocupaciéon promedio hotelera cerré un afio por debajo del
45%.

La Autoridad de Turismo (ATP) no ha contado con una campafia continua de promocién
internacional, y es necesario negociar acuerdos puntuales con lineas aéreas de bajo costo para
incrementar el nimero de asientos disponibles, y ademads reducir el costo de los pasajes. El nuevo
Centro de Convenciones de Amador, no fue entregado en diciembre de 2018 como se habia
proyectado, y su fecha de terminacién es incierta por habérsele encontrado una serie de
deficiencias en su construccion, que deberan corregirse. La operacion de este centro se considera
muy importante para la promocién del turismo de convenciones en nuestro pais. Por otro lado, se
anunci6é que el nuevo puerto de cruceros que se construye en Isla Perico, el primero sobre el litoral
pacifico, se terminara en octubre de 2019. Sin embargo, falta por completar el proceso para para
licitar el contrato de mantenimiento y operacién del puerto, por lo que no se espera que esté
funcionando a capacidad durante este afio.

La Asociacién Panameifia de Operadores de Turismo (Apotur) reconoce que la situacién actual de
esa actividad es critica, y que no se proyecta que mejore para el 2019, estimiandose que la
ocupacion promedio hotelera en la ciudad de Panama pudiera continuar alrededor del 42%. Para
lograr mantenerse operando con esos niveles de ocupacién, los hoteles han tenido que reducir sus
tarifas, servicios, y empleomania

Al mes de abril de 2019 habian entrado al pais 823,000 visitantes lo cual representé un incremento
de 1.8%. Recordemos que en el mes de enero se realizé en nuestro pais la JMJ, y la visita del Papa
Francisco, por lo que la llegada de visitantes aument6 en 17.7% durante ese mes. El gasto turistico
acumulado se increment6 en 13.8% al 30 de abril.

En el mes de mayo 2019 la ocupacion en los hoteles de primera en la Ciudad de Panama se redujo
en 0.1%, mientras que Ia ocupacion en los hoteles de segunda disminuyé en 0.3%. Se consideran
hoteles de primera aquellos que tienen mas de 100 habitaciones, con servicios completos de salones
y otras amenidades.

Se espera que la llegada de visitantes se mejore a mediano plazo con la terminacién del nuevo
Centro de Convenciones; el Puerto de Crucero en Amador; y con el inicio de actividades del
Fondo de Promocion Turistica Internacional. Este fondo serd administrado por el sector privado,
y se encargara de la promocién turistica de nuestro pais a nivel internacional; coordinar la
participacion en ferias turisticas; promovera la firma de convenios y acuerdos con aerolineas y
operadores turisticos. Inicialmente la campafia de promocion se enfocara en Norteamérica, y en
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los paises europeos que cuentan con vuelos directos a Panamd. Actualmente la mayoria de los
turistas que nos visitan vienen de los Estados Unidos.

La desaceleraciéon en el crecimiento econémico, y la disminucién en la cantidad de turistas que
estan llegando al pais, también estd afectando la actividad de los restaurantes. Se ha reducido la
cantidad de clientes que visitan los restaurantes y sus ventas les han bajade, afectando
negativamente la rentabilidad de la actividad. Para mantenerse operando, algunos
establecimientos estan reduciendo gastos y personal. Muchos restaurantes continttian haciendo
promociones, ofertas, y actividades, tratando de lograr recuperar el nivel de caliéntela requerida
para que la actividad les sea rentable.

II PARTE
INFORMES FINANCIEROS

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

III PARTE
INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica.

IV PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

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

FIDUCIARIO EMISOR MONTO
BGT TRUST, INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. 10,000,000
BGT TRUST, INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. 40,000,000
Banistmo Investment Corporation S. A. |Sociedad Urbanizadora del Caribe, 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
V PARTE
DIVULGACION

Este Informe esta disponible para su consulta en la siguiente direccién www.unesa.com a partir
del dia 31 de agosto 2019.

Representante legal
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' CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$10,000,000.00

BG TRUST, INC., sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repdblica de
Panama, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico al Folio No.444710, debidamente autorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencia de Bancos {en adelante el
“Fiduciario”), en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
mediante la Escritura Pdblica No. 26,933 de 29 de diciembre de 2005 inscrita en el Registro Publico bajo la Ficha
FID-650 , Documento 904371 y modificada mediante la Escritura Plblica No. 11,177 de 30 de mayo de 2011 inscrita
en el Registro Publico bajo la Ficha FID- 650 Documento 1997074 , (el “Fideicomiso”), por SOCIEDAD
URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos por la suma
de hasta Diez Millones de Ddlares (US$10,000,000.00) (la “Emisién”), por este medio expedimos la presente
Certificacién del Fiduciario al 30 de junio de 2019, a saber: : '

1.

El Emisor es Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A;
La Emisidn fue autorizada mediante Resolucién CNV No.35-11 del 08 de febrero de 2011.

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

El total de Patrimonio del Fideicomiso asciende a US$17,500,000.00.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre la Serie A de la Emisidn.

El desglose de la composicidn del Patriﬁwonio administrado es el siguienté;

Primera hipoteca y anticresis constituida a favor de BG T’rust, Inc., por la suma de hasta DIECISIETE

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

Hotel Country Inn &

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

25,000,000.00 | AIR Avaltos | 09 Dic.17

25,000,000.00

b) El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las pdlizas de seguros cedidas o endosadas a

favor de BG Trust, Inc., detalladas a continuacidn:

Pdliza de Incendio | Cfa. Internacional de Seguros, S.A. | 033-001-000068914 01-mar-20 B/.6,500,000.00

==
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La Emisidn de los Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los Fiadores:
Unién Nacional De Empresas, S.A., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona, S.A., Inversiones Sucasa,
S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., y por el Garante Hipotecario: Hoteles del Caribe, S.A., a
favor del Fiduciario, para garantizar la efectiva y oportuna realizacion por parte de El Fideicomitente de los
aportes que se ha obligado a efectuar a favor del Fiduciario.

c)

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

La presente certificacién ha sido emitida en la ciudad de Panamd, Republica de Pa‘nama’, el dia 17 de julio de 2019.

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario

\/QWZ@;AW Logora O
Arfgela Esgudero Gabriela Zamora

Firma Autorizada Firma Autorizada

=2



GT | =™

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

BG TRUST, INC., sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panamd, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico al Folio N0.444710, debidamente autorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencia de Bancos (en adelante el
“Fiduciario”), en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso de Garantfa constituido
mediante la Escritura Publica No. 6,934 de 31 de marzo de 2008 corregida mediante Escritura Publica No.9,172 de
29 de abril de 2008 inscrita en el Registro Publico en la Ficha FID-1020, Documento N0.1338524, (el “Fideicomiso”),
por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A,, en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos
Corporativos por la suma de hasta Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000.00) (la “Emisién”), por este medio
expedimos la presente Certificacién del Fiduciario al 30 de junio de 2019, a saber:

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

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

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

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

No. Finca " ) - g } ﬂbicacifm k e CE e ._Val'orCome‘fcial Avaluador- | Ee;ha;de
- e T R Cecw e T T L T | "Avaldo
40,634 ESTACIF)NAMIENTF)S PLAZA MALLORCA, Belisario Porras, San $ 4,000,000.00 AH? dic-17
Miguelito, Panama : Avaltos
- z — - -
53420 a PH PLA’ZA MALLORCA 2, Belisario Porras, San Miguelito, $ 5550,000.00 AH? dic-17
53430 Panama Avaltios
Total $ 9,550,000.00
Saldo emitido y en circulacién $ 1,624,350.00
Cobertura actual 587.93%

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

2SpOns:

Pdliza de
Incendio

Cia. Internacional de Seguros, S.A. | 033-001-000068914 | 0l1-mar-20 US$1,728,144.83

_

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



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

7. El Prospecto informativo de la emisidn establece que el emisor deberda mantener en todo momento un
valor total que cubra al menos 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién (la
“Cobertura de Garantias”) y al 30 de junio de 2019 dicha Cobertura de Garantia es de: 587.93%

8. La Cobertura histdrica de los Gitimos tres (3) trimestres es:

Sep 18 | Dxc—18 :

462.79% 293.96% 391.95%

La presente certificacidén ha sido emitida en la ciudad de Panama, Republica de Panamd, el dia 17 de julio de 2019.

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario

(Zamoa

abriela Zamora
Firma Autorizada Firma Autorizada




" Banistmo

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A., autorizada para ejercer el negocio de fideicomiso al amparo de la
licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panamé, con numero FID 3-93,
actuando en su condicién de fiduciario del Fideicomiso 3028, bajo el contrato de fideicomiso de garantia celebrado el 29
de agosto de 2006 con SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA) como Fideicomitente y las
Sociedades SANNO INVESTOR LTD, CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP E INMOBILIARIA
SUCASA S.A. en calidad de garantes hipotecarios, y Banistmo S.A. como agente de pago, certifica que (todos los
términos en mayusculas que no aparezcan definidos en esta certificacidén tendrin el significado que se les atribuye en el
Contrato de Fideicomiso):

1.

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

1984.

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

Monto Total Registrado: Emisién de Bonos Corporativos en forma nominativa, bajo un programa rotativo en el cual el

saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no podrd exceder un valor de
USD12,000,000.00.

Total de Bienes Administrado del Fideicomiso: los bienes que integran el Patrimonio Administrada al 30 de junio de
2019 del Fideicomiso identificado como FID 3028 ascendian USD 228,469.92

Series que cubren el Patrimonio del Fideicomiso:

Casa Matriz, Torre Banistmo, Calle 50, RepUblica de Panama

G 200,000.00 31,250.00] 12-Aug-20
H 700,000.00 109,375.00]  16-ag0-20
I 411,000.00 7706250 27-0ct-20
K 2,000,000.00 400,00000 | 13-abr-21
L 420,000.00 8400000 |  14-abr-21
M 846,000.00 211,50000 |  27-abr-21
N 478,000.00 14937500 | 13-dic-21
0 2,200,000.00 1,066,666.78]  14-mar-23
P 1,000,000.00 48484849  26-mar-23
Q 300,000.00 154,54544]  Ol.abr-23
R 400,000.00 206,060.64|  02-may-23
S 1,500,000.00 999,999.95|  22-sep-24
T 1,000,000.00 757,575.76]  223un-25
U 500,000.00 393939.36]  304un-25
v 1,400,000.00 122500000  31-mar-26
w 550,000.00 550,00000|  30-sep-27
X 500,000.00 500,00000]  30-sep-27
Y 500,000.00 500,000.00]  30-sep-27
z 722,000.00 722,00000]  30jun-28
AA 1,300,000.00 1,300,00000]  30Jun-28
16,927,000.00 9,923,198.92.

Banistmo Investment Corporation S.A.

(507) 263-5855 / 263-5877
www.banistmo.com

Kby

“

38481858



6. FEl Fideicomiso identificado FID 3028 para SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA), al
cierre de 30 de junio de 2019 mantenia los bienes fiduciarios debidamente transferidos al fiduciario.

7. Desglose de la composicién de los bienes fideicomitidos

Depositos en Banm- BISA

o .
PARA FID 3028 Una Cuenta de Ahorro Loal 228,470 1% A la vista 228,470
Derecho de Hipotea sobre Fina |Bodega No.54, Distrito San 1327500 "y Vendmiento dela

2 2 3 e . i
No. 223204 Miguelito, Provinda de Panamai obligadén
Derecho de Hipotea sobre Fina |Bodega No.55,Distdto San 1,575,000 U 9% Vendmiento dela 12,000,000

No. 223208 Miguelito, Provinda de Panamid obligadon

Globo de Terreno No.1y sus

Derecho de Hipotem sobre Fina Vendmiento dela

] 1 5 1 75,00 83%
No. 6382 mejoras, Isla Coldn, Boas de 15,075,000 3% obligadon
Toro
ifiado No.112 Ci
Poliza de Segueo de Incendio @ | cxde No 112 Cia 0% 01 - Absil - 2020

Intemadonal deS ros, S.A

(2) Endoso a favor del Fnduc:arxo hasta por la suma de USD16,360000

#En virtud del Contrato de Fideicomiso, El Pammomo deen:ommdo adrmmstrado estd achczomlmente
conformado por los derechos indicados a continuacién:

e  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,
seghn avalio por un avaluador aceptable al Fiduciario deberd cubsir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.

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

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

9. Clasificaci6n de los Activos Fideicomitidos cedidos al Fideicomiso segiin su vencimiento

A la Vista Total
Activos k
Dep6sitos en banco 228,470 228,470
Total de activos 228,470 228,470

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

modifiquen en cualesquiera de sus pattes, términos y condiciones. A.,

.



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

11. El Fideicomiso identificado con el ntimero FID 3028 no incluye bienes fideicomitidos en moneda distinta 2 la
moneda de curso legal de Panama.

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

30-sep-18 11,110,252.90 125% 13,887,816.13 18,205,084.77 164%
31-dic-18 10,318,883.58 125% 12,898,604.48 18,205,084.77 176%
31-mar-19 10,318,883.58 125% 12.898,604.48 18,205,084.77 176%

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

Cobertura requerida de acuerdo al Prospecto

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

Cobertura Requerida en el
Prospecto Informativo

Bonos emitidos y en circulacién USDY,923,198.92
Cobertura requerida ' _ 125%
. . USD12,403,998.65
Monto requerido en garantia
Valor de Avaliios de los Bienes 18,205,969.92 183%
Bonos emitidos y en circulacién 9,923,198.92
Cobertura de Deuda Sobzre Patrimonio*
~ Activos del Fideicomiso 228,469.92 2%
Bonos emitidos y en circulacién 9,923,198.92

*Este tipo de calculo no es aplicable a esta emisién, s6lo se presenta el calculo para cumplimiento de la
Citcular emitida porla SMV. ‘

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

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacién en la Ciudad de Panamd, Republica de Panamd, el dfa 26 de julio de
2019.

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

Saskia Da
Firma Autorizada

ayrak . Santana
Firma Autorizad

\
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MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

CERTIFICACION
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
US$20.000,000.00

MMG TRUST S.A., en su condicién de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE S.A. (en adelante la “Emisora”) para garantizar el
cumplimiento de las obligaéiones de esta, derivadas de la oferta publica de bonos corporativos
rotativos de hasta Veinte Millones de Délares con 00/100 (US$20.000,000.00), cuyo registro y oferta
publica ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucion
CNV No. 495-10 de 26 de noviembre de 2010; por este medio certifica que al 30 de junio de 2019:

1. Elsaldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién, garantizados por el Fideicomiso de
Garantia, asciende a Once Millones Trescientos Treinta y Ocho Mil Cuatrocientos Diez
Délares con 73/100 (US$ 11,338,410.73) de la Serie A, B, C, D, E, F, G H LJKyL(en
adelante los “Bonos Garantizados”). '

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

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

¢ MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario otorgé su consentimiento para cancelar el
gravamen hipotecario y anticrético Uinicamente sobre las Fincas 239266, 239274 y 21729,
segun consta inscrito mediante escritura publica 16,751 de 25 de octubre de 2017, inscrita al
Folio Real 239266, la escritura ptblica 11,444 de 3 de julio de 2018 inscrita al folio 239274 y
la escritura puiblica 10,775 de 22 de junio de 2018 inscrita al Folio 29983, respectivamente. ?«

MMG TRUST (PANAMA), S.A.

MMG Tower, 24th Floor
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este /
Panama City, Republic. of Pana
PO. Box 0823-01358 Pla /q ofdia
info@
. WWW,




MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

¢  MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario otorgd su consentimiento para cancelar el
gravamen hipotecario y anticrético iinicamente sobre la finca 238538 segtin consta inscrito
mediante escritura publica 20,014 de 12 de noviembre de 2018 inscrita al folio 238538.

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

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

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

4. La relacién de cobertura establecida en el prospecto informativo que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacién es de 200%.

5. La cobertura histérica de los Gltimos tres trimestres son las siguientes: al 30 de septiembre
fue de 170%, al 31 de diciembre de 2018 fue de 177% y al 31 de marzo fue de 188%.

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

La presente certificacion [f§ sido emitida en la ciudad de Panama, Reptblica de Panama, el dia seis
(6) de agosto de dos mil Hiecingeve (2019).

MMG TRUST, S.A., lo ciario.

éstor Broce Marielena Garcia Maritano
irma Autorizada Firxi?a/Autorizada

M RUST (PANAMA), S.A.

MMG Tower, 24th Floor

Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Panama City, Republic. of Panama
PO. Box 0823-01358 Plaza Concordia
info@mmgtrust.com
WWW.mmgtrust.com



R MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

CERTIFICACION

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

MMG TRUST S.A., en su condicién de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia
constituido por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A., (en adelante la
“Emisora”) para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de esta, derivadas de la
oferta publica de bonos corporativos rotativos de hasta Cuarenta y Cinco Millones de
Délares con 00/100 (US$45.000,000.00), cuyo registro y oferta publica ha sido autorizada
por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucién SMV No. 277-12
de 14 de agosto de 2012 y Resolucién No. 404-12 de 5 de diciembre de 2012; por este
medio certifica que al 30 de junio de 2019: ,

1. El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién, garantizados por el Fideicomiso
de Garantia asciende a Catorce Millones Seiscientos Cincuenta y Ocho Mil Ciento
Veintiocho Délares con 09/100 (US$ 14,658,128.09) de las Series A, B, C, D y F (en adelante
los “Bonos Garantizados”).

2. Los bienes que conforman el fideicomiso son:

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

" No. 5,368 de 29 de marzo de 2017, inscrita el 17 de mayo de 2017.
El valor total de mercado de los bienes inmuebles es de Treinta y Cinco Millones
Trescientos Treinta y Dos Mil Doscientos Dieciséis Dolares con 15/100
(US$35,332,216.15).

B. Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo por el monto de Cuatrocientos
Setenta y Seis Mil Quinientos Setenta y Tres Délares con 25/100 (US$476,600.00).

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

35,808,816.15).
A 1

MMG TRUST (PANAMA), S.A.

MMG Tower, 24th Floor

Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Panama City, Republic. of Panama
PO. Box 0823-01358 Plaza Cohdord;
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R MMG TRUST (PANAMA)

A MEMBER OF THE MORGAN & MORGAN GROUP

4. El monto total del patrimonio administrado cumple con la cobertura minima de ciento

veinticinco por ciento (125%) del saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion, establecida en el Prospecto Informativo.

5. La relacién de cobertura establecida en el prospecto informativo que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacién es de 238%.

6. La cobertura histdérica de los ultimos tres trimestres son las sigdientes: al 30 de septiembre

de 2018 fue de 211%, al 31 de diciembre de 2018 fue de 221% y al 31 de marzo fue de
232%.

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

La presente certificacién ha sido emitida en la ciudad de Panamd, Reptiblica de Panams, el dia seis
(6) de agosto de dos mil diecindleve (2019).

MMG TRUST, S.A., a titul ario.
Sstor Broce / Marxzé Garcia Maritano
Firma Autorizada Fi Autorizada

-

MMG TRUST (PANAMA), S.A.

MMG Tower, 24th Floor

Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Panama City, Republic. of Panama
PO. Box 0823-01358 Plaza Concordia
info@mmgtrust.com
www.mmgtrust.com



