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Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA).
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Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién
del publico inversionista y del publico general.

I. PARTE

I. INFORMACION DE LA ACOMPANfA
A. Historia y Desarrollo

La sociedad denominada Unién 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 Notarfa Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panam4, inscrita en el Registro Publico,
Seccién de Personas Mercantil al tomo 1072, folio, 304, asiento 119,212 “B” y actualizada en la Secci6én de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Ptblica Nimero
3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panam4, inscrita
en el Registro Piblico, Seccién de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113,
y reformada mediante Escritura Piblica Numero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante la Notarfa
Duodécima del Circuito Notarial de Panam4, inscrita en el Registro Publico, Seccién de Micropeliculas
(Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087.

B. Pacto Social y Estatuto

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

2. Con relacién a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay clausulas del pacto
social o de los estatutos con relacién: (a) la facultad para votar por una compensacién para si mismo
o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quérum independiente; y (b) ndimero
de acciones requeridas para ser director o dignatario.

3. No hay accién necesaria para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones que sean mas
exigentes que las requeridas por la Ley.
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4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en conjunto con las
celebradas por Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual y las
extraordinarias cuando pueden ser convocadas por el Presidente o Junta Directiva, como también
cuando asi lo soliciten los accionistas que sea duefios de la 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 clausula en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus subsidiarias, en caso de fusién, adquisicién
o reestructuracion corporativa.

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

C. Descripcion del Negocio

UNESA es duefia del 100% de las acciones de las siguientes empresas subsidiarias que desarrollan
diferentes actividades econémicas y de servicios, a saber:

Construccién y Venta de 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 construccién y venta de viviendas, concentrandose en el
desarrollo de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el afio 2018 la actividad de venta de
viviendas representd el 77.68% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2018 el
total de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 210,321,000, y los pasivos acumulados a esa
fecha sumaban B/. 75,697,000.

Centros.Comerciales

UNESA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inici6 en el afilo de 1980 con la construccién de pequefios Centros Comerciales en
-algunas de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacién de
negocios que complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se
incrementaron los proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacion, se
construyeron nuevos Centros Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva
adicional. En la actualidad somos duefios de once Propiedades Comerciales con un 4rea de locales
comerciales disponibles para alquilar que representan 42,854.43 metros cuadrados, y con un porcentaje
de ocupacién de 90.10% al 31 de diciembre del 2018. En el afio 2018 los ingresos por los alquileres de
los Locales Comerciales representaron el 2.03% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del
afio 2018 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 32,823,000, y los pasivos sumaban
B/.6,757,000.

Financiera

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA (anteriormente
Financiera INCASA), dedicandose inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes
compradores de las viviendas de SUCASA que asf lo requerfan. Con el transcurrir del tiempo los bancos
hipotecarios fueron aumentando los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los clientes,
por lo que INCASA se ha concentrado en los tltimos afios al otorgamiento de préstamos personales a
todo el publico. A partir del afio 2010 se estructuré una nueva seccién 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; /
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Santiago; y David. En el afio 2018 los ingresos por financiamientos representaron el 1.41% de los de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2018 el total de activos de dicha actividad era de B/. 21,294,000, y los
pasivos sumaban B/. 1,271,000. ’

Zona Procesadora

Inmobiliaria SUCASA, S.A. promueve en el sector de Ojo de Agua el desarrollo de una Zona Procesadora
para la Exportacion denominada PANEXPORT, constituida bajo los incentivos que otorgaba la ley nimero
25 del 30 de noviembre de 1992. Posteriormente esta ley fue reemplazada por la nimero 32 de 5 de
abril de 2011, por medio de la cual se establece un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacién de Zonas Francas. PANEXPORT inicié operaciones en el afio de 1995 y hasta
la fecha se han construido dieciséis galeras, Ias cuales se alquilan a empresas que se dedican al
ensamblaje o procesamiento de productos para la exportaciéon. Actualmente tenemos disponibles para
alquilar 16 galeras, que representan 21,991 metros cuadrados. Al 31 de diciembre del 2018 el porcentaje
de ocupacién en PANEXPORT era del 97.1%. En el afio 2018 los ingresos totales de la Zona Procesadora
para la Exportacién de Ojo de Agua representaron el 1.20% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de
diciembre del afio 2018 el total de los activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 7,843,000 y los
pasivos sumaban B/. 1,396,000.

Venta y Alquiler de Equipos de Construccion

COAMCO se dedica, desde el afio 1990, al alquiler de equipo pesado y liviano para la construccién.
Incursionamos en esta actividad considerando la gran cantidad de equipos que teniamos disponible el
cual no era utilizado por la empresa debido, a que como resultado de la grave crisis politica y econdmica
que afecté al pais durante los afios de 1987 a 1989, el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas
estaba paralizado.

A partir del afio 1996 la empresa ampli6 la gama de equipos disponibles para alquilar y decidié dedicarse
también a su venta, para lo cual se obtuvo la representacion de varios fabricantes internacionales. Desde
el afio 2016, se produjo una reduccién importante en la demanda por nuestros equipos, resultado de la
terminacién de los trabajos de ampliacion del canal, y por la baja en los volimenes de construcciones de
infraestructuras publicas y privadas, por lo que se tom¢ la decisién estratégica de reducir la actividad de
venta y alquiler de equipos. Ademas, se decidié estructurar una nueva seccién industrial que se enfocara
en el otorgamiento de servicios, y en la manufactura de productos, requeridos para el desarrollo de
nuestros proyectos de viviendas. Durante el afio 2018 los ingresos correspondientes a alquiler y venta de
equipos representaron el 2.34% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2018 el
total de activos que se reflejaban en dicha actividad eran de B/. 7,454,000, y los pasivos sumaban
B/.9,058,000.

Restaurantes

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

En julio de 1995 inici6 operaciones el primer restaurante Friday’s ubicado en el sector de Marbella del
barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abrié sus puertas el segundo ubicado en el sector de El
Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday’s. En febrero del afio
2003 inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panam4, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del drea metropolitana de la /
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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
énero de 2018 procedimos con la apertura del octavo restaurante en el Centro comercial “Town Center”,
ubicado en Costa del Este.

Durante el afio 2018 los ingresos de los restaurantes representaron el 11.02% de los ingresos totales de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2018 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de
B/. 18,348,000, y los pasivos sumaban B/. 5,607,000.

Hoteleria

‘Hoteles del Caribe, S.A. se dedica a la operacién de hoteles en la reptblica de Panama. Inicialmente los
hoteles ubicados en la ciudad de Panamd operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites.
El primer hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inicié operaciones en el mes de noviembre de 1997 en
el mismo edificio donde opera un restaurante Friday’s. El segundo hotel que esta ubicado en el sector de
Amador, donde también funciona un restaurante Friday’s, inicié operaciones en el mes de septiembre del
afio 2001. En el mes de noviembre de 2012 se completé la construccién 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 Colén, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna cadena. Al vencerse el contrato con la cadena Country
Inns & Suites, se tomo la decision de afiliar el hotel de Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del 12
de julio de 2018, dicho hotel comenzé a operar bajo el nombre de “Radisson Hotel Panama Canal”. 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 inici6 operaciones bajo el nombre “Best Western El Dorado Panama”.

En el afio 2018 los ingresos de los hoteles representaron el 4.29% de los ingresos totales de UNESA. Al 31
de diciembre del afio 2018 el total de los activos reflejados en esta actividad era de B/. 26,678,000, y los
pasivos sumaban B/. 20,758,000. /



D. Estructura Organizativa

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A.
(UNESA)

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

INMOBILIARIA SUCASA, S. A.
(PANEXPORT)

DISTRIBUIDORES CONSOLIDADQS, S. A.

CONSTRUCTORA CORONA, S. A.

INVERSIONES SUCASA, S. A.
(INCASA)

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.

SERVICIOS GENERALES SUCASA, S. A.

EQUIPOS COAMCO, S. A.
(COAMCO)

CONSTRUCTORA SAN LORENZO, S. A.

DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S.A.

VACATION PANAM TOUR, S. A.
(Subsidiaria Sin Operacidn)

ROSA PANAMA CARIBE, S. A.
(Subsidiaria Sin Operacid)

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

CONSTRUCTORA MEDITERRANEO, S. A.
(Subsidiaria Sin Operacion)

COMPARIA URBANIZADORA SUCASA, S. A,

(Subsidiaria Sin Operacién) //%




E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo UNESA tenfan un valor de B/. 162.7 millones al 31 de
diciembre de 2018, menor a lo que reflejamos en diciembre 2017, que sumaba B/.168.1 millones.
Durante el afio 2018 no se realizaron inversiones en propiedades, ni equipos nuevos, por lo que su
reduccién se debid principalmente a las depreciaciones que se cargaron durante el afio.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

Propiedades de Inversidn-Locales Comerciales: B/. 34,433,004. Terrenos B/. 83,388,318.

Inmuebles, mobiliarios y equipos- para el desarrollo de actividades propias B/. 47,687,581.

Construccién y venta de viviendas: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA Casa Matriz ubicadas
en la esquina de Calle 50 - Via Espaifia, y equipos pesados, livianos y chicos para la construccién de
viviendas.

Alquiler y venta de equipo: Sus principales activos son las instalaciones de COAMCO ubicados en Cerro
Viento donde opera la Casa Matriz de esta unidad de negocios, con sus talleres y depédsitos. Ademaés, es
duefia de equipos pesados, livianos y chicos de construccién para venta y alquiler.

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

Locales comerciales: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los Portales, Cerro
Viento ubicados en Cerro Viento; locales comerciales ubicados en la urbanizacién de los Nogales en
Mafianitas; locales comerciales de Plaza Mallorca I y I, 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.

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

Zona Procesadora: Sus principales activos son las galeras e instalaciones de Panexport, ubicadas en el
sector de Ojo de Agua en San Miguelito. Actualmente tenemos 16 galeras disponibles, con un 4rea total de
21,991 metros cuadrados, distribuido en 29 locales.

‘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, solo se incluyen las
mejoras puesto que operan en locales alquilados.

F. Investigacién y Desarrollo
Grupo UNESA tiene una unidad de Investigacién y Desarrollo que se dedica primordialmente a efectuar

estudios para la ubicacién de nuevas areas o terrenos para la construccién de nuevos proyectgg de
viviendas, ademas de definir el nivel social de los proyectos a desarrollar. %
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G. Informacion sobre Tendencias

En el afio 2018 se estima que la economia panamefia tuvo un crecimiento de 3.7%, menor al del afio anterior,
que fue de 5.3%. El crecimiento del Producto Interne Bruto se ha venido desacelerando desde el afio 2011
cuando tuvo un incremento de 11.3%. Durante el afio 2018 el desempefio econdmico se afectd por una huelga
del sindicato de trabajadores de la construccién (SUNTRACS) que paralizé la actividad por mas de un mes. La
tasa de inflacion se estima en 0.8% para el afio 2018, muy similar a la del afio anterior que fue de 0.9%. La
inflacion se ha mantenido baja durante los tltimos afios. La tasa de desempleo para el afio 2018 se ubicd en el
6%, igual a la del afio anterior pero mas alta que la del afio 2015, que era de 5.1%. Los economistas opinan que
para mantener una tasa de desempleo baja, se requiere que el Producto Interno Bruto no crezca menos del 6%
durante el afio.

Las actividades que impulsaron el crecimiento del P.LB. durante el afio 2018 fueron el Transporte
Almacenamiento y Comunicacién (7.3%); Servicios Sociales y -Salud Privada (6.5%); Ensefianza Privada
(4.8%); Servicios Domeésticos (4.7%); Intermediacién Financiera (4.2%); Comercio (3.6%); Construccién
(3.2%); explotacion de Minas y Canteras (3.1%), Actividades Inmobiliarias y de Alquiler (2.8%); Electricidad
Gas y Agua (2.6%); Agricultura (1.8%); Industrias Manufactureras (0.7%) y otras Actividades Comunitarias
(0.5%). Es conveniente destacar que no todas las actividades mencionadas tienen igual peso en la composicién
del Producto Interno Bruto. Asi tenemos que el Comercio representa el 18% del PIB, y la Construccion
alrededor del 16%, siendo los dos sectores més importantes de la economia. Durante el afio 2018 la Pesca se
redujo en 3.2% y la actividad de Hoteles y Restaurantes disminuyé en 3.8%.

Las perspectivas de la economia panamefia se ven positivas a corto plazo. Entre los temas favorables se
destacan la relacion econémica con China, asi como la aprobacién, por el gobierno de la Estrategia Logistica
Nacional a 2030, que promovera la inversién internacional en Panama en el sector de la logistica y el
transporte. Ademds, hay proyectos por desarrollar que apoyarfz}h el crecimiento econémico, tales como, la
Cuarta Linea de Transmision Eléctrica; la finalizacién de la Hidroeléctrica Chan II; el Cuarto Puente sobre el
Canal; y la Linea 3 del Metro/Panama Oeste.

Nuestro crecimiento econdmico también se beneficiara resultado del desarrollo de las economias a nivel
mundial, lo cual crea demanda para nuestros productos y servicios. Segtin la CEPAL se espera que la economia
mundial se incrementard en 2.9% durante el afio 2019. Se estima que los paises Latinoamericanos creceran al
1.7%; Estados Unidos al 2.5%; y China al 6.2%. Estas proyecciones son ligeramente maés bajas que las del afio
anterior. .

Se estima que el Producto Interno Bruto real crecerd en 5.0% para el afio 2019; la tasa de inflacién serd de
1.0%; y el desempleo se ubicard en 6.3%. No todas las actividades econdmicas reflejaran igual crecimiento
durante el afio 2019, lo cual dependeré de las situaciones coyunturales que afecten a cada una de ellas.

>II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2018, la liquidez de la empresa presenta una razén positiva de 2.12 (activo
circulante / pasivo circulante), superior al afio anterior que fue de 1.77. Al cierre del afio 2018 el Capital
de Trabajo sumaba B/. 76,625,489, superior al del afio anterior que era de B/. 63,651,601. Esta situacién
refleja una reduccién en los saldos de las cuentas por pagar a nuestros proveedores, y en los préstamos
bancarios por pagar. Durante el afio 2018 la entrega de viviendas se incrementé en B/. 32,008,291, lo
cual tuvo un efecto muy positivo en la liquidez de la empresa, permitiéndonos cancelar obligaciones a
corto plazo e incrementar nuestras reservas de efectivo, que aumentaron en B/. 4,614,466.

Al 31 de diciembre 2018 el total del Activo Circulante sumaba B/. 145,003,717, inferior al afio anterior
que era de B/. 145,865,921, debido a la reduccién en los inventarios al incrementarse las entregas. Sin
embargo, el efectivo y los depésitos a plazo, aumentaron durante el afio 2018.
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El Pasivo Circulante al 31 de diciembre de 2018 sumaba B/. 68,378,228, menor al del afio anterior que
era de B/. 82,214,320. Esta reduccién refleja la disminucién en las cuentas y préstamos por pagar.
Durante el afio 2018 no se hicieron inversiones importantes en propiedades, ni en compra de terrenos.
Al 31 de diciembre del afio 2018 manteniamos en Efectivo y Depésitos a Plazo, la suma de
B/.25,890,573.

Los indices de liquidez de UNESA contintian siendo muy positivos al 31 de diciembre de 2018, y no
‘prevemos situaciones adversas, a corto o mediano plazo, que pudieran afectarlos en forma importante.

B. Recursos de Capital

Al cierre del afio 2018 procedimos a la implementacién de la norma NIIF 9, para instrumentos
financieros. Como resultado de la aplicacién de la mencionada norma se revaluaron el valor de nuestras
inversiones en bonos y acciones, ademds de las provisiones para cuentas malas. Estos ajustes afectaron el
patrimonio de los accionistas y el valor de los activos. Para efectos comparativos los resultados del afio
2017 también fueron ajustados en base a lo indicado en la norma NIIF 9.

Al 31 de diciembre de 2018 el valor total del patrimonio de los accionistas sumaba B/. 307,288,473
millones reflejando un incremento del B/. 23,802,121 (8.40%) sobre el afio anterior, que era de
B/. 283,486,352. Lo anterior es resultado de los ajustes realizados basados en la NIFF 9, y por el
incremento en las utilidades retenidas del Grupo, que aumentaron en B/. 17.9 millones, reflejando las
ganancias netas de UNESA menos los dividendos pagados a los accionistas durante el afio.

Para no afectar su liquidez, la empresa financia con capital propio la compra de activos que no generan
flujo de caja a corto plazo, como es el caso de los terrenos que se van a desarrollar en el futuro. Durante el
afio 2018 no se realizaron inversiones importantes en este tipo de activos, por lo que no se emitieron
acciones comunes tipo B, que son las que utilizamos para financiar estas inversiones. Las acciones
comunes tipo B ganan el mismo dividendo que el resto de las acciones comunes, pero no tienen derecho
a voto.

El Grupo UNESA tenfa en diciembre 2018 activos por un valor de B/. 428,219,176, lo cual representd una
pequefia reduccién de B/. 690,120 (0.16%) al compararlo con diciembre del 2017, cuando sumaban
B/. 427,529,056. Es conveniente aclarar que los valores de los activos reflejados a finales del afio 2017
fueron incrementados en B/. 43.9 millones, resultado de la reevaluacién de las inversiones en bonos y
acciones requeridos por la implementacién de norma NIIF 9. Durante el afio 2018 los Depésitos a plazo
fijo se incrementaron en B/. 4.3 millones. El valor del resto de los activos de redujeron. Las cuentas por
‘cobrar disminuyeron en B/. 1.3 millones; los inventarios totales bajaron en B/. 2.4 millones; y el valor de
las propiedades de inversién, equipos, y mobiliarios se redujo en B/. 5.4 millones. ‘

Los pasivos totales sumaron B/. 120,930,703 al 31 de diciembre de 2018, reflejando una disminucién de
B/. 23,112,001 (16.04%) comparados con los del afio anterior, que eran de B/. 144,042,704 Durante el
afio 2018 los préstamos por pagar se redujeron en B/. 9.4 millones; las cuentas por pagar disminuyeron
en B/. 1.2 millones; y los bonos por pagar bajaron en B/. 10 millones. Estos resultados reflejan que
durante el afio 2018 no se hicieron inversiones Importantes en propiedades y terrenos, que hubieran
requerido financiamientos adicionales. - ‘ '

La razon deuda/patrimonio a diciembre 2018 fue de 0.39, lo cual refleja la solidez financiera del Grupo
UNESA. ' ’ .

C. Resultado de las Operaciones

Los ingresos totales del grupo UNESA para el afio 2018 ascendieron a la suma de B/. 158,629,447, lo cual
representdé un aumento de 23.4% al compararlos con los del afio anterior que sumaron B/. 128,544,420.
Al igual que el afio anterior, las actividades relacionadas con la construccién y venta de Viviendas fueron
las que mayores ingresos tuvieron. El 77.68% de los ingresos de UNESA durante el afio 2018
correspondieron a Venta de viviendas. Durante el afio 2018 los ingresos de las unidades de Viviendas; /7
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Restaurantes; Locales Comerciales; Zona Procesadora; y Financiera, aumentaron. Mientras que los de
Alquileres y Venta de Equipos, y los Hoteles, se redujeron.

Durante el afio 2018 las utilidades netas totales, después de impuestos, fueron de B/. 27,409,234, lo cual
representd un incremento de B/. 4,310,667 (18.66%) comparadas con las del afio anterior, que
ascendieron a la suma de B/. 23,098,567. Este aumento en las utilidades refleja sobre todo los resultados
obtenidos en la venta de Viviendas, y en menor escala, por la mejorfa en las ganancias de la Financiera y
la Zona Procesadora.

Las utilidades netas de las actividades de UNESA representaron el 17.28% de los ingresos totales del afio
2018, lo cual represent6 una disminucién en el margen del 0.69%, al compararlo con el afio anterior que
era del 17.97%. Los margenes del afio 2018 se afectaron por un incremento en las pérdidas de los
hoteles, y por reducciones en los margenes de las unidades de Viviendas, Locales Comerciales y
Restaurantes.

Inversion en valores

Al 31 de diciembre del afio 2018 implementamos la norma NIIF 9 de Instrumentos Financieros, resultado
de lo cual se revaluaron nuestras inversiones en acciones y bonos reflejadas en los afios 2017 y 2018.
Basado en lo indicado por la mencionada norma, los valores de nuestras inversiones en bonos y acciones
al 31 de diciembre de 2018 ascendieron a la suma de B/. 102,502,510, superiores a los B/. 96,486,761
reflejados el afio anterior.

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.

Construcciéon y venta de viviendas
En el afio 2018 el valor total de las viviendas vendidas por SUCASA fue de B/. 123,219,177, lo cual
represent6 un incremento de B/. 32,008,291, o sea del 35.09%, al compararlo con lo vendido el afio
anterior, que ascendi6 a B/. 91,210,886. Se consideran viviendas vendidas aquellas que logran
entregarse durante el afio. En los Ultimos afios la estrega de viviendas se ha afectado debido a atrasos
que se ha dado en el otorgamiento de los permisos, y aprobaciones, requeridos de parte de las
autoridades municipales y gubernamentales correspondientes.
El nimero de viviendas vendidas durante el afio 2018 sumaron 1,520 unidades, lo cual representé un
incremento de 474 casas sobre la cantidad vendida el afio anterior, que fueron 1,046 unidades. El valor
promedio de las viviendas vendidas durante el afio 2018 fue de B/. 81,000, lo cual representé una
disminucién de 7.11% al compararlo con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afio
anterior, que fue de B/. 87,200. Durante el afio 2018 construimos viviendas con valores entre los
B/. 40,000 y hasta B/. 198,000, en 11 proyectos diferentes ubicados en la provincia de Panamj, la
mayorfa con valores menores a los B/. 120,000, cubiertas bajo la ley de intereses preferenciales.
SUCASA continlia concentrdndose en la construccién de viviendas para personas de ingresos medios-
bajos, que es el nivel econémico donde se refleja la mayor demanda. El 85% de las viviendas vendidas en
el afio 2018, correspondiente a 1,293 unidades por un valor de B/. 88,482,144, tenian precios menores
de los B/. 120,000. Solo el 15% de las unidades vendidas, correspondientes a 227 con un valor de
B/. 34,737,033, correspondieron a viviendas més caras.
Al 31 de diciembre del 2018 el valor de nuestros terrenos en inventario ascendia a B/. 83,388,318, muy
similar al del afio anterior que sumaban B/. 83,065,341, ademas de los que estan en desarrollo por un
valor de 4,497,465. UNESA reconoce la importancia que tiene la actividad de construccién y venta de
viviendas para el mantenimiento de los niveles de rentabilidad proyectados por el Grupo. Para asegurar
el crecimiento continuo de las actividades de SUCASA, estamos invirtiendo sumas importantes de dinero
en la adquisicién de terrenos para el desarrollo de futuros proyectos de viviendas. La empresa cuenta
con un Departamento de Investigacién y Desarrollo que se dedica a ubicar terrenos para adquirir, a fin déy
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asegurar mantener los niveles de inventarios de terrenos requeridos para el desarrollo futuro de la
actividad de construccién y venta de viviendas.

Durante el afio 2018 la actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta después de impuestos, de
B/. 26,534,000, lo cual representd un incremento de 24.98% comparada con la del afio el afio 2017 que
fue de B/. 21,230,975. En el afio 2018 el margen de rentabilidad en la venta de viviendas fue de 21.53%
menor al afio anterior que era de 23.28%. Los margenes de rentabilidad se afectan por el volumen de los
ingresos, y los valores de las viviendas que se venden.

Centro Comerciales

Los ingresos recibidos durante al afio 2018 por el alquiler de nuestros locales comerciales sumaron
B/. 3,227,820, lo cual represent6 un incremento de 6.8% sobre los del afio anterior, que ascendieron a
B/.3,022,307.

Actualmente tenemos doce propiedades comerciales, con un total de 42,854.43 metros cuadrados
disponibles para alquilar. Al finalizar el afio 2018 manteniamos una ocupacién de 90.1% en nuestros
locales comerciales.

Durante el afio 2018 los Centros Comerciales tuvieron una utilidad neta de B/. 499,399 lo cual
representd una disminucién de 12.62% al compararla con la del afio anterior que fue de B/. 571,520. Las
utilidades: netas de nuestros Centros Comerciales se afectan por los cdnones de arrendamiento de
nuestros locales; por los costos financieros de las instalaciones; y los gastos de mantenimiento.

Las utilidades netas de los Centros Comerciales representaron el 15.47% de sus ingresos durante el afio
2018, comparado con el 18.91% del afio anterior.

Venta y Alquiler de Equipos

Al 31 de diciembre del afio 2018 los ingresos por la actividad de alquiler y venta de equipos sumaron
B/. 3,707,446, lo cual representd una reduccion de 43.42 % al compararlos con los del afio anterior, que
fueron de B/. 6,552,291.

Considerando que durante los ultimos afios los ingresos de nuestra unidad de Venta y Alquiler de
Equipos habian estado disminuyendo, resultado de una reduccién en la demanda por la terminacién de
los trabajos de la ampliacién del canal, y por la desaceleracién en los volimenes de construcciones de
infraestructuras, tanto publicas como privadas, en el afio 2016 se tomd la decisién estratégica de ir
reduciendo nuestras operaciones de venta y alquileres de equipos. En esta etapa nos estamos
concentrando en la venta y alquiler de aquellos equipos que han mantenido su demanda. Esta decisién
afect6 tanto los ingresos como los costos de operacién de la unidad de Alquiler y venta de Equipos. Para
compensar estas pérdidas, se estructuré una nueva seccién dentro de COAMCO, que se dedica a la
manufactura de algunos productos, y al otorgamiento de servicios requeridos por nuestra actividad de
construccion de viviendas. Con la implementacién de esta nueva estrategxa iremos reduciendo las
- pérdidas de COAMCO.

Durante el afio 2018, la actividad de Venta y Alquiler de Equipos tuvo una pérdida de B/. 854,921, menor
a la del afio anterior, que fue de B/. 909,000, lo cual refleja los resultados positivos de la nueva estrategia
de COAMCO.

Para el afio 2018 la operacién de Venta y Alquiler de Equipos reflejé un margen negativo de 23.06%,
superior al afio anterior que era de 13.85%. El incremento en el margen negativo en el afio 2018, refleja
la disminucién de los ingresos resultado del nuevo enfoque de ir reduciendo la venta y alquiler de
equipos no rentables.

Financiera

Al 31 de diciembre de 2018, los ingresos por intereses y comisiones recibidos sobre créditos otorgados
por nuestra financiera ascendieron a B/. 2,237,589, reflejando un incremento del 10.75% sobre los del
afio anterior, que sumaron B/. 2,020,361. El valor de la cartera de préstamos, neto de comisiones e
intereses no devengados, cerré en B/. 13,393,536 al 31 de diciembre de 2018, lo cual representé un
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aumento del 14.47% sobre la del afio anterior, que era de B/12,666,985. Al 31 de diciembre del afio
2018, el 50.82% del total de la cartera de préstamos eran Personales, y el 49.18% eran Hipotecarios,
similar a la composicién del afio anterior. La Cartera de Préstamos esta creciendo sobre todo debido a la
actividad de las nuevas sucursales en el interior de la Republica. Considerando que el potencial para el
crecimiento de las operaciones de la Financiera estaba limitado en la ciudad de Panama y alrededores,
por la gran competencia existente, se tomd la decisién de expandir sus operaciones al interior de la
Republica. Actualmente INCASA cuenta con nueve sucursales; cuatro en la ciudad de Panama, y cinco en
el interior, ubicadas en Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago, y David. El porcentaje de morosidad de la
cartera total al 31 de diciembre 2018 era de 3.65%, muy similar a la del afio anterior que era de 3.95%, lo
cual es muy positivo y refleja la calidad de la cartera.

La utilidad neta realizada por los financiamientos otorgados durante el afio 2018 fue de B/ 544,391, lo
‘cual representé un incremento 15.17%, sobre las del afio anterior que ascendieron a la suma de
B/. 472,668. El margen de utilidad del afio 2018 fue de 24.33%, superior al del afio anterior que fue del
23.40%.

Zona Procesadora

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportacion de PANEXPORT correspondientes al afio 2018
sumaron B/. 1,900,596, lo cual representé un aumento de 3.57% sobre los del afio anterior, que
ascendieron a B/. 1,835,138. Los ingresos de la Zona reflejan el monto de los cdnones de alquiler que se
cobran, y el porcentaje de ocupacién de las galeras. Actualmente tenemos 16 galeras construidas, con un
area total de 21,991 metros cuadrados disponibles para arrendar. Al 31 de diciembre de 2018
mantenfamos 91.7% de ocupacién en nuestras galeras alquiladas.

La utilidad neta para el afio 2018 fue de B/. 1,283,837 representando un incremento de 11.95% al
compararla con la del afio anterior, que fue de B/. 1,146,803. Las ganancias de la Zona Procesadora se
afectan principalmente por las variaciones en los niveles de ocupacién; los costos financieros; los gastos
de mantenimiento; y las reparaciones.

Durante el afio 2018 las utilidades netas de la Zona Procesadora representaron el 67.55% de sus
ingresos, superior al afio anterior que fue de 62.49%.

Hoteleria

Los ingresos totales de los hoteles para el afio 2018 ascendieron a B/. 6,809,327, una disminucién de
13.54% al compararlos con los del afio anterior, que fueron de B/. 7,876,049. Durante los Gltimos cuatro
afios los ingresos de los hoteles han venido disminuyendo, y se han mantenido muy bajos. Los ingresos
del afio 2018 fueron menores a los del afio 2008. La actividad turistica no solo no ha tenido el
crecimiento que se esperaba, sino que la cantidad de visitantes se ha estado reduciendo en el Gltimo afio.
Esta situacion mantiene la ocupacién hotelera muy baja, obligdndolos a reducir sus tarifas, lo cual afecta
los ingresos y la rentabilidad de la operacién. '

‘Para el afio 2018 el nivel promedio de ocupacién de nuestro hotel ubicado en Amador fue de 57.1%,
inferior al promedio del afio anterior que fue de 63.4%. En el hotel ubicado en El Dorado la ocupacién
promedio fue de 55.6%, también inferior a la del aflo anterior que fue de 64.3%. La ocupacién promedio
de nuestro hotel de Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colon en Bocas del Toro, fue del 39.8% en el 2018,
inferior a la del afio anterior que fue del 48.4%

Durante el afio 2018 la operacién de los hoteles produjo una pérdida de B/. 4,031,056, lo cual representé
un incremento de 43.52 % sobre la del afio anterior, que fue de B/. 2,808,752. Las utilidades se afectaron
principalmente por la baja ocupacién y la reduccién en las tarifas.

En el afio 2017 los hoteles reflejaron un margen operativo negativo del 59.20%, superior al afio anterior
que fue del 35.66%. ' ' /j///



‘Restaurantes

Al 31 de diciembre del afio 2018 los ingresos correspondientes a la actividad de los restaurantes
sumaron B/. 17,479,903, reflejando un aumento de 9.42% comparados con los del afio anterior, que
fueron de B/. 15,974,790. En términos generales la actividad de los restaurantes se ha visto afectada
negativamente por un incremento en la competencia, resultado de la apertura de nuevos
establecimientos; y por una reduccién en la clientela consecuencia de la baja en la entrada de turistas al
pais. Los ingresos también se han reducido, por la disminucién en los gastos de consumo de las personas,
que estd afectando a diversos segmentos de la economia nacional. En nuestro caso, los ingresos totales
del afio 2018 se incrementaron, debido a la apertura en el mes de enero de un nuevo restaurante,
ubicado en el sector de Costa del Este. En el afio 2018 teniamos ocho restaurantes operando.

Durante el afio 2018 los restaurantes tuvieron una utilidad neta de B/. 356,065, lo cual representé una
disminucién de 33.78%, comparada con la del afio anterior, que fue de B/. 537,754. Durante al afio 2018
hemos evitado incrementos en los precios de nuestras comidas, con el fin de mantener la clientela. Y para
lograrlo hemos reducido nuestro margen de rentabilidad, lo cual afecté las utilidades. Durante el afio
2018, también se reflejan algunos gastos relacionados con la apertura y promocién de nuestro nuevo
restaurante Friday's, ubicado en el Centro Comercial Town Center de Costa del Este.

Para el aflo 2018 las utilidades netas de los restaurantes representaron el 2.04% de sus ingresos,
menores al afio anterior que representaron el 3.37%

D. Analisis de Perspectivas

Se estima que el producto interno bruto (PIB) crecerd alrededor del 5.0% durante el afio 2019, superior
al afio anterior, y muy positivo considerando el entorno internacional.

El 95% de los ingresos del Grupo UNESA provienen de actividades relacionadas con la construccién
(Viviendas - Ventas y Alquiler de Equipos), y Hospitalidad (Restaurantes - Hoteles). Las perspectivas a
corto plazo de estas actividades, no se perciben muy positivas. Durante el afio 2018 las actividades de
‘Hoteles y Restaurante disminuyeron en 3.8%, reflejando que la entrada de turistas se redujo en 1.2%. La
construccién, que incluye tanto las obras del sector ptblico como el privado, aumenté solo en 3.2% el
crecimiento mas bajo desde el afio 2011. Segun informes de la CAPAC el total de la inversién privada en
el sector construccién sumé B/. 900 millones en el afio 2018, comparado con B/. 1,832. millones en el
2017. Esta situacién se produce debido a que existe una cantidad importante de inventarios de locales
comerciales, oficinas, y viviendas de niveles altos, que no han podido venderse debido a la desaceleracién
econdmica que afecta al pais. Las perspectivas de crecimiento de la construccién, a mediano plazo, no se
ven positivas, si consideramos que al 31 de diciembre de 2018 los permisos para nuevas construcciones,
medidos en metros cuadrados, se redujeron en 48%. A pesar del entorno econdmico mencionado,
proyectamos para el Grupo UNESA un crecimiento positivo para el afio 2019, aunque inferior al del afio
anterior.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos presentando para el
afio 2019, son estimaciones que pueden afectarse de no darse las ingresos proyectados en las diferentes
actividades, resultado de cambios en las tendencias econémicas; restriccién de los mercados; incremento
de costos; demoras en los tramites de los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremento de
la competencia, y otras situaciones de indole politica o de la naturaleza, tanto nacionales como
internacionales, no contempladas al preparar nuestras proyecciones.

Considerando los resultados obtenidos durante el afio 2018; las perspectivas de crecimiento econémico
que se proyectan a corto plazo; y las situaciones coyunturales que se estdn presentando en algunos
sectores, estimamos que para el afio 2019 los ingresos totales del Grupo UNESA ascenderan a la suma
B/. 144,171,000, lo cual representaria una disminucién de 9.11% comparados con los del afio anterior
que sumaron B/. 158,629,447. Los mayores ingresos del grupo proyectados para el afio 2019
corresponderan a la Venta de Viviendas, seguido en su orden de importancia por los Restaurantes;
Hoteles; Centros Comerciales y Zona Procesadora; Alquiler y Venta de Equipos; y Financiamientos.
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La utilidad antes de impuestos para el afio 2019 la proyectamos en B/. 25,593,000, lo cual de lograrse
obtener representarfa una reducciéon de 15.97% al compararla con la del afio anterior, que fue de
B/. 30,456,548. La utilidad, después de impuestos, para el afic 2019 estimamos que podria ser de
B/. 23,433,000, que representaria una disminucién de 14.51% comparadas con las utilidades netas
consolidadas de nuestras unidades de negocios correspondientes al afio anterior, que ascendieron a
B/. 27,409,243. Para nuestros analisis y proyecciones del afio 2019 no estamos considerando ganancias
extraordinarias por venta de terrenos u otros activos, por no ser actividades recurrentes. Las mayores
utilidades proyectadas para el afio 2019 corresponderan a la Venta de Viviendas, seguidas en su
importancia por las de las unidades de Locales Comerciales y Zona Procesadora; Restaurantes; y
Financiamientos. En el caso de las actividades de los Hoteles y Alquiler y Venta de Equipos, proyectamos
pérdidas el afio 2019.

La utilidad neta, después de impuestos, proyectada para el afio 2019 pudiera variar dependiendo de los
resultados individuales de las diferentes unidades de negocios, considerando que algunas de las
actividades que realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales. En el caso de las viviendas el
impuesto sobre la renta se reemplazé por una Tasa que se paga al momento de inscribirse la venta de la
-vivienda en el registro publico. Las ganancias de la Zona Procesadora para la Exportacién, estan exentas
del pago del impuesto sobre la renta.

Construcciéon y Venta de Viviendas:

Para el afio 2019 estimamos que se mantendra la demanda por viviendas de niveles econémicos medios-
bajos. Sin embargo, prevemos una mayor competencia en nuestro mercado debido a que muchos
promotores, que antes se dedicaban a la construcciéon de viviendas de alto costo, o de proyectos
comerciales, se dedicardn ahora a la construccién de viviendas con valores medios, debido a la caida de la
demanda en esos sectores. Durante el afio 2019 nos concentraremos en la construccién de viviendas con
valores menores a los B/. 120,000. Sin embargo, ofreceremos algunas viviendas con precios superiores,
dependiendo de su disefio y ubicacién. SUCASA es una empresa reconocida en nuestra comunidad por su
experiencia de mas de cincuenta afios construyendo viviendas de calidad, lo cual es una ventaja que
tenemos Sobre nuestros competidores. Estimamos que el 10.9% del total de las unidades de viviendas
vendidas en el afio 2018 eran nuestras, lo cual en valores representa el 6.4% del mercado. o

Para el afio 2019 proyectamos vender viviendas por un valor de B/. 105,832,000, lo cual representaria
una reduccién de 14.11%, al compararlo con lo vendido durante el afio anterior, que ascendid a la suma
de B/. 123,219,177. Durante el afio 2019 estaremos desarrollando quince proyectos habitacionales
ubicados; cuatro en el sector norte de la Provincia de Panam4; uno dentro de la ciudad de Panama3; tres
en el sector oeste; y siete en el sector este. Las viviendas que estamos construyendo en los proyectos que
estamos desarrollando en el sector norte de la Provincia de Panama tienen precios de ventas promedio
entre los B/. 117,000 y B/. 198,000. En la ciudad de Panam4, ubicado en el sector de carrasquilla,
estamos construyendo un conjunto de edificios cuyos apartamentos se venden a un precio promedio de
B/.185,000. Los proyectos que desarrollamos en el sector oeste tienen precios promedio de B/. 40,000, y
B/.80,000. Las viviendas que construimos en el sector este se venden entre B/ 40,000 y B/. 112,000.

Con el fin de asegurar el futuro desarrollo de la actividad de venta de viviendas contamos con un
inventario de terrenos por valor de B/. 83 millones, lo cual nos permitirfa mantener el ritmo actual de
-nuestras construcciones de viviendas por varios afios.

Para el afio 2019 estimamos una utilidad en la venta de viviendas de B/. 22,215,000, antes de impuestos,
lo cual representaria una disminucién de 23.78 % comparadas con las del afio anterior, que fueron de
B/. 29,147,627. La utilidad neta, después de impuestos, la proyectamos en B/. 20,215,650 para el afio
2019, lo cual representaria una disminucién de 23.81 %, comparada con la del afio anterior que fue de
B/. 26,534,000. Proyectamos que los margenes netos de utilidades en las viviendas vendidas durante el
afio 2019, se reducirdn comparados con los del afio anterior. Esto se debe a incrementos algunos costos y
a la composicién del valor de las viviendas que estimamos vender en el 2019. ’2/
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Equipos:

Los ingresos de COAMCO proyectados para el afio 2019 correspondientes al alquiler y venta de equipos,
los estimamos en B/. 4,690,000, lo cual representaria un incremento de 26.5%, comparados con los del
afio anterior que fueron de B/. 3,707,446. Debido a la baja en las actividades de construccién de
JInfraestructuras publicas que se ha dado en los tltimos afios, y sobre todo luego de la terminacién de los
trabajos de la ampliacién del canal, la demanda por equipos se redujo a tal punto que muchas lineas que
representabamos dejaron de ser rentables. Como resultado de esta situacién, se tomé la decisién de
restructurar las actividades de COAMCO con miras a ir reduciendo las perdidas y hacerla rentable a
mediano plazo. Se decidié concentrarnos en la venta y alquiler de aquellos equipos que mantenfan una
demanda positiva. Ademas, se cred una nueva seccién industrial para apoyar a nuestra constructora en el
otorgamiento de servicios, y en la produccion de ciertos articulos. Este periodo de ajuste que ya lleva tres
afios significo el cierre de varias sucursales, la reduccién de personal, y la liquidacién de inventarios, lo
cual afecté tanto los ingresos como los resultados.

La pérdida de neta de COAMCO para el afio 2019 se estima en B/. 368,000, inferior a la del afio anterior
que fue de B/. 855,000. :

Restaurantes:

Los ingresos de nuestros restaurantes para el afio 2019 los estimamos en B/. 17,772,000, representando
un incremento de 13.87% sobre los del afio anterior, que fueron de B/. 17,479,903. El crecimiento de las
actividades de los restaurantes en la ciudad de Panamé contintia afectado por la baja en la llegada de
turistas, la desaceleracién econdmica, y el exceso de competencia. Sin embargo, en nuestro caso
estimamos un incremento en nuestros ingresos para el afio 2019, asumiendo que la concurrencia de
huéspedes en nuestro restaurante, ubicado en Marbella, se incrementara luego de la terminacién de la
remodelacién de la calle Uruguay. Los mencionados trabajos afectaron mucho la movilidad de personas
por ese sector, lo cual perjudicé a los negocios del area.

La utilidad neta de los Restaurantes, antes de impuestos, para el afio 2019 la estimamos en B/. 827 000,
lo cual representarfa un aumento de 93.28%, al compararlas con las del afio anterior que fueron de
B/. 427,883. Hay que mencionar que las utilidades del afio 2018 fueron afectadas negativamente por las
pérdidas del restaurante de Marbella, consecuencia de los trabajos de remodelacion de la calle Uruguay,
y por los gastos de apertura del nuevo restaurante ubicado en el “Centro Comercial Town Center” de
Costa del Este. La utilidad neta, después de impuestos para el afio 2019, la estimamos en B/. 687,000, lo
cual resultaria 93 % mas alta a la del afio anterior, que fue de B/. 356,000.

Hoteleria:

La situacién de la actividad hotelera en el pafs continua muy dificil, y no se vislumbra que se mejore
durante el afio 2019. Se estima que la cantidad de turistas esperados no sera suficiente para absorber el
exceso de habitaciones hoteleras disponibles en la ciudad de Panama. En nuestro caso proyectamos una
mejorfa en nuestros ingresos resultado del apoyo de la franquicia “Radisson”, bajo la cual est4 operando
nuestro hotel ubicado en Amador desde julio de 2018, y que nos ha permitido incrementar las tarifas.
Igual situacién ocurre con el hotel ubicado en El Dorado, que est4 operando desde julio 2018 bajo la
franquicia “Best Western”.

Los ingresos de nuestros hoteles para el afio 2019 estimamos que ascenderian a B/. 7, 820 000,
representando un incremento del 14.84% sobre los del afio anterior que fueron de B/.6,809,327.

Para el afio 2019 estimamos una pérdida neta de B/. 3,007,000 en la operacién de los hoteles, menor a la
del afio anterior que fue de B/. 4,031,056. Sin embargo, e importante mencionar que durante el afio 2018
se reflejaron gastos no recurrentes, relacionados con la adecuacién de nuestros hoteles a los estandares
requeridos por “Radisson” y “Best Western” %
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Financiera:

Considerando la desaceleracién en el crecimiento econémico del pafs, proyectamos que la demanda por
nuevos financiamientos serd moderada en el afio 2019. Actualmente la Central de Préstamos INCASA
opera nueve sucursales, ubicadas cuatro en la ciudad de Panama, y cinco en el interior de la reptblica.
Para el afio 2019 no tenemos contemplado la apertura de nuevas sucursales, sino consolidar las
operaciones de las que ya tenemos operando. Durante el afio 2019 proyectamos incrementar nuestra
cartera de préstamos en B/. 556,500, lo cual corresponderia a un aumento de 4.16%.

Estimamos que para el afio 2019 los ingresos de actividad financiera seran de B/. 2,517,000, lo cual
representaria un incremento de 12.47%, sobre los del afio anterior que fueron de B/. 2,238,000.

La utilidad neta, antes de impuestos, para la actividad de financiamientos la proyectamos en B/. 648,000
para el afio 2019, lo cual, de darse, resultaria en un aumento de 7.11% sobre la del afio anterior que fue
de B/. 605,000. Para el afio 2019 estimamos que la utilidad neta, después de impuestos serd de
B/. 582,282, lo cual representaria un aumento de 7.11% al compararla con la del afio anterior, que fue de
B/.544,000. '

Zona Procesadora y Centros Comerciales:

En los informes financieros los resultados de nuestras unidades de negocio de Zona Procesadora
(PANEXPORT) y los Centros Comerciales se presentan separados. Sin embargo, para las proyecciones de
este informe hemos consolidado ambas actividades, considerando su similitud y que estidn bajo una
misma gerencia administrativa. Se trata basicamente de actividades de arrendamiento de bienes
inmuebles; locales y galeras. Durante el afio 2019 no tenemos proyectado la construccién de nuevos
locales comerciales ni galeras para alquilar.

Los ingresos totales proyectados para PANEXPORT, y los Centros Comerciales, para el afio 2019 los
estimamos en B/. 5,416,000, lo cual representaria un incremento de 5.61% sobre los del afio anterior,
que sumaron B/. 5,128,416.

Para el afio 2019 la utilidad neta, antes de impuestos, para la Zona Procesadora de Exportacién y los
Centros Comerciales, la proyectamos en B/. 2,190,000, lo cual representaria un incremento de 6.7% al
compararlas con la del afio anterior, que fueron de B/. 2,052,552. La utilidad, después de impuestos, para
el afio 2019 la estimamos en B/. 1,902,453, un incremento de 6.7% sobre las del afio anterior, que fue de
B/.1,783,000. Para efectos comparativos de las utilidades netas, debemos recordar que las ganancias de
la Zona Procesadora estdn libres de impuestos, mientras que las que provienen del alquiler de los
Centros Comerciales, estan gravadas con el impuesto sobre la renta.

Inversiones:

Para el afio 2019 hemos presupuestado invertir hasta B/. 15,000,000, en la compra de nuevos terrenos,
requeridos para completar nuestro inventario de terrenos disponibles. Actualmente, los terrenos que
tenemos en inventario nos aseguran el crecimiento de la actividad de construccidn, y venta de viviendas,
proyectada a corto y mediano plazo. En la medida que se realicen la compra de los terrenos proyectados,
estas seran financiadas mediante préstamos bancarios, o emisiones de bonos a largo plazo los cuales
serfan colocados a través de la Bolsa de Valores.

Nuestra estrategia financiera para el afio 2019 busca continuar consolidando la posicién 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. Ademas, 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 inversién que mantenemos, nos facilita el acceso a los financiamientos
requeridos y nos reduce su costo. Para lograr nuestro objetivo financiero estamos implementando las
siguientes medidas, a saber:
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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 emisién de VCN, o por
préstamos bancarios a corto plazo.

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

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

5- Mantendremos una reserva liquida en depdsitos a plazo por B/. 17 millones, para asegurar el
cumplimiento de nuestras obligaciones en caso de crisis financieras no previstas.

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

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

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

Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependerdn de que el entorno politico, econémico-
financiero sea favorable, y que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de
negocios. Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visién que
tiene la administracién del Grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el afio 2019, y no como
metas especificas por lograr.

INFORMACION RELEVANTE:

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

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 beneficiardn de esta exoneracién de los impuestos de
inmuebles aquellas mejoras cuyos permisos de construccién se expidan a partir del 1 de enero de 2012.
De acuerdo con la Ley No. 63, de 19 de septiembre de 2013, se modificé el articulo 5 de la ley 3 de 1985,
que establecié un régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios. Segtin la tltima
‘modificacién aprobada en el afio 2017, en el caso de viviendas con valores de hasta B/. 40,000, el
subsidio estatal sera igual a la tasa de referencia establecida para el célculo de la tasa preferencial, por lo
que el beneficiado no pagara intereses en el financiamiento de su vivienda. En el caso de viviendas con
valores entre B/. 40,000 y hasta B/. 120,000, el subsidio no podré exceder del 4% en los préstamos para
la compra de la vivienda. Quedan excluidas de los beneficios del régimen hipotecario preferencial las
viviendas con valores superiores a los B/. 120,000. Los beneficios de los intereses preferenciales estaran
vigentes hasta el 21 de mayo de 2019.

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emitié el Decreto Ejecutivo nimero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos ntimero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la
adquisicién de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transaccién. Podréan 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 cédigo de Zona Residencial Bono Solidario (RBS), mediante el cual se
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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.
Segun la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y
las resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucién # 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 Colén, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afio 2008, por
estar ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico esta exonerado por 15 afios del pago de impuesto
sobre la renta.
Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT estdn amparadas bajo la
ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos. Con la aprobacién de la ley
No. 8 del 15 de marzo de 2010, las empresas nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre
deberéan pagar como impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en la Republica de Panamd, 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 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 calcularad el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la
vivienda es de hasta B/. 35,000 se pagar4 como impuesto tinico sobre la renta el 0.5% del valor total de la
enajenacion o del valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagaré el 1.5%; y en caso
de viviendas con valores mayores de B/. 80,000 se pagard el 2.5%. En la venta de propiedades
comerciales, la tasa a pagar como impuesto sobre la renta sera del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para
la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevos. El impuesto serd pagado con anterioridad a
la fecha de inscripcién de la escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y el beneficio
solo se aplicard a construcciones con permisos de construccién 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.
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 est4 ley.
En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/ 5,000,000, presentada por la
sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio Barrios D4valos contra nuestra
empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama
supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. prohibiéndoles la utilizacién del nombre “TUCASA” en la
promocién de sus viviendas. El nombre “TUCASA” es una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A., y en nuestra opinién confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
“SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este caso fue
fallado en contra nuestra, pues el tribunal consideré que “casa” es un nombre genérico cuyo uso no es
exclusivo de ninguna empresa. En la opinién de nuestros abogados la demanda instaurada por el Sr.
Harmodio Barrios Davalos y la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni
fundamento juridico, ya que Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., actué de buena fe al interponer las
acciones legales contra la empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A. por lo que
considerabamos el uso indebido de una marca. f
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II1. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

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

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

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

Lic. Eduardo E. Durén Jeager TESORERO
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 //
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Lic. Joseph Fidanque Jr.

Ing. José Roberto Quijano Duran

Fernando A. Cardoze Garcia de Par

DIRECTOR
Panamefio
Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940
Apartado Postal: 0831-00975
Panamaé 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 Panam3, 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
Primer presidente y ex miembro de la Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos

DIRECTOR
Panamefio
Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-05416
Panama Rep. de Panama
Teléfono: 300-3470
Ingeniero Mecanico
Wilkes College, Pennsylvania
Ingeniero Industrial
Florida Internacional University, Florida
Miembro del Comité Nacional de INCAE

edes DIRECTOR

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

Avenida Canfield. Aeropuerto Marcos A. Gelabert, Hangar 3-F
Teléfono 6674-5580

Licenciado en Administraciéon de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts.

Maestria, Administracién de Empresas,
especializaciéon en Finanzas

Tulane University, New Orleans, Louisiana

Fundador y Presidente de Panama Air Adventures, Inc.
Director de Empresa General de Inversiones S.A.
Director de Financiera Automotriz, S.A. %
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Francisco J. Linares Ferrer

Ratl E. Delvalle H.

Diego E. Quijano Duran

Francisco ]. Linares Brin

DIRECTOR
Panamefio
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
World Trade Center, Panama, R.P.
Teléfono: 265-7777
Licenciatura en Filosofia y Economia
University of Notre Dame, South Bend, Indiana.
Doctor en Derecho con especializacion en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.
Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacién de Derecho Maritimo de Panamé (APADEMAR)
Presidente de la Asociacién Panamefla de Derecho Maritimo de
Panama
Miembro del Consejo Superior de la Universidad Maritima
Internacional de Panama (UMIP)

DIRECTOR
Panamefio
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartado Postal: 0834-00219
Teléfono: 269-0690
Licenciado en Administracién de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana

Presidente Inversiones Delvalle, S.A.

Presidente Fundacion Benéfica Lefevre
Director Grupo Medcom, S.A.

DIRECTOR
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 Asociacién Panamefia de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacién Libertad
Presidente de la Junta Directiva de la Corporacién La Prensa, S.A.
Secretario de Cerveceria Clandestina, S.A.

DIRECTOR SUPLENTE
Ver informacion Secretario V4
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Sra. Ménica Quijano de Martinez

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

Lic. Francisco J. Linares B.

Ing. Guillermo E. Quijano Duran

Lic. Diego E. Quijano Duran

Lic. Carlos E. Fonseca P.

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

COMITE CORPORATIVO:

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

VICEPRESIDENTE

Ver secciéon de Directores y Dignatarios

Asesora en el manejo financiero y administrativo del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Es la persona coordina el desarrollo de las unidades productivas y de
apoyo del Grupo UNESA

VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Coordina el desarrollo de nuestros proyectos Inmobiliarios ddndole
seguimiento a su cronograma de ejecucion desde su disefio hasta su
entrega.
Coordina el Comité de Investigacién 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 DE VENTA -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.
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Ing. Abraham De La Barrera

Lic. Adalberto Ferrer

Lic. Fernando Machado

Ing. José Roberto Quijano Duran

Lic. Ratl de la Barrera

GERENTE DE PRODUCCION
Panamefio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua
Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnoldgica de Panama

Maestria Ingenieria Industrial con especializacién en Administracién
de Proyectos.

Universidad Tecnoldgica de Panama

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

GERENTE DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracién y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracién de Empresas

Nova University, Panama

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

GERENTE DE HOTELES

Panamefio

Licenciado en Administraciéon de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracién de empresas

Nova Southeastern University

Es la persona responsable por la administracién y operacién de los

Hoteles ubicados en Amador y El Dorado en la ciudad de Panamg, y

del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccién de Directores y Dignatarios

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

GERENTE DE CREDITO Y COBRO

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

Estd a cargo de la administracién y desarrollo de las actmdades de la
Central de Prestamos INCASA. /
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Lic. Aida Michelle de Maduro

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor L. Espinosa

Arq. José Raul Varela

Licda. Martha Rodriguez

GERENTE CENTROS COMERCIALES/PANEXPORT

Panamefia

Licenciada en Administracién de Empresas

Maestria en Administracién de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Esta 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 exportacién de Ojo de Agua (PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Contador Publico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracién de Negocios.

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

GERENTE DE COMPRAS

Panamefio

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

Esta 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 Mari{a la Antigua.

Estd a cargo del reclutamiento, seleccién, contratacién y capacitacién
del personal requerido por las diferentes unidades de negocms del

grupo UNESA.
74
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‘Lic. Ménica Quijano de Martinez

Lic. Arisema de Gonzdlez

Licda. Kristy A. Grau G.

‘AUDITORES:

COMPENSACIONES:

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panameiia

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracién de las casas modelos y

de la programacién y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de
viviendas. '

GERENTE DE SISTEMAS
Panameiia

‘Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua
Es la persona responsable del Departamento de Computo y por el
desarrollo de los programas y sistemas requeridos por la empresa.

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenieria Industrial

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria en Direccion de Negocios

Universidad Tecnolégica de Panama

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

KPMG

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

Telefax: 263-9852

Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Julio Lasso

Durante el afio 2018 se pagaron a los Directores de SUCASA (viviendas) la suma de B/. 12,500, en
concepto de dietas por su participacion en las reuniones de la Junta Directiva. La dieta por reunion
asciende a la suma de B/.500, y se realiza una reunién trimensual a menos que se presente una situacién
imprevista que afecte a la empresa, y que amerite convocar una reunién extraordinaria para tratarla.
Ademas, durante el afio 2018 se pagaron dietas por B/. 6,000, y por B/. 18,000 en Caribbean Franchise

Developement Corp.

A los ejecutivos se les pagé en el aflo 2018 la suma de B/. 1,581,258, como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones, y primas. La empresa tiene la politica de distribuir hasta el 5% de las
utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados, considerando si trabajan en unidades

productivas o de apoyo. ’7
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EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre del afio 2018 contdbamos con 1,163 colaboradores. De este total 109 trabajan en la
administracién; 373 trabajan en los restaurantes; 230 en los Hoteles; 52 en alquiler y venta de equipo; 53
en financiamientos; 56 en venta de viviendas; 22 en Centros Comerciales, 10 en actividades agricolas; y
258 en administracién de proyectos de construccién. 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 TIPO A

ACCIONISTAS TIPO A ACCIONES ACCIONISTAS

GRUPO DE ACCIONES NUMERO % NUMERO %
12500 17,067 0.34 87 39.01
501 a 1,000 15,994 0.30 19 8.52
1,001 a 2,000 52,885 1.02 32 1435
2,001 a 5,000 95,495 1.84 28 12.56
5,001 a 30,000 477,671 9.22 39 17.49
30,001 a 2,000,000 2,161,129 41.70 17 7.62
2,000,001 a 2,500,000 é,362,143 45.58 1 0.45
TOTALES 5,182,384 100 223 100

V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedd reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
considerardn gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de
bonos, acciones, y demas valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado
de Valores. La empresa Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. 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, estan
_exentos del pago del impuesto sobre la renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por medio
del cual se regula el mercado de valores de la Reptblica de Panam4, para los efectos del impuesto sobre
la renta no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia 'del Mercado de Valores (antes Comisién
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacién 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 eny
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articulo 701 (c) del cédigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacién 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%. Segtn la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a los tenedores causara un impuesto sobre la renta del 5%
el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

V1. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones

TIPO DEVALORY CANTIDAD EMITIDASY  LISTADO CAPITALIZACION
CLASE EN CIRCULACION BURSATIL DE MERCADO
Tipo A 5,143,422 B/.39.00 B/. 200,593,458

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

Numero autorizado de acciones: 6,000,000.

Niumero de acciones emitidas: 5,182,384

Numero de acciones en tesoreria: 38,962

Acciones comunes

Tipo B 480,000 B/.33.25 B/. 15,960,000

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

Numero autorizado de acciones: 3,000,000. *

Numero de acciones emitidas: 480,000

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

Numero autorizado de acciones: 1,000,000

Numero de acciones emitidas. Ninguna

Notas:

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

2. Titulos de Deuda

TIPO DE VALOR Y CLASE MONTO LISTADO
VENCIMIENTO EMITIDO BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
(1) Bonos Corporativos-Serie Unica 17 diciembre 2019 US$.40,000,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporativos . Programa Rotativo  US$. 12,000,000. B.V.P.

(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 10,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables ©~  Programa Rotativo  US$. 5,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo US$. 17,000,000,  #x¥kkx
(6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 25,000,000. B.V.P.

" (7) Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$. 20,000,000. B.V.P.
(8) Bonos Corporativos 16 de febrero 2023 USS$. 10,000,000. B.V.P.
(9) Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$. 45,000,000. B.V.P

(1) Mediante la resolucién No. 316-017, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 12 de
diciembre de 2007, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.(SUCASA) la emisién de Bonos

Corporativos por un monto de US$. 40,000,000. Estos bonos seran emitidos en una sola serie y pagaréx}/
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una tasa de interés equivalente a LIBOR mas un margen de 2.5%, revisable trimestralmente. La fecha de
vencimiento de estos bonos serd el 17 de diciembre de 2019, y durante los dos primeros afios no se
abonara a capital. A partir del tercer afio de su fecha de oferta se abonaréa trimestralmente a capital. Los
fondos recaudados por la venta de los bonos, seran utilizados para la compra de propiedades y el
refinanciamiento de obligaciones financieras. Los bonos serdn garantizados por un fideicomiso a favor
del cual se constituird primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estan adquiriendo y sobre
las propiedades que garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31 de diciembre de 2018 el monto
de los bonos emitidos y en circulacién sumaba US$. 3,248,700

(2) EI 30 de noviembre de 2006 la comisién Nacional de Valores, mediante resolucién No. 270-06
autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la
emisién de Bonos Corporativos por un monto de US$. 12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas
series segun lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 afios
contados a partir de la emisién de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a
capital de hasta dos afios a partir de la emisién de cada serie. Luego se pagara el capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Los bonos
devengaran una tasa de interés anual equivalente a la tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un
margen de 2.75% anual. Al 31 de diciembre de 2018 tenfamos en circulacién bonos por un monto de
US$. 10,318,884.

(3) El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales
‘Negociables por un monto de US$. 10,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que
se emita tendra su propia fecha de emisidn, la cual sera fijada conjuntamente con la tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afio 2018 el valor
total de los VCN's emitidos y en circulacién era de US$. 2,000,000.

(4) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizd la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$. 5,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no serd mayor de 360 dias,
y la tasa de interés sera determinada por el suscriptor el dia antes de su emisién. La tasa de interés de
cada serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores
que representen la mayoria de los VCN's en circulacién de cada serie. Al 31 de diciembre de 2018 no
tenfamos en circulacién VCN's de esta emisidn.

(5) El 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 17,000,000. Los VCN's serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitiran a un
plazo méximo de 360 dias, y cada serie tendré su fecha de emisién, la cual ser4 fijada conjuntamente con
la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emisién de
VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no pasé por la Bolsa de Valores de
Panama. Al 31 de diciembre de 2018 el monto de VCN's en circulacién sumaba US$. 17,000,000.

(6) Mediante resolucién No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dfa 4 de junio de
2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$. 25,000,000. Los VCN’s se emitirdn en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés serd fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN’s, seglin determine el emisor para cada serie. El plazo méximo para el pago
del capital de los VCN's sera de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2018 tenfamos VCN’s en circulacién por
un valor de US$. 12,427,000.

(7) Mediante resolucién No. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US$. 20,000,000. Los Bonos serdn emitidos para financiar la compra dg/
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terrenos y la construcciéon de mejoras. A opcién del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o més series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija o
variable y serds determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las
obligaciones esti respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podrd constituir un
fideicomiso de garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2018 tenfamos emitidos y
en circulacién Bonos por un monto de US$. 12,749,732..

(8) Mediante resolucién nimero 35-11, emitida por la Comisién 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 afios tendran un periodo de gracia de tres afios para el pago a
capital. Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengaran intereses en
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 Country Inn & Suites de Amador. Ademads, 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 Country Inn & Suites ubicado en
Amador. Al 31 de diciembre de 2018 tenfamos Bonos emitidos y en circulacién por un monto de
USS. 4,722,222.

(9) Mediante la resolucion SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado de
Valores, autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emisién de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de B/. 45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emisién de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera previamente determinada por el emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. El emisor podré establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para unas 0 mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emisién. 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 inversién requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2018 teniamos bonos emitidos y en circulacién por un monto de US$. 18,193,842./
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
FINANCIERA :

Ventas totales 151,263,442, 121,666,614. 147,602,999. 131,176,483. 119,580,415.
Otros Ingresos de operaciones  8,323,435. 7,722,732. 6,030,957. 5,322,840. 7,681,287.
Margen Operativo (1) 17.18% 17.85% 19.71% 17.16% 17.64%
Gastos de Ventas, Generales
'y Administrativos 26,171,516.  26,207,557. 28,064,659. 27,981,198. 27,540,075.
Utilidad o Pérdida Néeta (2) 27,409,234, 23,098,567. 30,285,293. 23,419,301. 22,442,270.
Acciones emitidas '

y en circulacién 5,623,422 5,616,137 5,609,939. 5,340,963. 5,129,939.
Utilidad o Pérdida por accién (2) B/. 4.87 B/. 4.11 B/.5.40 B/.4.38 B/.4.37
Depreciacién y Amortizacién 8,203,637 9,017,946. 9,282,682. 9,307,939 8,904,031.
Utilidades o Pérdidas

NO recurrenteS  seemeeememmmene e eceesecsemeieen e 2,363,000.
BALANCE GENERAL 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
Activo Circulante 145,003,717, 145,865921. 131,172,411. 125,053,123. 104,551,991.
Activos Totales 428,219,176. 427,529,056. 372,506,127. 351,970,329. 318,901,351.
Pasivo Circulante 68,378,228. 82,214,320. 64,496,847. 77,286,594. 69,820,485.
Deuda a Largo Plazo 52,552,475  61,828,384. 26,987,732. 18,820,082. 12,814,874.
Utilidades Retenidas 194,087,737. 176,143,060. 164,999,594. 143,655,904. 127,821,418.
Total Patrimonio (3) 307,288,473  283,486,352. 228,288,512. 198,773,954. 176,931,286.
RAZONES FINANCIERAS 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
Dividendo/ Accién B/.1.68 B/.2.00 B/.1.62 B/.1.40 B/.1.31.
Deuda Total/ Patrimonio (3) 0.39 0.51 0.63 0.77 0.80

Capital de Trabajo 76,625,489  64,354,743. 66,675,564. 47,766,529. 34,731,506.
Razén Corriente 2.12 1.77 2.03 1.62 1.50

Utilidad Operativa /

Gastos Financieros 1091 8.95 11.75 9.08 7.91

NOTAS: (1) El margen operativo se afecta de acuerdo con la distribucion de los ingresos entre las diferentes
actividades productivas del Grupo las cuales operan con margenes diferentes.
(2) Incluye utilidades extraordinarias, no recurrentes, por venta de terreno.
(3) Al31 de diciembre de 2018 aplicamos la norma NIIF 9 de Instrumentos Financieros, lo cual
afectd el patrimonio, y las reservas para cuentas incobrables. Para efectos compar atlvos, también se
ajustaron algunas cuentas del afio 2017.

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

III. PARTE

INFORMES FINANCIEROS
Refiérase a Estados Financieros Adjuntos
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IV. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

El Grupo UNESA lo conforman un grupo de empresas que fueron fundadas por el Ing. Guillermo E.
Quijano Jr,, la primera de ellas en el afio de 1967. Desde sus inicios UNESA ha estado controlada por
ese grupo familiar. ’

En agosto del afio 1996 UNESA se convirtié en empresa publica al aprobar la Comisién Nacional de
Valores de aquella época, la emisién y venta de 700,000 acciones comunes. Con la venta de estas
acciones a través de la Bolsa de Valores, UNESA obtuvo recursos que utilizé para financiar el
crecimiento de sus diferentes negocios, aprovechando un momento en que existia un mercado de
valores accionario muy activo.

Desde el afio 1996 han ocurrido situaciones, tanto a nivel nacional como internacional, que han
producido pérdidas a inversionistas como resultado de practicas inadecuadas, y controles deficientes,
a lo interno de organizaciones corporativas de emisores de valores objeto de ofertas publicas. Esta
situacién ha resultado en una cada vez mayor reglamentacion por parte de los entes
correspondientes, con el fin de asegurar la confianza y transparencia en el manejo de las empresas
publicas en beneficio de sus inversionistas. ’

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

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

V. PARTE

DIVULGACION

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

sk,
YL AT

7772 7 Ing. Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente



DECLARACION JURADA:

\[En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
inombre, a los siete (7) dias del mes de Marzo de dos mil diecinueve (2019), ante mi
ILBERTO ENRIQUE CRUZ RODRIGUEZ, Notario Pablico Octavo del Circuito de Panama,
omparecieron personalmente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO CASTILLO, varén,
anamefio, mayor de edad, Ingeniero, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de
entidad personal nimero ocho- noventa y dos- ciento setenta y uno (8-92-171);
DUARDO DURAN JAEGER, varén, panamefio, mayor de edad, casado, abogado,
Ivecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho-ciento sesenta y
uatro-dos mil ciento cincuenta y tres (8-164-2153); FRANCISCO JOSE LINARES BRIN,
varén, panamefio, mayor de edad, Licenciado, casado, vecino de esta ciudad, con cédula
de identidad personal nimero ocho- noventa y cinco- doscientos cincuenta y dos (8-95-
252), en sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero, Secretario y Gerente
inanciero, respectivamente de UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA),
[ociedad anonima inscrita a la ficha veintiocho mil setecientos cinco (28,705), rollo mil

cuatrocientos treinta y nueve (1439), imagen veinticinco (25) de la Seccion de

gicropeﬁculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con residencia en la Ciudad de

anama, Distrito de Panama, 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 mil dos (2002) de la Comisién Nacional de Valores de la

epublica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento de
0 siguiente:-—- a.) Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado financiero anual
orrespondiente al periodo del primero (1) de Enero al treinta y uno (31) de Diciembre de
os mil dieciocho (2018).—b.) Que los juicios, los estados financieros no contienen
nformaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion
obre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1)
e mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados

ara que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a




{ila luz de las circunstancias en las que fueron hechas.— c.) Que a sus juicios los estados
financieros anuales y cualquier otra informacién financiera incluida en los mismos, |}

13
| representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los resultados

: de las operaciones de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias para el

4| periodo correspondiente del Primero (1) de enero de dos mil dieciocho (2018) al treinta y

uno (31) de diciembre de dos mil dieciocho (2018)-d.) Que los firmantes:—d.1 Son
responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa;—--|i;
lld2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la ,
Hlinformacién 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 delt:
1/ los controles internos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias dentroj
41 de los noventa (90) dias previos a la emisién 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 Unién Nacional de Empresas, S.A.
1| (UNESA) y subsidiarias lo siguiente:-——e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan|j-
,' en el marco del disefio y operacién de los controles internos, que puedan afectar
I negativamente la capacidad de Unidn Nacional Empresas, S.A. (UNESA), y subsidiarias paraj.-
procesar y reportar informacion financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles intemos.— e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a
la administracion u otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los
controles intemos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y éubsidiarias.

cada uno de los firantes 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 evaluacién, incluyendo la formulaciéon de acciones|j*
correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa. .-
Esta declaracion la hacen;;os para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado De Valores.—-

Adverti a los comparecientes que copia de esta escritura debe registrarse v leida como les fue




tsma en presencia de los testigos instrumentales SELIDETH EMELINA DE LEON
ARRASCO, con cédula de identidad personal niimero seis- cincuenta y hueve- ciento cuarenta y siete
6-50-147) y JACINTO HIDALGO FIGUEROA, con cédula de identidad personal nimero dos- sesenta
cuatro- seiscientos cincuenta y seis (2-64-656), ambos panamefios, mayores de edad, solteros,
ecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo la

fencontraron conforme, le impartieron su aprobacion y la firman todos para constancia por ante

imi el notario que doy fe.

LLERNIO ELIAS QUIJANO CASTILLO EDUARDO DURAN JAEGER
Presidente y Gerente General Tesorero

it
FRANCISEEJOSE LINARES BRIN

Secretario y Director Financiero

S

JACINTO HIDALGO FIGUERCA
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KPMG

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

KPMG Teléfono: (507) 208-0700

Apartado Postal 816-1089 Fax: (607) 263-9852
Panama 5, Republica de Panamé Internet:  www.kpmg.com

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

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupo), que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2018, 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 situacién financiera consolidada al 31 de diciembre de 2018, y su
desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio terminado en esa
fecha de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccién Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes del Grupo de conformidad con el Cédigo
de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (C6digo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética gue son relevantes a
nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cadigo de Etica del
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinién.

Asuntos de énfasis

Llamamos la atencién a la nota 5 de los estados financieros consolidados, que indica que la
informacién comparativa al y por el afio terminado al 31 de diciembre 2017 ha sido re-expresada.
Nuestra opinién no se modifica con respecto a este asunto.

Llamamos la atencion a la nota 7 de 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, el desemperio financiero y flujos de efectivo 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, segln nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto y en la formacién de nuestra opinion sobre ellos, y no expresamos una opinién por
separado sobre estos asuntos.

KPMG, una sociedad civil panameifia, y firma de Ia red de firmas miembros independiente de
KPMG. afiliadas a KPMG International Coooerative {"KPMG International’). una entidad suiza



Valuacion del inventario

Véanse las Notas 3 (m), 9 y 20 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

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

los terrenos, unidades de viviendas terminadas y
costos de construccién en proceso del Grupo, por
la suma de B/.96,494,471 son medidos a su costo
o valor neto de realizacién, el menor. Una
evaluacién del valor neto de realizacion de los
inventarios se lleva a cabo en cada fecha de
reporte, considerando el precio de venta estimado
y los costos incurridos y por incurrir para la
construccion utilizando como referencia el precio
actual.

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

Reconocimiento de ingresos

¢« Comparamos el precio de venta estimado de

viviendas vendidas en distintos proyectos y otras
compafiias de bienes raices en esas zonas con el
precio de venta de viviendas.

= Revisamos los costos de construccion en proceso

de una muestra seleccionada con la finalidad
determinar que se hayan asignado
adecuadamente los costos a los proyectos
especificos incurridos en las actividades de dicha
construccién.

Véanse las Notas 3 (I) y 5 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

El Grupo esta principalmente comprometido en fa
venta, promocidén y administracion de bienes y
servicios. El ingreso es una medida importante
utilizada para evaluar el desemperio del Grupo.
Podria existir un riesgo de que las ventas de
bienes y servicios estén presentadas por montos
superiores a los generados en las operaciones del
Grupo, conforme a los criterios contables para el
reconocimiento de ingresos.

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria
Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

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

+ Realizamos  procedimientos de revisiones
analiticas e indagamos con la administracion sobre
cualquier fluctuacién significativa e inusual
observada al comparar informacion historica de
ventas.

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

e Determinamos que el ingreso por ventas fuese
reconocido en el periodo contable correspondiente
aplicando la prueba de corte al final del afio y
evaluamos que los criterios contables para su
reconocimiento se hayan cumplido.




Otro Asunto — Informacién Suplementaria

Nuestra auditoria se efectlio con el propdsito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacidn 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 estados financieros consolidados y, en nuestra opinién, esta presentada
razonablemente en todos sus aspectos importantes, relacionados con los estados financieros
consolidados tomados en su conjunto.

Oftra Informacion

La Administracion es responsable de la Otra Informacién, que abarca el contenido del Informe Anual
2018 pero no incluye los estados financieros consolidados ‘ni nuestro correspondiente informe de
auditoria. Lainformacion en el Informe Anual 2018, se espera esté disponible para nosotros después
de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinién sobre los estados financieros consolidados no abarca la Otra Informacion 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 Informacién 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 algiin modo, parece contener un error de importancia relativa.

Cuando leamos el contenido del Informe Anual 2018 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 Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con los Estados Financieros Consolidados

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

En la preparacion de los estados financieros consolidados, la administracién es responsable de
evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
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 administracion 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
informacién financiera del Grupo.




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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable dcerca 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 opinién. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA
siempre detectara un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse
a fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas 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:

» |dentificamos 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 opinién. 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,
falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la
evasién del control interno.

¢ Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
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 informacién revelada por la administracion.

¢ Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por la administracidén, 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 opinién. 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.

« 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 logran
una presentacién razonable.

¢ Obtenemos evidencia suficiente y apropiada en relacion con la informacién 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 vy
ejecucion de la auditoria de grupo. Somos responsables solamente de nuestra opinidn de
auditoria.
4




Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas 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 correspondientes salvaguardas.

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.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes

APMs

Panama, Republica de Panama
30 de marzo de 2019




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2018

(Expresado en Balboas)

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depésitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:

Clientes

Hipotecas

Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/ 8,208,974 (2016: B/.7,090,319)

Alquileres

Otras partes relacionadas

Varias

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

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccién en proceso
Terrenos

Materiales, equipo y repuestos
Viveres, bebidas y suministros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en bonos y acciones
Inversién en asociada

Propiedades de inversién, neto
Equipos en arrendamiento, neto
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Franquicias, neto de amortizacién acumulada

Otros activos

Total de activos

7.8 31
7.8,31
31
31

3

31

20

17,18

7,10, 31
11, 31
12
13, 21
14,17, 18
15

16

Re-expresado

Re-expresado

2018 2017 1 de enero 2017
8,639,717 8,306,121 22,088,408
17,250,856 12,970,006 3,894,417
13,003,116 14,683,166 15,764,887
6,583,206 10,488,571 9,067,147
7,064,679 2,411,762 2,145,912
475,368 494,598 526,007
215,409 371,490 372,071
1,670,628 1,355,402 1,259,131
29,102,406 29,804,989 28,135,245
(1,674,424) (1,752,501) (1,727,081)
27,427,082 28,052,488 27,408,154
27,482,372 19,280,344 9,648,745
65,608,422 77,372,333 66,525,207
4,497,465 3,882,938 4,813,981
4,083,305 3,567,205 4,404,514
245,536 213,382 254,799
424,621 388,109 456,770
102,341,721 104,704,311 86,104,016
102,502,510 96,486,761 96,405,070
1,097,481 2,155,920 2,179,285
113,628,337 115,024,659 115,591,203
1,344,099 2,611,559 3,086,128
47,687,581 50,435,326 51,527,078
216,634 159,595 181,001
6,082,258 6,622,310 6,402,810
428,219,176 427,529,056 415,767,570

Las notas de la pagina 11 a la 67 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




Pasivos

Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depésitos recibidos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta por pagar

Impuesto sobre la renta diferido

Bonos por pagar:
Valores emitidos

Menos costos de emision
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 5,143,422

Acciones comunes tipo "B, sin valor nominal y sin derecho a voto,
autorizadas 3,000,000, emitidas y en circulacién 480,000 en 2018

y 2017
Acciones en tesoreria, al costo
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Reserva de valor razonable
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio atribuible a los propietarios

Participacion no controladora
Total del patrimonio

Compromisos y contingencias

Tota} de pasivos y patrimonio

Re-expresado

Re-expresado

Nota 2018 2017 1 de enero 2017
7,17, 31 50,548,183 59,937,774 48,113,427
19 4,149,480 6,431,807 4,037,280
7 4,728,139 3,654,564 2,502,648
31 8877879 10,086,371 6,539,928
31 3,388,202 3,118,018 2,843,655
108,153. 104,250 100,550
3 166,939 269,882 161,684
20, 31 4,850,527 4,275,859 4,867,243
21,31 3,880,270 7,168,718 9,500,257
25 22,191 32,099 130,236
25 0 0 42,414
18, 31 49,233,381 59,289,191 72,214,769
(154,762) (239,458) (296,548)
49,078,619 59,049,733 71,918,221
120,930,703 144,042,704 144,217,615
12,814,874 12,814,874 12,814,874
14,172,858 14,172,858 14,172,858
23 (550,791) (653,801) (741,441)
687,193 687,193 687,193
85,998,859 80,244,425 80,244,425
194,087,737 176,143,060 164,296,452
307,210,730 283,408,609 271,474,361
77,743 77.743 75,594
307,288,473 283,486,352 271,548,955
28
428,219,176 427 529,056 415,767,570




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resultados y otros resultados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en Balboas)

Ventas de bienes y servicios
Ingresos por alquiler
Intereses sobre préstamos

- 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 depositos a plazo fijo
Intereses sobre financiamientos bancarios
Intereses sobre bonos

Amortizacion de costos de emision de bonos
Dividendos ganados

Total de costos financieros, neto

Participacion en la utilidad en asociada, neta
de impuesto sobre la renta

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 total del afio

Ganancias atribuibles a:
Propietarios del Grupo
Participacion no controladora

Resultados integrales totales atribuibles a:
Propietarios del Grupo
Total de utilidades del afio

Utilidad neta por acciéon

26

24

7,22,23

11

25

2018 2017
151,263,442 121,666,614
5,128,416 4,857,445
2,237,589 2,020,361
158,629,447 128,544,420
100,087,693 74,794,210
1,899,558 1,730,533
1,465,579 1,358,562
103,452,830 77,883,305
55 176,617 50,661,115
957,430 844,926
26,001,012 25,998,356
170,504 209,201
29,962,531 25,298,484
395,519 324,800
(1,013,446) (930,080)
(1,453,188) (1,607,780)
(278,789) (286,978)
3,490,490 2,864,682
1,140,586 364,644
(646,569) 118,014
30,456,548 25,761,142
3,047,314 2,682,575
27,409,234 23,098,567
6,073,885 0
6,073,885 0
33,483,119 23,008,567
27,409,234 23,096,418
0 2,149
7409234 T 23.008.567
33,483,119 30,784,241
33,483,119 30,784,241
4.87 411

Las notas de la pagina 11 a la 67 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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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 2018

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidén
Utilidad neta
Ajustes por:
Pérdida por deterioro de deudores comerciales y activos de contrate
Provision para obsolescencia de inventario
Depreciacién
Amortizacién de franquicias :
Amortizacién de costos de emisién de bonos
Costos financieros, netos
Dividendos ganados
Gasto de impuesto sobre la renta
Ganancia en venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Ganancia en venta de equipo de arrendamiento

Ganancia en inversiones, neto
Participacién en resultado de asociada

Cambios en:

Cuentas por cobrar, alquileres y varias

Préstamos personales e hipotecas

Inventarios

Otros activos y franquicias

Cuentas por pagar

Gastos e intereses acumulados por pagar

Ingresos diferidos y depésitos recibidos de clientes
Flujos procedentes de actividades de operacion
Impuesto sobre la renta pagado

Intereses pagados

Flujos netos provistos por actividades de operacién

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Aumento en depésitos a plazo fijo

Adquisicién de propiedades de inversion

Adquisicién de equipo en arrendamiento

Adquisicién de inmuebles, mobiliario y equipo
Adgquisicion de franquicia

Producto de la venta de propiedades de inversion
Producto de la venta de equipo en arrendamiento
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Producto de la venta de inversiones

Pagos por adquisicion de inversiones

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

Flujos de efectivo por las actividades de financiacion
Producto de las obligaciones bancarias

Abonos a obligaciones bancarias

Producto neto de la emisién de bonos a largo plazo

" Bonos redimidos

Pagos de costos de emisién de bonos

Venta de acciones en tesoreria

Dividendos pagados

Flujos netos usados en actividades de financiacién

Aumento (disminucion) neta de efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio det afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas de la pagina 11 a la 67 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

30

12,13, 14
15

25

12
13
14

17
17
18

31

2018 2017

27,409,234 23,098,567
170,504 209,201
185,776 232,998
8,203,637 9,017,946
22,961 21,406
278,789 286,978
2,071,115 2,213,060
(3.490,490)  (2,864,682)
3,047,314 2,682,575
(307,137) (835,358)
(168,533) 0
(453,924) (21,148)
646,569 (118,014)
37615815 33,823,529
1,045,473 623,957
(747,552)  (1,687,274)
10,208,673  (15,335425)
423,909 (339,361)
(1,583,972) 3,546,443
167,241 274,363
578,571 (687.684)
47,708,158 20,418,548
(2.941,079)  (2,660,851)
(6.547,443)  (5,619,364)
38,219 636 12,138,333
395,519 324,800
3,490,490 2,864,682
(4,280,850)  (9,075,589)
(2,846,896) 0
0 (306,444)
(3,938,064)  (5,688,737)
(80,000) 0

0 227,959

177,164 588,462
340,306 29,037
752,632 43,488
(560,023) (104,031)
943,171 581
(5,606,551) _ (11,005,792)
55470530 67,898,745
(68,138,569)  (58,405,937)
2,022,000 1,550,000
(12,077,810)  (14,475,578)
(194,093) (229,688)
103,010 87,640
(9.464,557)  (11,249,810)
(32,279,489)  (14,824,828)
333,596 (13,782,287)
8,306,121 22,088,408
8,639,717 8,306,121




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

Notas a los estados financieros consolidados

" Al 31 de diciembre de 2018

(Expresados en Balboas)

(1)

(2)

Constitucién y Operaciones ,

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

Grupo de compaiiias subsidiarias

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

» 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.
Servicios Generales Sucasa, S. A.

Rosa Panama Caribe, S. A.

Equipos Coamco, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.
Subsidiarias no operativas

® & @ # & e e © e # ¢ ©

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

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

Base de Preparacion

(a) 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
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(b)

(c)

(d)

(e)

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por la
Administracién del Grupo el 30 de marzo de 2018.

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

Este es el primer conjunto de estados financieros consolidados anuales en los que se ha
aplicado ta NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con
Clientes y la NIIF 9 Instrumentos Financieros. Los cambios en politicas contables
significativos se describen en la nota 5.

Base de presentacion

El Grupo presenta y clasifica todos sus activos, asi como todos sus pasivos basados en
el grado de liquidez. El Grupo revela el importe esperado a recuperar o a liquidar después
de su ciclo de operacién normal para cada partida de activo o pasivo (ver nota 4).

El ciclo de operacién del Grupo se detalla a continuacion:

Segmento Ciclo de operacion
Vivienda 12 meses
Restaurante 12 meses
Equipos <12 meses
Hoteles 12 meses
Locales comerciales 12 meses
Zona procesadora 12 meses
Financiera 12 meses
Otras operaciones 12 meses

Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
historico, excepto por las inversiones en bonos y acciones las cuales son medidas a valor
razonable.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), que es la
moneda funcional del Grupo. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su
lugar, el dolar 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 Informaciéon Financiera, requiere que la administracién efectGe un
numero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacién 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 periddica. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBS!D!ARIAS
(Panama3, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(f)

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 aplicacion de politicas contables que tienen
el efecto mas importante sobre los importes reconocidos en los estados financieros
consolidados, se describe en las siguientes notas:

e Nota 21 - Clasificacion de los arrendamientos

B. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones

La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material por el afio a terminar el 31 de diciembre de
2018, se incluye en las siguientes notas:

¢ Nota 9 — Costos de construccioén en proceso.
s .Nota 14 - Vida Util de los inmuebles, mobiliario y equipo.
= Nota 31 (ii) - Reserva para posibles cuentas y préstamos de dudoso crobro.

Medicidon 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 los 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 valorizacion. Si se usa informaciéon de terceros, como avalios de
corredores o servicios de fijacién de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusién de
que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable
dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracién
significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

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 valorizacion, como sigue:

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

* Nivel 2: datos de entrada diferentes de fos 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).

13




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

Notas a los estados financieros consolidados

(3)

e 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 valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion del
valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicién 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 ocurrid el cambio.

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

valores razonables:
~  Nota 12, Propiedades de inversién.

Resumen de politicas de contables significativas

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

describe en la Nota 5.

Ciertos importes comparativos en el estado consolidado de situacion financiera han sido
re-expresados como resultado de un cambio en la politica contable (ver Nota 5).

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

esta disponible en las paginas siguientes:

Base de consolidacién

Instrumentos financieros

Efectivo y equivalentes de efectivo

Préstamos y partidas por cobrar

Cuentas por pagar

Depésitos recibidos de clientes

Capital en acciones y reserva

Inmuebles, mobiliario y equipo

Propiedades de inversiéon

Activo intangible

Deterioro del valor

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes
. Inventarios

Bonos por pagar

Provisiones

Dividendos

Gastos

Impuesto sobre la renta

Informacion de segmento

Utilidad neta por accion

Fondo de cesantia y prima de antigiiedad

ETPTOTOS3 - xTISQTOQ0 T

14

15
15
21
21
21
21
22
22
23
24
24
26
26
27
27
27
27
27
29
29
29




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A Y SUBSIDIAR!AS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(a)

(b)

Bases de consolidacion

(i)

(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 a fecha en
que se comienza el control hasta la fecha en que termine.

Participacién no controladora
La participacion no controladora se mide inicialmente por la participacion proporcional
de los activos netos identificables de la adquirida a la fecha de adquisicién.

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

(iii) Inversiones contabilizadas bajo el método de la participacion

La participacion del Grupo en la inversion contabilizada bajo el método de
participacion incluye la participacion en asociada.

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

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

(iv) Transacciones eliminadas en la consolidacién

Los saldos y transacciones entre las compafias del Grupo, y cualquier ingreso o gasto
no realizado que surja de transacciones intercompafiia grupales, son eliminados en
consolidacion. Las ganancias no realizadas provenientes de transacciones con
sociedades cuya inversién es reconocida segtin el método de la participacion son
eliminadas de la inversién en proporcion a la participacién 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.

Instrumentos financieros

i. Reconocimiento y medicion inicial
Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se reconocen
cuando estos se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando el Grupo se hace parte de las disposiciones
contractuales del instrumento.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS,S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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 emisidén. Un
deudor comercial sin un componente de fmanmac:on significativo se mide inicialmente
al precio de la transaccion.

ii. Clasificacion y medicién posterior
Activos fmanmeros Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2017:

En el reconocimiento inicial, un activo fmancnero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otro resultado integral-inversion en
deuda, a valor razonable con cambios en otro resultado integral-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.

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

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

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

Una inversion en deuda debera medirse al valor razonable con cambios en otro
resultado integral 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 se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los
activos financieros; y

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

En el reconocimiento inicial de una inversién de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, el Grupo puede realizar una eleccién irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en
otro resultado integral. Esta elecciéon se hace individualmente para cada inversion.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS
(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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 otro resultado integral 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: Politica aplicable a partir del
1 de enero de 2017:

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 informacion a la
gerencia. La informacion considerada incluye:

- las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacién de esas
politicas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la administracion se
enfoca en cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de
rendimiento de interés concreto o coordinar la duracién 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;

— cdmo se evalua el rendimiento de la cartera y como este se informa al personal
clave de 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;

— cdmo 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 valor 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 propésito, de acuerdo con
el reconocimiento continuo del Grupo de los activos.

Los activos financieros que son mantenidos para negociacion o son gestionados y

cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al
valor razonable con cambios en resultados.
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Activos financieros - Evaluacién de si los flujos de efectivo contractuales son sélo
pagos del principal y los intereses: Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2018.

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 contraprestacién por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio
asociado con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y
por otros riesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y
los costos administrativos), asi como también un margen de utilidad.

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

« hechos contingentes que cambiarian el rmporte o el calendario de los flujos de
efectivo;

s términos que podrian ajustar la razon del cupdn contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

e caracteristicas de pago anticipado y prérroga; y

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

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de Unicamente
pago del principal y los intereses si el importe del pago anticipado representa
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 - Medicion posterior y ganahcias y pérdidas: Politica aplicable a
partir del 1 de enero de 2017:

Activos financieros al Estos activos se miden posteriormente al valor
valor razonable con razonable. Las ganancias y pérdidas netas, cambie el
cambios en resultados | ya10r razonable y 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. Ef ingreso por intereses, las ganancias y
pérdidas por conversién 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. E! ingreso por intereses calculado a
cambios en otros VRCORI bajo el método de interés efectivo, las
resultados integrales ganancias y pérdidas por conversién de moneda

extranjera y el deterioro se reconocen en resultados.
Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en
otro resultado integral. En el momento de la baja en
cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en otro
resultado integral se reclasifican a resultados.

Activos financieros — Politica aplicable antes del 1 de enero de 2017
El Grupo clasificaba sus activos financieros en una de las siguientes categorias:

- préstamds y partidas por cobrar;
— mantenidos hasta el vencimiento;
~ disponibles para la venta; y

— al valor razonable con cambios en resultados, y dentro de esta categoria como;
— mantenidos para negociacion;
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Activos financieros -Medicién posterior y ganancias y pérdidas: Politica aplicable antes
del 1 de enero de 2017

Activos financieros al Medidos al valor razonable con cambios, incluyendo

valor razonable con los ingresos por intereses o dividendos, en

cambios en resultados resultados.

Activos financieros Medidos al costo amortizado usando el método de

mantenidos hasta el interés efectivo.

vencimiento

Préstamos vy partidas Medidos al costo amortizado usando el método de

por interés efectivo.

cobrar

Activos financieros Medidos al valor razonable y los cambios, que no

disponibles para la fueran pérdidas por deterioro y diferencias de

venta moneda extranjera en instrumentos de deuda, se
reconocian en otros resultados integrales y se
acumulaban dentro de la reserva de valor razonable.
Cuando estos activos eran dados de baja en
cuentas, la ganancia o pérdida acumulada en
patrimonio se reclasqfxcaba a resultados.

Pasivos fmanueros -Clasificacién, medicidn poster;or 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, mcluyendo cualquier gasto por intereses,
se reconocen en resultados.

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

iii. Baja en cuentas

Activos financieros

El Grupo da de baja en cuentas un activo funancuero 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 transaccion en que la
se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad del
activo financiero, o no transfiere ni retiene sustanciaimente todos los riesgos vy
beneficios relacionados con la propiedad y no retiene control sobre los activos
transferidos.
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(c)

(d)

(e)

(f

El Grupo puede participar en transacciones en las que transfiere los activos
reconocidos en su estado 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.

iv. Compensacion
Un activo y un pasivo financiero seran objeto de compensacién, de manera que se
presente en el estado consolidado de situacién financiera su importe neto cuando, y
solo cuando el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legaimente,
de compensar los importes reconocidos y tenga la intencién de liquidar por el importe
neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

Efectivo y equivalentes de efectivo

En el estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo y los equivalentes de efectivo
comprenden los saldos en caja, las cuentas bancarias corrientes y los depésitos a plazo
fijo con vencimientos a tres (3) meses o menos desde Ia fecha de adquisicién, que estan
sujetos a riesgos insignificantes de cambios en su valor razonable. Del efectivo
disponible, se excluyen los depésitos a plazo fijo con restricciones relacionadas con la
garantia de obligaciones.

Los sobregiros bancarios que son pagaderos a Ia vista y son parte integral de la
administracién de efectivo del Grupo se incluyen como componentes del efectivo y
equivalentes de efectivo para propésitos del estado consolidado de flujos de efectivo.

Préstamos y partidas por cobrar _

Estos activos son reconocidos inicialmente al valor razonable mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, las cuentas por
cobrar son medidas a su costo amortizado, menos cualquier pérdida por deterioro.

Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar se mantienen a su costo amortizado.

Depdsitos recibidos de clientes

Los depésitos recibidos de clientes corresponden a depésitos entregados por los clientes
para garantizar la reservacion de viviendas terminadas y locales comerciales que se
encuentran en construccion.
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(9)

(h)

Capital en acciones y reserva

()

(ii)

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

Cuando el capital en acciones reconocido como patrimonio es recomprado, el valor
pagado se reconoce como una deduccioén del patrimonio. Las acciones recompradas
son clasificadas como acciones en tesoreria y son presentadas como una deduccidn
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 ofro resultado integral (2017:
activos financieros disponibles para la venta); y

¢ ¢l cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de deuda
al valor razonable con cambios en otro resultado integral (2017: activos
financieros disponibles para la venta) hasta que los activos sean dados de baja
en cuentas o reclasificados. Este importe es reducido por el importe de la
provision para pérdidas.

Inmuebles, mobifiario y equipo

(i)

Reconocimiento y medicién

Los elementos de inmuebles, mobiliario y equ:po son medidos al costo menos la
depreciacién, amortizacién y Ias pérdidas por deterioro acumuladas. El costo de los
activos construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacion apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de
construccion hasta que el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnoldgicos 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 util distinta, se contabilizan como elementos separados (componentes

(ii)

significativos) de inmuebles, mobiliario y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposicién de un elemento de
inmuebles, mobiliarios y equipos se reconocen en el estado consolidado de resultados
y otros resultados integrales.

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo cuyos términos el Grupo asume sustancialmente todo los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo son clasificados como
arrendamientos financieros. Los activos adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al menor entre su valor razonable
y el valor presente de los pagos minimos futuros por arrendamiento al inicio del
arrendamiento, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro.
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(i)

(iii) Desembolsos posteriores

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

(iv) Depreciacion y amortizacion

La depreciacion y amortizacién 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 reconoce en el
estado consolidado de resultados y otros resultados integrales. Los activos
arrendados se deprecian durante el menor entre el plazo del arrendamiento y sus
vidas Utiles a menos que exista certeza razonable de que el Grupo obtendra la
propiedad al término del plazo del arrendamiento. Los terrenos no se deprecian.

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

Edificios v 40 afios
Equipo 7y 10 afios
Mobiliario y equipo de restaurante 5y 10 afios
Mobiliarios y otros 5y 10 afos

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

Construccién en proceso

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

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversién 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, o uso en la produccion o suministro de bienes o servicios para ,
propositos administrativos.

Las propiedades de inversién consisten en locales comerciales utilizados principalmente
para generar rentas. El Grupo utiliza el modelo de costo.

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

(k)

Activo intangible

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

Deterioro del valor
(i) Activos financieros no derivados

Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2017
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 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 informacion razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos indebidos. Esta incluye informacion
y analisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica 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 como la
ejecucion 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.

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 (o un periodo inferior si el
instrumento tiene una vida de menos de doce meses).

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas
Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado por probabilidad de
las pérdidas crediticias. Las pérdidas crediticias se miden como el valor presente de
las insuficiencias de efectivo (es decir, la diferencia entre el flujo de efectivo adeudado
a la entidad de acuerdo con el contrato y ios flujos de efectivo que el Grupo espera
recibir).
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Las pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de interés efectiva
del activo financiero.

Activos financieros con deterioro crediticio v

En cada fecha de presentacién, el Grupo evalua si los activos financieros registrados
al costo amortizado tienen deterioro crediticio. Un activo financieros 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.

Evidencia de que un activo financiero t|ene deterioro crediticio incluye los siguientes
datos observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;
- Una infraccién del contrato, tal como un incumplimiento;
- Lareestructuracion de un préstama 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
' reorganizacioén financiera; o
- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero especifico,
debido a dificultades financieras.

Presentacion de la correccion de valor para pérdidas crediticias esperadas en el
estado 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
porcién del mismo. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una
evaluacion individual de la oportunidad y el alcance del castigo considerando si existe
0 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.
Activos financieros no derivados

Politica aplicable antes del 1 de enero de 2017
Los activos financieros no clasificados al valor razonable con cambios en resultados

eran evaluados en cada fecha de presentacion para determinar si existia evidencia
objetiva de deterioro del valor.
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()

(m)

La evidencia objetiva de que los activos financieros estaban deteriorados incluia:

- Mora o incumplimiento por parte de un deudor;

- Reestructuracién de un monto adeudado al Grupo en términos que el Grupo
no consideraria en otras circunstancias;

- Indicios de que un deudor o emisor se declararia en banca rota;

- Cambios adversos en el estado de pago de prestatarios o emisores;

- Desaparicién de un mercado activo para un instrumento debido a dificultades
financieras; o

- Datos observables que indican que existia un descenso medible en los flujos
de efectivo esperados de un grupo de activos financieros.

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

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

Elimporte 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 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
en 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

Inicialmente el Grupo ha aplicado la Norma NIIF 15 al 1 de enero de 2018. En la Nota 5
(A) se presenta informacion sobre las politicas contables del Grupo para los contratos con
clientes y el efecto de la aplicacion inicial de la Norma NIIF 15,

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

Inventario Métodos

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

- Terrenos -Costos de adquisicion
- Materiales, equipos y repuestos -Costos, primeras entradas, primeras salidas
- Otros -Costo promedio ponderado
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(n)

(0)

(b)

(Q)

(r)

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para llevarlos a su localizacién y
condicién actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccién, los costos
por intereses de financiamientos asociados directamente con esos inventarios, son
capitalizados como parte de los costos de urbanizaciéon hasta que el activo construido
esté apto para su uso o venta. Los montos de intereses capitalizados fueron B/.4,080,809
para el afio 2018 (2016: B/.3,497,868).

Bonos por pagar ;

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

Provisiones

Se reconoce una provisién si, como resultado 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 econémicos para liquidar la
obligacion.

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

Gastos

(i) Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de terrenos
0 para la construccion son capitalizados como un componente de los inventarios de
terrenos, o costos de construccidn en proceso, durante la etapa de urbanizacion. La
capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrolio estan disponibles para la
venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros cuando se
incurren.

(i) Gastos de arrendamiento operacional
Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en los
resultados de las operaciones sobre la base de linea recta durante el término del
arrendamiento. Los incentivos recibidos por arrendamientos son reconocidos como
parte integral del gasto de arrendamiento durante el término de vigencia del mismo.

El componente de gasto por intereses de los pagos por arrendamientos financieros
se reconoce en los resultados utilizando el método de interés efectivo.

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 patrimonio u otros resultados integrales.
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(i)

Impuesto corriente

El impuesto 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 aprobacién esté practicamente terminado a la fecha de presentacion. El
impuesto corriente también incluye cualquier impuesto surgido de dividendos.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan s6lo si corresponden a
un mismo contribuyente y en una misma jurisdiccion.

Impuesto diferido

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

Se reconocen activos por impuestos diferidos por las pérdidas fiscales no utilizadas,
los créditos tributarios y las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que
sea probable que existan ganancias fiscales futuras disponibles contra las que pueden
ser utilizadas. Las ganancias fiscales futuras se determinan con base a los planes de
negocios para las subsidiarias individuales del Grupo y la reversién de las diferencias
temporarias. Si el importe de las diferencias temporarias imponibles es insuficiente
para reconocer un activo por impuesto diferido en su totalidad, se consideran las
ganancias imponibles futuras, ajustadas por las reversiones de las diferencias
temporarias existentes, con base en los planes de negocios para las subsidiarias
individuales del Grupo. Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada
fecha de balance y son reducidos en la medida que no sea probable que los beneficios
por impuestos relacionados sean realizados; esta reduccion sera objeto de reversion
en la medida que sea probable que haya disponible suficiente ganancia fiscal.

En cada fecha de presentacion, una entidad evaluard nuevamente los activos por
impuestos diferidos no reconocidos y registrara un activo de esta naturaleza,
anteriormente no reconocido, siempre que sea probable que las futuras ganancias
fiscales permitan la recuperacion del activo por impuestos diferidos.

El impuesto diferido debe medirse empleando las tasas fiscales que se espera sean
de aplicacion a las diferencias temporarias en el periodo en el que se reversen usando
tasas fiscales aprobadas o practicamente aprobadas a la fecha de presentacion.

La medicion de los pasivos por impuestos diferidos reflejara las consecuencias
fiscales que se derivarian de la forma en que el Grupo espera, al final del periodo
sobre el que se informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y
pasivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan sélo si corresponden a
un mismo contribuyente en una misma jurisdiccién.
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(4)

(s)

(1)

(u)

Informacién 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 operacién 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 informacion financiera esté disponible (véase nota 26).

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

Utilidad neta por accion

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

Fondo de cesantia y prima de antigtiedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a
recibir de su empleador una prima de antigiedad, a razén de una semana de salario por
cada afio de trabajo desde el inicio de la relacién laboral.

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

Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e interpretaciones adn
no adoptadas

A la fecha de presentacién, existen NIIF no adoptadas que aln no han sido aplicadas en su
preparacion:

(i)

NIUF 16 Arrendamientos

La NIIF 16 Arrendamientos entrara en vigencia a partir def 1 de enero de 2019. La NIIF 16
reemplaza la norma actual NIC 17 Arrendamientos; la CINIIF 4 Determinacion de si un
Acuerdo contiene un Arrendamiento; 1a SIC-15 Arrendamientos Operativos - Incentivos y
la SIC-27 Evaluacion de la Esencia de las Transacciones que adoptan la Forma Legal de
un Arrendamiento.
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(5)

(ii)

La NIIF 16 cambia la forma de contabilizar el arrendamiento para los arrendatarios,
utilizando un modelo Unico para contabilizar dichas transacciones. Este modelo Gnico
determina que un arrendatario debe reconocer un activo por derecho de uso, que
representa su derecho a usar el activo subyacente, y un pasivo por arrendamiento, que
representa su obligacién de realizar pagos futuros de arrendamiento.

La norma incluye exenciones para su aplicacion para arrendamientos a corto plazo y
arrendamientos en los que el activo subyacente es de bajo valor.

La contabilidad del arrendador sigue siendo similar a la establecida en la NIC 17, es decir,
los arrendadores contintan clasificando los arrendamientos como financieros u operativos.

A la fecha de presentacion, el Grupo no ha reahzado la evaluacién del impacto de esta
norma.

Otras normas
No se espera que las siguientes normas e mterpretac;ones modificadas tengan un impacto
significativo sobre los estados financieros del Grupo:
s CINIIF 23 Incertidumbre sobre Tratamientos de Impuesto a las Ganancias.
« Caracteristicas de Pago Anticipado con Compensacion Negativa (Modificaciones a la
Norma NIIF 9).
« Participaciones de Largo Plazo en Asociadas y Negocios Conjuntos (Modificaciones a la
Norma NIC 28).
e Modificacién, Reduccién o Liquidacion de un Plan (Modificaciones a la Norma NIC 19).
» Mejoras Anuales a las Normas NIIF, Ciclo 2015-2017 - diversas normas.
¢ Modificaciones a Referencias al Marco Conceptual en las Normas NIIF.
« NIIF 17 Contratos de Seguros.

Cambios en las politicas contables significativas

El Grupo ha aplicado inicialmente la NIIF 15 (ver A) y NIIF 9 (ver B) a partir del 1 de enero de
2018. Algunas otras nuevas normas también entran en vigencia a contar del 1 de enero de
2018, pero no tienen un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados del
Grupo.

Debido a los métodos de transicién escogidos por el Grupo al aplicar la NIIF 9, la informacién
comparativa incluida en estos estados financieros consolidados ha sido re-expresada para
reflejar los requerimientos de la nueva norma.

El efecto de la aplicacién inicial de esta norma se atribuye principalmente a lo siguiente:

un aumento en las pérdidas por deterioro reconocidas por activos financieros (ver B); y

un aumento en la reversa de valor razonable de inversiones de patrimonio a valor razonable
con cambios en otros resultados integrales VRCORI (ver B).

30




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

Notas a los estados financieros consolidados

A. NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con clientes

La NIIF 15 establece un marco conceptual completo para determinar si deben reconocerse
ingresos de actividades ordinarias, cuando se reconocen y en qué monto. Reemplazo a la
NIC 18 Ingresos de Actividades, la NIC 11 Contratos de Construccion y las interpretaciones
relacionadas. Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconocen cuando el cliente obtenga el
control de los bienes o servicios. La determinacion de.la oportunidad de Ia transferencia de
control — en un momento determinado o a lo largo del tiempo - requiere juicio.

El Grupo ha adoptado la NIIF 15 usando el método del efecto acumulado (sin soluciones
practicas) reconociendo el efecto de la aplicacion inicial de esta norma en la fecha de
aplicacion inicial (es decir, el 1 de enero de 2018). En consecuencia, la informacién
presentada para 2017 no ha sido re-expresada — es decir, estd presentada, como fue
informada previamente, bajo las normas NIC 18, NIC 11y las interpretaciones relacionadas
adicionalmente.

La implementacion efectuada por la Compafiia de la NIIF 15 no tuvo un impacto material
en las operaciones antes indicadas.

B. NIIF 9 Instrumentos Financieros
La NIIF 9 establece los requerimientos para el reconocimiento y la medicion de los activos
financieros, los pasivos financieros y algunos contratos de compra o venta de partidas no
financieras. Esta norma reemplaza la NIC 39 Instrumentos Financieros:

Reconocimiento y Medicion. ,

Como resultado de la adopcion de la NIF 9, el Grupo ha adoptado modificaciones
consecuentes a la NIC 1 Presentacién de Estados Financieros que requieren que el
deterioro del valor de los activos financieros se presente en una partida separada en el
estado consolidado de resultados y otros resultados integrales. Anteriormente, el enfoque
del Grupo era incluir el deterioro de los deudores comerciales en en gastos generales y
administrativos. En consecuencia, el Grupo reclasifico las pérdidas por deterioro por
B/. 209,201 reconocidas bajo la NIC 39 de “gastos generales y administrativos” a “pérdida
por deterioro de deudores comerciales” en el estado consolidado de resultados y otros
resultados integrales para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017. Las pérdidas por
deterioro de otros activos financieros se presentan bajo los “costos financieros”’, de manera
similar a la presentacion bajo la NIC 39, y no se presentan por separado en el estado de
resultado del periodo debido a consideraciones relacionadas con la importancia relativa.

Adicionalmente, el Grupo ha adoptade modificaciones consecuentes a la NIIF 7

Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar que se aplican a las revelaciones sobre
2018 pero, por lo general, no se han aplicado a la informacién comparativa.
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i

Clasificacién y medicién de activos financieros y pasivos financieros

La NIIF 9 incluye tres categorias de clasificacién principales para los activos financieros:
medidos al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado integral
(VRCORI), y al valor razonable con cambios en resultados (VRCR). La clasificacion de los
activos financieros bajo la NIIF 9 por lo general se basa en el modelo de negocios en el que
un activo financiero es gestionado y en sus caracteristicas de flujo de efectivo contractual.
La NIIF 9 elimina las categorias previas de la NIC 39 de mantenidos hasta el vencimiento,
préstamos y partidas por cobrar y disponibles para la venta. Bajo la NIIF 9, los derivados
incorporados en contratos en los que el principal es un activo financiero dentro del alcance
de la norma nunca se separan. En cambio, se evalla la clasificacion del instrumento
financiero hibrido tomado como un todo.

La NIIF 9 en gran medida conserva los requerimientos existentes de la NIC 39 para la
clasificacion y medicion de los pasivos financieros.

La adopcién de la NIIF 9 no ha tenido un efecto significativo sobre las politicas contables
del Grupo relacionadas con los pasivos financieros.

Para obtener una explicacién de la manera en que el Grupo clasifica y mide los instrumentos
financieros y contabiiiza las ganancias y pérdidas relacionadas bajo la NIIF 9, Nota 3 (b).

La tabla a continuacién y las notas adjuntas a continuacién explican las categorias de
medicion originales bajo la Norma NIC 39 y las nuevas categorias de medicion bajo la NIIF
9 para cada clase de los activos financieros y pasivos financieros del Grupo al 1 de enero
de 2017.

El efecto de la adopcidn de la NIIF 9 sobre el importe en libros de los activos financieros al
1 de enero de 2017 se relaciona Unicamente con los nuevos requerimientos de deterioro.

31 de
diciembre 1 de enero
de 2016 de 2017
Valor en libros Nuevo valor en
Clasificacidn original  Nueva clasificacion original libros
Activos financieros: NIC 39 NIIF 9 NIC 39 NIIF 9
Efectivo y equivalentes de Préstamos y
~efectivo partidas por cobrar Costo amortizado 22,088,408 22,088,408
Préstamos y
Depdsitos a plazo fijo partidas por cobrar Costo amortizado 3,884 417 3,894,417
Préstamos y
Cuentas por cobrar partidas por cobrar Costo amortizado 28,111,296 27,408,154
Instrumentos de deuda Costo amortizado Costo amortizado 192,587 192,587
Instrumento de
Instrumentos de deuda Costo amortizado deuda- VCRORI 52,247 898 96,212,483
Total de activos financieros 106,534,606 148,796,049

Al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, la totalidad de pasivos financieros
que mantiene el Grupo se encuentran clasificados a costo amortizado.
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Activos financieros

La tabla a continuacion presenta una conciliacion entre los importes en libros de los activos
financieros bajo la NIC 39 y los importes en libros bajo la NIIF 9 en la transicién a la NIIF 9
el 1 de enero de 2017,

Importe en libros
previamente
reportado
bajo la NIC 39 al Importe en libros
31 de diciembre bajo la NIIF 8 al
de 2018 Reclasificacion Remedicién 1.de enero

Designado al valor razonable con cambios en

otros resultados integrales

Instrumentos de deuda 192,587 (192,587)

Reclasificado a: costo amortizado 192,587 182,587

Valor razonable con cambios en otros

resultados integrales

Inversiones de deuda y de patrimonio:

Saldo anterior: Disponible para la venta 52,247,898

Reclasificado a: valor razonable con cambios en

otros resultados integrales —patrimonio (52,247,898)

Valor razonable con cambios en otros
resultados integrales — patrimonio
Instrumentos de inversiéon:

Valor razonable con cambios en otros resultados

integrales VRCORI

ii.

0 52,247 898 43,964,685 ...96,212,483

52,440,485 0 43964585 96,405,070

La aplicacion retrospectiva de la NIIF 9 ha tenido los siguientes efectos (netos de
impuestos) en los importes presentados para 2017 (para obtener una descripcion del
método de transicién, ver (iii).

Estado consolidado de situacién financiera -31 de diciembre de 2016:

Saldo previamente Saldo
reportado re-expresado
al 31/12/2016 Ajustes al 1/1/2017
Activos:
Inversiones en bonos y acciones 52,440,485 43964585 96,405,070
Patrimonio:
Reserva de valor razonable (36.279.840) (43.964,585)  (80.244,425)

Deterioro de activos financieros

La NIIF 9 reemplaza al modelo de "pérdidas incurridas" de la NIC 39 con un modelo de
"pérdida de crediticia esperada” (PCE). El nuevo modelo de deterioro aplica a los activos
financieros al costo amortizado, los activos del contrato y las inversiones de deuda al valor
razonable con cambios en otros resultados integrales, pero no a las inversiones en
instrumentos de patrimonio. Bajo la norma NIIF 9, las pérdidas crediticias se reconocen
antes que bajo la Norma NIC 39 - Ver Nota 29.
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ii,

Para los activos dentro del alcance del modelo de deterioro de la NIIF 9, por lo general se
espera que las pérdidas por deterioro aumenten y se vuelvan mas volatiles, E Grupo ha
determinado que la aplicacion de los requerimientos de deterioro de la NIIF 9 al 1 de enero
de 2017 resulta en una provisidn adicional para deterioro de la siguiente manera:

Provision para pérdidas al 31 de diciembre de 2016 bajo la NIC 39

Deterioro del valor adicional reconocido:

Deudores comerciales y préstamos por cobrar al 1 de enero de 2017 703,142
Provision para pérdidas al 1 de enero de 2017 bajo la NIIF 9 703,142

Informacién adicional sobre la manera en que el Grupo mide la provision para deterioro se
describe en la Nota 3 (k).

Transicion
Los cambios en las politicas contables que resultan de la adopcion de la Norma NIIF 9
se han aplicado retrospectivamente.

* En consecuencia, se han re-expresado los periodos comparativos en relacién con
la aplicacion retrospectiva de |a clasificacion y medicién (incluido el deterioro). Las
diferencias en los importes en libros de los activos y pasivos financieros que resultan
de la adopcion de la NIIF 9 se reconocen en las ganancias acumuladas y la reserva
de valor razonable al 1 de enero de 2017.

+ Se han realizado las siguientes evaluaciones sobre la base de los hechos y
circunstancias que existian a la fecha de aplicacion inicial.

- La determinacién del modelo de negocio en el que se mantiene un activo financiero.

- La designacion y revocacion de las designaciones previas de ciertos activos
financieros y pasivos financieros como medidos a VRCR.

- La designacion de ciertas inversiones en instrumentos de patrimonio no
mantenidos para negociacién como a valor razonable con cambios en
otro resuftado integral.

Los cambios en las politicas contables han sido aplicados retrospectivamente a la reserva
de valor razonable y la provision para deterioro que existian al 1 de enero de 2017 o que
fueron aplicadas después de esa fecha.
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(6)

Presentacion de activos y pasivos
A continuacién se presentan los activos y pasivos ordenados atendiendo su liquidez.

Activos Corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo

Depésitos 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 construccion en proceso

Terrenos

Materiales, equipo y respuesto

Inventario de viveres y bebidas

Otros inventarios

Otros activos

Total activos corrientes

Pasivos Corrientes

Préstamos por pagar

Valores emitidos por pagar

Menos costos de emission

Cuentas por pagar proveedores

Oftras cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos

Depésitos recibidos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero

Impuesto sobre la renta por pagar
Total pasivos corrientes
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Dentro del ciclo normal de operacién de 12 meses sobre el cual se informa:

2018 2017
8,639,717 8,306,121
17,250,856 12,970,006
13,093,116 14,683,166
525,261 849,802
1,294,952 1,955,355
475,368 494,598
215,409 371,490
1,670,628 1,355,402
(1,674,424) (1,752,501)
27,482,372 19,280,344
65,608,422 77,372,333
4,497,465 3,882,938
4,083,305 3,567,205
245,536 213,382
424,621 388,109
1,171,113 1,928.171
145003717 145,865,921
36,568,625 48,613,591
12,036,729 11,689,674
(154,762) (239,458)
4,149,480 6,431,807
4,352,919 3,654,564
3,388,202 3,118,018
108,153 104,250
166,939 269,882
4,850,527 4,275,859
2,514,005 4,264,034
22,191 32,099
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Después del ciclo normal de operacion de 12 meses:

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar hipotecas

Cuentas por cobrar personales

Inversion en bonos y acciones

Inversiones en asociadas

Propiedades de inversion, neto

Equipos en arrendamiento, neto

Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Franquicia, neto de amortizacién

Otros activos

Total activos no corrientes

Pasivos no corrientes

Préstamos por pagar y valores comerciales rotativos por

pagar

Valores emitidos por pagar

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Total pasivos no corrientes

7

Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:

Efectivo en banco:
Banco General, S. A.
Banco Panama, S. A.

Depositos a plazo fijo
Banco General, S. A.
Banco Panama, S. A.

Cuentas por cobrar:
Agroganadera Rio Caimito, S. A.
Guayacanes, S. A.

Otras

Cuentas por pagar otras

Inversion en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A.
Grupo Centenario de Inversiones, S. A.

Préstamos por pagar: Banco General, S. A.

Intereses pagados en financiamientos:
Banco General, S. A.
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2018 2017
6,057,945 9,638,769
5,769,727 456,407
102,502,510 96,486,761
1,007,481 2,155,920
113,628,337 115,024,659
1,344,099 2,611,559
47,687,581 50,435,326
216,634 159,595
4,911,145 4,694,139
283215459 281,663,135
13,979,558 11,324,183
37,196,652 47,599,517
1,376,265 2,904,684
52.552475 61,828,384
2018 2017
5352364 2,182,543
_..66657 419,670
3,517,523 1,515,806
.2,736831 3,636,587
0 169,507
213,507 199,407
1,902 2,576
..215409 371490
1,179 1,179
83,750,933 77,215,229
14173177 13,882,669
14,193738 12,989,562
519007 405,020




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

Notas a los estados financieros consolidados

2018 2017
Compensaciones pagadas a directores y
gerencia clave 1617,584 1,663,460
Dividendos ganados:
Empresa General de Inversiones, S. A. 2,889,987 2.700,381
Grupo Centenario de Inversiones, S. A. 104,123 S ¢

Los saldos por cobrar son principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin

intereses y sin fecha de vencimiento definida.

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

2018 2017
Cuentas corrientes y efectivo en caja 8,639,717 6,325,467
Depésitos a plazo fijo (vencimientos originales menores a
tres meses) 0 1,980,654
8.639.717 8,306,121

Al 31 de diciembre de 2018, el Grupo mantenia depdsitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses desde su fecha de adquisicion, los cuales se detallan a

continuacién:
Banco Vencimiento Tasa de interés 201

Banco Internacional  Entre febrero y junio 2019 3.13% hasta 3.25%

de Costa Rica, S. A.  (2017: febrero y marzo 2018) (2017: 2.88%) 4,353,391
Entre mayo y junio 2019 2.75%

Banco Panama, S. A. (2017: enero y mayo 2018) (2017: 2.25% hasta 2.75%) 2,736,832

Banco Metrobank, S. Entre enero y junio 2019 3.25% hasta 3.50%

A. (2017: enero y junio 2018) (2017: 3% hasta 3.50% 4,898,830

Banesco, S. A. Junio 2019 (2017: junio 2018) 2.056% (2017: 1.35%) 534,294
Febrero 2019 (2017: mayo

Banistmo, S.A. 2018) 2% (2017: 1.35%) 700,000
Enero 2019 (2017:mayo

Banco General, S A.  2018) 1.81% (2017. 1.63% 3,517,523

Multibank, S. A. Mayo 2019 2.85% 509,986

2017

s

3,067,490

3,636,587

3,720,759

526,065

503,299

1,515,806
0
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(9) Costos de construccién en proceso

Los costos de construccion en proceso por proyecto se presentan a continuacion:

Proyectos 2018 2017

Ciudad del Lago 3,184,873 4,978,783
Vistas del Lago 1,444,491 14,821,676
Lago Emperador 8,173,454 8,449,311
Mallorca Park 1,713,111 1,574,964
Calas de Mayorca 717,359 463,407
Colinas del lago C 22,762
Mirador del Lago . 2,177,138 2,364,268
Quintas del Pacifico 0 656,196
Castilla Real 2,002,666 1,135,443
Palo Alto 0 92,751
Altos de Santa Rita 758,829 676,606
Santa Sofia 20,670,671 14,753,759
Las Sabanas 9,506,238 2,548,255
Verdemar 4,840,738 6,712,759
Pradera Azul 1,046,308 1,272,434
Verona 0 11,486,545
Montebello 5,703,571 119,292
Puerto del Mar 875,867 686,964
Otros proyectos 2,793,108 4,556,158

65,608,422 17,372,333

(10) Inversion en bonos y acciones

La inversién en bonos y acciones se detalla como sigue:

(i) Inversiones en acciones a valor razonable

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

integrales se detallan a continuacion:

Empresa General de Inversiones, S. A.

Corporacién la Prensa, S. A.
BG Financial Group, Inc.

Corporacién Micro-Financiera Nacional, S. A.

Grupo Melo, S. A
Inmobiliaria Incem, S. A.

Grupo Centenario de Inversiones, S. A.

Grupo APC
International Real State
Panama Tourist Group, Inc.

International Real Estate Developers Corp.

Cerveceria Clandestina, S. A.

Total de inversiones en acciches a valor razonable
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2018 2017
83,750,933 77,215,229
259,218 259,218
2,566,886 2,528,450
5,000 5,000
465,935 581,820
0 465
14,173,177 13,882,669
55,127 33,411
0 3,500
8,498 8,498
0 51,000
979,515 710,000

102,264,289 95,279,260
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(i) Inversiones en bonos y acciones a valor razonable con cambios en resultados
Las inversiones en bonos y acciones a valor razonable con cambios en resultado se detallan
a continuacién:

2018 2017

Grupo Mundiail Tenedora, S. A. 96,702 1,037,254
Certificados de participacién negociales 141,519 170,247

Total : 238 221 1,207 .501
Total de inversiones a valor razonable con cambios en

otros resultados integrales 102,264,289 95,279,260
Total de Inversiones en bonos y acciones a valor

razonable con cambios en resultados 238,221 1,207 501

(11) Inversion en asociada
El Grupo mantiene una inversién en la asociada Agroganadera Rio Caimito, S. A. y utiliza el
metodo de participacién en el patrimonio correspondiente al 50% para registrar dicha inversion.

o 2018 2017
Inversion en asociada:
Al inicio del afio 2,155,920 2,179,285
Menos:
Reclasificaciones (411,870) 0
Pérdida neta de la asociada (646.569) (23,365)
Al final del afio ..1.097.481 2,155,920

Durante el afio 2018, se realizaron ventas de algunas fincas propiedad de Agroganadera Rio
Caimito, S. A,, estas ventas fueron realizadas a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y
fueron registradas como adiciones a propiedades de inversidén (Nota 12).

1 Correspondian a saldos de cuentas por cobrar a Agroganadera Rio Caimito, S. A., que posteriormente fueron reclasificados para
disminuir la participacién patrimonial en su asociada.
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(12) Propiedades de inversion, neto
Las propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion:

Costo

Al inicio del afio

Adiciones

Ventas y Descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2018

Depreciacion acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacién

Al 31 de diciembre de 2018
Valor neto en libros

2018 2017
Galeras y Galeras y
locales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total

80,731,275 38,444,916 119,176,191 80,459,673 41,758,462 122,218,135
1,787,829 1,059,067 2,846,896 0 0 0
0 Q 0 . 0 (47,391) (47,391)
(3.823.771) 0 (3,323.771) 271,602 3,266,155 {2,994 553
78,195,333 39,503,083 1185699316 - 80731275 38,444 916 118.176. 191
0 4,151,532 4,151,532 0 6,626,932 6,626,932
0 919,447 919,447 0 871,248 871,248
0 0 0 0 (47,391) (47,391)
Q 0 0 0 (3,299.257) (3,299,257)
Q 5070978 5070.979 0 4,151,532 4,151,532
79,195,333 34.433.004 113,628 337 - 80,731,275 34,293.384 115,024,659

Al 31 de diciembre de 2018 y 2007, las propiedades de inversion estan conformadas por lotes
de terrenos que el Grupo no tiene la intencién 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 inversion del Grupo anualmente.

Basados en la ubicacién de los terrenos y tipo de estructura det 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 2018, los valores razonables de los terrenos y
las galeras y locales comerciales propiedades ascienden a B/.146,498,266 (2017:

B/.142,687,210).

Técnica de valoracién

Flujos de efectivo descontados:

El  modelo de valoracion
considera el valor presente de los
flujos de efectivo netos que seran

generados por la propiedad
considerando la tasa de
crecimiento esperada de los

canones de arrendamiento de
arrendamiento y la tasa de
ocupacion. Los flujos de efectivo
‘netos esperados se descuentan
‘usando tasa de descuentos
ajustadas por riesgo.

Datos de entrada no observables
significativos

e Tasa de ocupacion 2018 en 92.5%
(2017: entre 88 y 90%)

e Periodos exentos: periodo de un
mes en arrendamientos nuevos
durante el aftoc aproximadamente
un 29% en 2018 y 2017)

e Tasa de descuento ajustadas por
riesgo en 2018 de 10.23% (2017:
9.91%)
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v!nterrelacién entre los datos de
entrada no observables claves y
la medicién del valor razonable

El valor razonable estimado

aumentaria (disminuiria) si:

e |a tasa de desocupacion fuera
mayeor (menor);

¢ Los periodos exentos fueran
mas cortos (mas larga);

¢ |las tasas de descuento a
ajustadas por riesgo fueran
menores (mayores)
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(13) Equipo en arrendamiento, neto
El equipo en arrendamiento, neto se compone asi:

2018 2017

Costo

Al inicio de! afo 15,404,844 17,872,091
Adiciones 0 306,444
Ventas y descartes (1,338,852) (2,773,691)
Reclasificacion 76,495 0
Al final del afio 14,142 487 15,404,844
Depreciacién acumulada

Al inicio del afio 12,793,285 13,885,963
Gasto del afio ‘ 1,335,324 1,645,229
Ventas y descartes (1.330,221) (2,737.907)
Al final del afio 12,798,388 12,793,285
Saldo neto -1.344.099 2,611,559

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el gasto de depreciacién 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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(14) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Los inmuebles, mobiliarios y equipos se detallan de la siguiente manera:

Mobiliarios y
Construccion equipos de  Mobiliarios
Terrenos Edificios en proceso Equipos restaurante y otros Total

Costo
Al 1 de enero de 2017 9,267,537 42,092,343 343,095 34,862,423 - 10,405,294 6,209,342 103,180,034
Adiciones 0 237,476 3,020,000 2,010,944 208,168 212,149 5,688,737
Ventas y Descartes 0 0 0 (2473,238) (14,366) (26,590) (2,514,194)
Reclasificacion a costos de construccion

en proceso 0 {130.83% {102.916) 0 (727) (29,261) (263,743)
Al 31 de diciembre de 2017 9,267,537 42198880 3,260,179 34400129 10,598,369 6365640 106080834
Al 1 de enero de 2018 9,267,537 42,198,980 3,260,179 34,400,129 10,598,369 6,365,640 106,080,834
Adiciones 0 959,591 109,544 1,706,967 834,218 327,744 3,938,064
Ventas y Descartes 0 0 0 (1,655,786) (1,426) (24,697)  (1,681,909)
Reclasificacién a costos de construccion

en proceso 0 £.297 910 (3.307,353) (2,419,713) ...B99.834 290,302 (2.438.920;
Al 31 de diciembre de 2018 9,267,537 45,456,481 62,370 32,031,597 12.131.095 6,958,980 105.908.08649
Depreciacién acumulada )
Al 1 de enero de 2017 0 12,302,353 0 26,198,942 7,903,518 5,248,143 51,652,956
Gasto del afio 0 1,510,586 0 3,738,237 906,991 345,655 6,501,469
Ventas y descartes 0 0 0 (2,468,638) (13,527) (24,865) (2,507,030)
Reclasificacion a costos de construccion

en proceso 0 38,101 0 9 (727) (29,261) 8,113
Al 31 de diciembre de 2017 0 13851040 Q0 27468541 B.796.255 5539672 55855508
Al 1 de enero de 2018 0 13,851,040 0 27,468,541 8,796,255 5,539,672 55,655,508
Gasto del afio 0 1,576,868 0 3,057,818 927,672 386,508 5,948,866
Ventas y descartes 0 0 0 (1,624,129) (1,426) (23,185)  (1,648,740)
Reclasificacion a costos de construccién

en proceso 4] (8,780) 0 (1,760,772) 15,804 18,802  (1,735,146)
Al 31 de diciembre de 2018 0 15418128 0 27141458 9,738,305 5,921,597 58220488
Valor neto en libros
Al 1 de enero de 2017 $.267,537 20.789.990 343005 _B8,663481 2,501,776 961189 51,527,078
Al 31 de diciembre de 2017 9267537 28,347,940 3260179 _6,931.588 1802114 825968  50.435,326
Al1 de enero de 2018 9,267,537 28,347,940 3,260,179 6,931,588 1.802.114 825968 50435326
Al 31 de diciembre de 2018 9.267.537 30,037,353 82370 _4,890.139 2492790 1037392 47687581

Al 31 de diciembre de 2018, el gasto de depreciacion por B/.5,948,866 (2017: B/.6,501,469),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costos por B/.3,004,039 (2017: B/.3,580,163) y
cargo a gastos generales y administrativos por B/.2,944,827 (2017: B/.2,921,306).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 17.

El Grupo reclasifico parte de sus inmuebles, mobiliarios y equipos al rubro de inventarios de
equipos por B/.703,773.
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(15) Franquicias, neto
Los costos de las franquicias T.G.I. Friday's, Radisson Blue y Best Western, se presentan de
la siguiente manera:

Amortizacion  Valor neto

Costo acumulada en libros
Saldo al 1 de enero de 2017 975,000 (793,999) 181,001
Amortizacion 0 (21,406 (21.4086)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 975,000 (815,405) 159,595
Adicion 80,000 0 80,000
Amortizacion 0 (22.961) (22.961)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1,055,000 (838,366) 216,634
(16) Otros activos
Los otros activos se detallan como sigue:
2018 2017

Impuestos pagados por adelantado 1,851,048 1,844 963

Seguros y otros gastos pagados por adelantado 1,171,113 1,928,171

Depésitos en garantia 786,227 870,280

Fondo de cesantia 2,273,870 1.978.896

6.082,258  6.622.310

El fondo de cesantia respalda la obligacion por la prima de antigliedad de servicio de los
trabajadores.

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

2018 2017
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mas de Vencimiento  de mas de
de un afio un ano Total de un afio un afo Total

Préstamos comerciales
Bac international Bank 900,000 0 900,000 15,420,000 0 15,420,000
Banesco 0 0 0 800,000 0 800,000
Banco Nacional de Panama 946,712 8,283,733 9,230,445 236,678 9,230,446 9,467,124
Banco General, S_ A, 697,913 5,695,825 6,393,738 697,913 2,093,737 2,791,650
Banistmo, S. A, 2.587.000 0 2587000 8278000 0 _8278.000
Total préstamos comerciales 5141,625 13,976,558 19121163 25432581 11,324,183 36,756,774
Valores comerciales rotativos
VCNs publicos 14,427,000 0 14,427,000 14,081,000 0 14,081,000
Banco Aliado, S. A. 3,200,000 0 3,200,000 700,000 0 700,000
Towerbank International, Inc. ‘ 0 0 0 1,000,000 0 1,000,000
Banesco 3,000,000 0 3,000,000 0 0 0
Banco General, S A. 7,800,000 0 7,800,000 4,400,000 0 4,400,000
Bac International Bank 3,000,000 0 3,000,000 0 0 0
Banistmo, S. A. 0] 4] 0 3.000.000 0 3.000.000
Total valores comerciales
rotativos 31.427.000 0 31.427.000 23,181,000 0 23,181,000

36,566,625 13,979,558 50548183 48,613,591 11,324,183 59.937.774
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Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito hasta por B/.79,000,000 (2017: B/.79,500,00) para capital
de trabajo con plazo hasta de un afio, cartas de crédito, financiamiento leasing y financiamiento
a largo plazo para la compra de terrenos del Grupo. Pago de capital con periodo de gracia de
dos afios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo y fianzas solidarias
de las compariias del Grupo. Vencimiento en el afio 2019 hasta 2028 (2017: 2018, 2020 y
2028) e intereses anuales que fluctian entre el 4% hasta 6.12% (2017: 3.75% hasta 5.23%).

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 3% hasta
5.75% (2017: 2.9% hasta 5%).

Conciliacion de movimientos de pasivos con los flujos del efectivo surgidos de actividades de
financiamiento:

ivo. Patrimonio
Préstamos y
valores Obligaciones
Comerciales por
rotativos por  arrendamiento Bonos por Acciones en Utilidades
pagar financiero pagar, neto Tesoreria acumuladas Total
Saldo al 1 de enero de 2018 59,937,774 7,168,718 59,048,733 (653,801) 176,143,060 301,645,484
Cambios por flujo de efectivo de
financiacion
Cobros procedentes de la emision de )
préstamos comerciales 54,254,000 1,216,530 0 0 0 65,470,530
Reembolsos de préstamos (63,643,591) (4,494 978) 0 0 0 (68,138,569)
Emisién de bonos a largo ptazo 0 0 2,022,000 0 0 2,022,000
Rendencién de bonos 0 0 (12,077,810) 0 0 (12,077,810)
Pago de costos de emision de bonos 0 0 (194,093) 0 0 (194,093)
Venta de acciones en tesoreria ¢} 0 0 103.010 0 103,010
Dividendos pagados 0 0 9} 0 (9,464 557} (8,464 557
Total cambios por flujos de efectivo
de financiacion (8.389.5%1 (32784487  {10.249.902) 103,010 {8484 557y (32.279.489)
Otros cambios relacionados con
pasivos
Costo de emisién de bonos 0 0 278789 0 0 278,789
Total otros cambios relacionados con
pasivos 0 0 278,789 9] Q 278789
Total otros cambios relacionados con
patrimonio 0 5] 0 0 27409234 27408234
Saldo al 31 de diciembre de 2018 50548183 . 3890270 =(850.781)  194.087.737 297,054018
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(18) Bonos por Pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizé mediante ofertas
publicas y privadas en los aflos 2012, 2011, 2010, 2007, 2006. Estas se describen de la
siguiente manera:

Valor total Saldo de los valores emitidos
Tasa de interés autorizado ¥ en poder de terceros
2018 2017
Emisién publica 2012 {Resolucidn SMV277-12)
Bonos con vencimiento hasta doce afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor a tres meses +
capital con periodo de gracia de tres afios. margen por el emisor 45,000,000 18,193,842 20,872,414

Emision publica 2011 (Resolucion CNV35-11)
Bonos con vencimiento hasta doce afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor a tres meses +
capital con periodo de gracia de tres afios. 3.75% minimo de 6% 10,000,000 4,722,222 5,833,333

Emisién publica 2010 (Resolucidn CNV495-10)
Bonos con vencimiento hasta diez afos, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses, Pago de Tasa fija (entre 5.25% y
capital con periodo de gracia hasta tres afios. 6%) 20,000,000 12,749,733 15,429,518

Emisién poblica 2007 {Resolucion CNV3186.07)
Bonos con vencimiento en el afio 2019, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor tres meses +
capital con periodo de gracia por dos afios. 2.50% 40,000,000 3,248,700 6,497,400

Emisién publica 2006 (Resolucion CNVY270-08)
Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor a tres meses +

capital con periodo de gracia hasta dos afios. 2.75% 12,000,000 10,318,884 10,656,525
Desglose: Vencimientos a un afio 12,036,729 11,689,674
Vencimientos a mas de un afio 37,196,652 47,599,517

49,233,381 £9.289.191

Durante el afio 2018, se efectué emisién de bonos por B/.2,022,000 (2017; B/.1 ,550,000) y la
redencion de bonos por de B/.12,077,810 (2017: B/.14,475,578).

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

(@) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en mdltiples series, segun lo
establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. Los
Bonos serdn 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 emisién representa el 51.3 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de
2012. A medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos, este podra
emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los
Bonos seran emitidos en forma nominativa. Los Bonos seran emitidos en denominaciones
de Mil balboas (B/.1,000) y sus multiplos. 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 o sobreprecios segln lo determine el
Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago
hasta doce (12) afios, contados a partir de la fecha de emisidn de cada serie. 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 emisiéon. 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
efectuada en a cada dia de pago de interés durante el periodo de vigencia de la serie
correspondiente. Latasa 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 depositos 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 cada periodo de interés
por empezar.

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

(c) Elcumplimiento 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.
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(d) 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: (i) bienes
inmuebles, incluyendo derechos reales de hipoteca y anticresis constituidos en favor del
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (i) una
combinacion de bienes muebles e inmuebles. El valor monetario que deben tener aquellos
bienes dados en fideicomiso con relacion al saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos
y en circulacion de aquellas series determinadas por el Emisor a ser garantizadas por el
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 circulacion cuando los bienes
dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, y (c) en caso de que
los bienes dados en fideicomiso consista en una combinacidn de dinero en efectivo, valores
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos pro rata entre
los Bonos emitidos y en circulacidn de la serie de que se trate.

(e) A opcién 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.

(f) Contempla abonos a capital para el afio 2019 por la suma de B/.3,071,429 (2018:
B/.2,628,572).

Emision 2011

(a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América y sus mlltiplos en una sola serie. Toda vez que la colocacion se hara a través
de la Bolsa de Valores de Panam4, S. A. (LatinClear), el Emisor le hace entrega en custodia
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y éste asi lo acepta, un bono global o
macrotitulo por la totalidad de la emision, 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 encuentre debidamente firmado por los representantes
autorizados del Emisor. Con relacién a la emision 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. Por lo
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 los 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 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 intencidn de establecer una tasa de interés
maxima a esta emision.

47




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

Notas a los estados financieros consolidados

(b) El Banco General, S. A., actuard 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., cuyo 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.

(d) El Garante Hipotecario constituyé 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 numero 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 Emisién y los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta emisién en un plazo no mayor de treinta seis
(36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta emision.

(e) El Emisor podréa redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con notificacion al
Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de anticipacién, 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 2019 por la suma de B/.1,111,111 (2018: Igual).

Emision 2010

(a) Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en el cual
el saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en 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 miltiples series, seguin 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 mas series, con plazos maximos de pago de
hasta diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emisién de cada serie. El Emisor
tendra derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital para una o mas
series de Bonos Rotativos, el cual no podra ser mayor a treinta y seis (36) meses contados
a partir de sus respectivas fechas de emisién. 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 dia de pago de interés. En caso
de no ser este un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los
intereses se pagaran trimestralmente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y
diciembre, y de no ser un dia habil, el primer dia habil siguiente. La tasa de interés sera
previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o
variable. La tasa variable sera 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 depositos en Dolares, 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 cada periodo de interés por empezar. La fecha de oferta, el plazo, Ia
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 emisién
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 Union Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, 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 Emisién. El valor de las propiedades hipotecadas deberan 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 afio 2019 por la suma de B/.2,965,500 (2018:
B/.2,691,690).
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Emisién 2007

(a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en denominaciones
de Mil balboas (B/.1,000) y sus muiltiplos (en adelante el “Bono” o los “Bonos”). Los Bonos
seran emitidos en uno 0 mas macrotitulos o titulos globales, emitidos a nombre de la Central
Latinoamericana de Valores, S. A. (LatinClear) para ser consignados en las cuentas de sus
participantes. Los derechos burséatiles con respecto a los Bonos Globales seran
registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de
LatinClear. Los Bonos Corporativos por la suma de Cuarenta Millones de balboas
(B/.40,000,000) emitidos en una sola serie, serdn emitidos paulatinamente segin lo
requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios contados a partir de la fecha
de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos emitidos tendran un periodo de
gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afios, posterior a la fecha de oferta. Los
Bonos devengaran una tasa de interés anual equivalente a LIBOR tres (3) meses mas un
margen de 2.5%. Esta sera revisable trimestralmente cada dia de pago hasta la fecha de
vencimiento de la emisién.

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

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

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

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

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

U Contemp!a abonos a capital para el 2019 por la suma de B/.3,248,700 (2018: B/. 3,248,700).

Emision 2006

(a) Los Bonos se emitiran 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 Doce Millones de
balboas (B/.12,000,000). En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca,
se podra emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisién de cada serie. Los
Bonos emitidos tendran un 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.
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(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 opcidn 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 emisién.

(g) Contempla abonos a capital para el 2019 de B/.1,639,990 (2018 B/.2,009,601).

(19) Cuentas por pagar a proveedores

Las cuentas por pagar a proveedores por actividad se detallan de la siguiente manera;

2018 2017
Viviendas 2,671,978 4,753,726
Hoteleria 308,141 440,957
Equipos 237,437 151,896
-~ Restaurantes 767,084 811,028
Alquileres 163,217 274,200
Financiera 1,623 0
4149480 6431807

{20) Unidades de vivienda terminadas

El inventario de viviendas terminadas y locales comerciales se detalla a continuacion:

2018 2017

Mirador del Lago 1,605,711 1,333,556
Quintas del Pacifico 0 202,838
Fuentes de Maliorca 2 0 647,259
Colinas del Lago 83,784 1,431,331
Lago Emperador 3,567,585 2,017,377
Marazul 37,789 37,789
Lago del Norte 0 113,834
Vistas del Lago 10,867,231 7,624,339
Palo Alto 54,898 508,746
Verona 908,254 2,970,635
Verdemar 4,851,226 2,392,640
Santa Sofia 5,505,894 0

27,482,372 19,280,344
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Al 31 de diciembre de 2018, el Grupo mantenia contratos de promesas de compraventa, y
depdsitos recibidos de clientes por la suma de B/.4,850,527 (2017: B/.4,275,859). Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento
en que se perfecciona la venta.

(21) Obligaciones bajo arrendamiento financiero
El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicién de equipos, con
términos de contratacion generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas, estan incluidos en los siguientes rubros de los estados financieros
consolidados (nota 13):

2018 2017
Equipo en Inmueble, Equipo en Inmueble,
arrendamiento, mobiliario y arrendamiento, mobiliarioy

neto gauipo, neto Total neto eauipo, neto Total
Equipo pesado 4,500,394 9,318,760 13,819,154 5,775,966 10,532,732 16,308,698
Equipo rodante 0 747,351 747,351 0 1,300,769 1,300,769
Equipos menores 0 130,946 130,946 o 130,946 130,946

4,500,394 10,197,057 14,697,451 5775966 11,964,447 17,740,413
Menos
depreciacién
acumulada 3,025,515 5,884,853 8.910.368 3.056.028 6.522.318 9578347

1.474.87¢ 4,312,204 5787083 2719937 5442129 8162066

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

2018 2017

Anos terminados a diciembre 31:

Menos de un afio 2,649,956 4,553,342
Entre uno y dos afios 1,151,485 2,196,544
Entre dos y tres afios 289,429 706,736
Entre tres y cuatro 0 70,089

Sub-total 4,090,870 7,526,711

Menos cargos financieros (200.600) (357.993)

Valor presente de los pagos minimos futuros netos 3,890,270 7,168,718
Menos porcion corriente de la obligacion bajo

arrendamientos financieros 2,514,005 4,264,034
Obligaciones bajo arrendamientos financieros
excluyendo la porcién corriente 1,376,265 2.904 684

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 4.% vy 6.%
(2017: 4.25% y 6.12%).
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(22) 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:

2018 2017
Gastos de personal (nota 23) 8,424,253 8,528,120
Depreciacion (nota 12 y 14) 2,944 827 2,921,306
Publicidad y promociones 1,473,194 1,659,579
Servicios publicos 1,478,225 1,481,626
Reparaciones y mantenimiento 1,840,491 1,821,252
Gastos bancarios 307,825 228,523
Alguileres 345,611 339,137
Gastos legales y notariales 1,673,401 1,373,948
Impuestos 2,009,205 2,048,673
Seguridad 732,446 688,402
Seguros 156,558 152,065
Servicios profesionales 1,471,526 1,350,080
Gastos de oficina 186,661 190,981
Gastos de viaje y viaticos 294,139 332,474
Comisién de tarjetas 96,154 117,715
Cuotas y suscripciones 49,093 50,305
Atencién y cortesias 189,429 108,653
Donaciones ; 248,178 337,895
Decoraciones 15,416 126,921
Gasto .de manejo 74,512 82,097
Capacitacién y entrenamiento 107,583 77,496
Combustible y lubricantes 125,503 145,127
Otras 1,656,782 1,835,981

{23) Gastos de Personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados y otros resultados
integrales, se detallan de la siguiente manera:

2018 2017
Salarios 13,238,397 12,266,559
Décimo tercer mes 1,212,090 1,150,824
Vacaciones 1,317,271 1,203,414
Gastos de representacion 720,915 644,370
Participacion y otros incentivos 1,256,089 1,339,918
Comisiones 93,848 63,256
Seguro social 2,122,533 1,890,902
Prima de antigliedad 273,618 286,951
Seguro de vida y hospitalizacion 343,318 251,072
Otras 1,348,232 1,380,269
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(24)

(25)

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2018 el Grupo mantenia 1,163 empleados
permanentes (2017: 1,180).

Al 31 de diciembre de 2018, el Grupo mantiene una provisién para prima de antigliedad por
B/.1,531,234 (2017: B/.1,425,993), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Al 31 de diciembre de 2018, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.2,273,870 (2017:
B/.1,978,896) para estos propdsitos.

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, el gasto de personal por
B/.21,926,311 (2017: B/.20,477,535) fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costos
por B/.13,502,058 (2017: B/.11,949,415) y cargo a gastos de ventas, generales vy
administrativos por B/.8,424,253 (2017: B/.8,528,120).

Plan de Opcion de Compra de Acciones

Efectivo el 24 de julio de 2012, el Grupo celebra un contrato de fideicomiso con BG Trust, Inc.,
en la cual se estable 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 decisién de otorgar este derecho fue
aprobada por el Comité Corporativo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Grupo mantenia transferido a BG Trust, Inc. 10,325
(2017: 17,610) de las acciones asignadas a los ejecutivos bajo el referido Plan y que se
mantienen como acciones en tesoreria que representa 38,962 (2017: 46,247) acciones por un
valor de B/.550,791 (2017: 653,801), a fin de que las mismas sean custodiadas y
posteriormente sean entregadas a los ejecutivos, cumplido el plazo antes sefalado.

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

2018 2017
Otros ingresos 957,430 844,926

957,430 844,926

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, los otros ingresos operacionales corresponden a ingresos
propios de las operaciones y que se generan distintas a los demas ingresos. En el periodo 2018
se registraron otros ingresos por venta de acciones por el monto de B/.422 246 y una
indemnizacion por uso de terreno por el monto de B/.278,540. En el periodo 2017 hubo ventas
extraordinarias de locales comerciales e inmuebles con una utilidad neta de B/.496 447 .

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 afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2018.
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La tarifa general del Impuesto sobre la Renta (ISR) aplicable a las personas juridicas es del
25%.

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

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que por razoén de la aplicacidon de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicable para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccion General de Ingresos DGl que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método
tradicional.

Las compaiiias 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.

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

Precio de Transferencia

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012, adiciond
el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de Adecuacion
a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributacién Internacional, estableciendo el
régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes 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 dentro de un plazo de
45 dias contados a partir de la notificacion del requerimiento. La no presentacion de la
declaracion informativa dara lugar a la aplicacién 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 7 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2018, la Compaiiia no llevd a cabo transacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razén, la Compafia no esta obligada a cumplir con la
presentacién del informe correspondiente al periodo fiscal 2018.
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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 2018 y 2017, se determiné de conformidad
con el método de tabla de tarifa aplicada a los ingresos de las unidades de vivienda y el método
tradicional para las otras actividades. :

Las subsidiarias Caribbean Franchise Development Corp., Equipo Coamco, S. A. vy
Constructora San Lorenzo, S. A., Sanno Investors Ltid. y Hoteles del Caribe, S. A., solicitaron
a la Direccion General de Ingresos (DGI), la solicitud de no aplicacion del CAIR con el propdsito
de pagar su impuesto sobre la renta para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2017 y
2018 segln el método tradicional. Todas las solicitudes de no aplicacién del CAIR para el
periodo 2018 fueron aceptadas por la Direccién General de Ingresos con sus respectivas
resoluciones con fechas de septiembre de 2018, por lo cual se concede autorizacién para
determinar el impuesto sobre la renta utilizando el método tradicional para el periodo 2018.

La DGl tiene un plazo de seis (6) meses, contados a partir de I3 fecha en que se vence el plazo
para presentar la declaracion jurada de rentas, para pronunciarse sobre la solicitud de no
aplicacién del CAIR presentada por la sociedad. Vencido este plazo sin que se haya expedido
un acto administrativo relacionado con la solicitud y por lo tanto, el impuesto sobre la renta por
pagar al Tesoro Nacional serd en definitiva, aque! 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 agotado estos que la sociedad tendria que pagar el impuesto
sobre la renta conforme al célculo de CAIR.

2018 2017
Porcentaje Manto Porcentaje Monto

Utilidad ante del impuesto sobre la renta 30,456,548 25,781,142
Impuesto sobre la renta utilizando la .

tasa impositiva aplicable 25% 7,614 137 25% 6,445,286
Incentivos fiscales, neto (1%) (285,547) (1%) (297,698)
Ingresos no gravables (12%) (3,614,760) (15%) {3,800,670)
Ganancia de capital (16%) (4,903,699) (15%) {3,958,422)
Pérdidas en asociadas 3% 949,467 2% 614,143
Ajuste de consolidacion, neto 9% 2,637,276 11% 2,972,576
Gastos no deducibles y otros 2% 850440 3% 707,360
Total del impuesto sobre la renta 10% 3.047 314 10% 2,682,575

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).

56




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

Notas a los estados financieros consolidados

(26) Informacion 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 gue debe

informarse:
Seamento sobre el gue debe informarse Operaciones
Viviendas Lo constituye el desarrollo y ventas de proyectos de viviendas,
principalmente en el area metropolitana y algunos en el interior
de fa Republica. También se incluyen proyectos de viviendas de
interés social y la venta de inmuebles comerciales.
Equipos Lo constituye principalmente la venta y alquiler de equipo de
construccion.
Hoteles Lo constituye el desarrollo del negocio de hoteleria.
Restaurante Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la
franquicia T.G.l.-Friday's.
Locales comerciales Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el area
metropolitana.
Zona procesadora Lo constituye el alquiler de bodegas dentro de la Zona
Procesadora para la Exportacion-Panexport.
Financiera Lo constituye el otorgamiento de préstamos de consumo,

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

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

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

La informacion sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacién
(cifras en miles de B/.’000).
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panamd, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(27) Ingresos de actividades ordinarias

El efecto de la aplicacion inicial de la NIIF 15 sobre el ingreso de actividades ordinarias
procedentes de contratos con clientes del Grupo se describe en la Nota 5. Debido al método
de transicién escogido para aplicar la NIIF 15, no se ha re-expresado la informacién

comparativa para reflejar los nuevos requerimientos.

(a) Desagregacién de ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con clientes
En la siguiente tabla, los ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con

clientes se desagregan por principales productos y lineas de servicios:

2018
Venta de viviendas 123,219,177
Restaurantes 17,479,902
Equipos , 3,707,445
Hoteles 6,809,327
Alquileres y zonas procesadoras % 5,128,416
Financieros 2,237,589
Otras operaciones 47 591

2017

91,210,886
15,974,790
6,552,291
7,876,068
4,857,445
2,020,361
52,579

158,629,447 128,544,420

(b) Obligaciones de Desempefio y Politica 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. La Compariia reconoce los ingresos cuando

transfiere el control sobre un servicio a un cliente.
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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
terminos de pago significativos, y las politicas de reconocimiento de ingresos relacionadas.

Naturaleza y oportunidad en que
se cumplen las obligaciones de
desempeiio, incluyendo los

Tipo de servicios términos de pago significativos

Reconocimiento de ingresos bajo NIF
16 {aplicable a partir del 1 de enero de
2018)

Reconocimiento de ingresos bajo la
Norma NIC 18 (aplicable antes del 1 de
enero de 2018)

Son ventas de unidades de viviendas
principalmente en el area
metropolitana, Panamé

Oeste y Panama Este

Venta de viviendas

El Grupo reconoce como ingresos la venta

de unidades de vivienda sobre |a base del
meétodo de acumulacion, siempre y

cuando sus clientes cumplan fos requisitos

siguientes:

* La firma del contrato de compra-
venta.

* Carta de compromiso bancario emitida

por el sado remanente de la deuda.
* El pago del abono inicial
* Entrega de la unidad de vivienda.

El Grupo reconocia como ingresos laj
venta de unidades de vivienda sobre la]
base del método de acumulacidn
siempre y cuando sus clientes cumplan
los requisitos siguientes:

* La firma del contrato de compra-venta
* Carta de compromiso bancario emitida
por el sado remanente de la deuda.

* El pagc dei abono inicial
* Entrega de la unidad de vivienda.

Venta de bienes y servicios
de restaurantes y hoteles

Lo constituye el negocic de hoteleria
que operan actualmente bajo Ia
franquicia de Radisson Blue y Best
Western y un hotel sin franquicia

Los ingresos por los servicios de hoteleria
y restaurantes son reconocidos en los
resultados cuando los servicios son
prestados

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

Los ingresos por los servicios de hotelerial
y restaurantes se reconocian en los
resultados cuando los servicios sor
prestados.

Los servicios por cobrar se mantieners
como parte de las cuentas por cobrar
Los servicios de restaurantes son a
contado.

Venta y alquiler de equipos | Lo constituye principalmente la venta
y alquiler de equipo de construccién y
otros materiales de construccién de

vivienda

Los ingresos por venta de equipos son
reconocidos cuando se han transferido al
comprador el control, derivados de la
propiedad de los bienes, la recuperabilidad
de la contra-prestacidn es probable, los
costos asociados y el posible rendimiento
de los bienes pueden estimarse con
fiabilidad, la entidad no conserva para si
ninguna impiicacion 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 reconocides en los
resultados 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.

Los ingresos por venta de equipos eran|
reconocidos cuando se habian transferidoj
al comprador el control, derivados de I3
propiedad de los  bienes, I

recuperabilidad de la contra- prestacion
era probable, los costos asociados y e
posible rendimiento de los bienes podian
estimarse con fiabilidad, la entidad nc
conservaban para si ninguna implicacior:
en la gestién corriente de los bienes
vendidos, y el importe de los ingresos de
actividades ordinarias podian medirse:
con fiabilidad

Los ingresos por alquileres de equipo er
arrendamiento eran reconocidos en los
resuitados de las operaciones sobre I
base de linea recta en el término de
arrendamiento. Los incentivos de
arrendamientos otorgados erar,
reconacidos como una parte integral, de
total de los ingresos por alquileres sobre
el termino del arrendamiento.

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

Lo constituye el alquiler de locales
comerciales en el area metropolitana,
y también lo constituye el alquiler de
bodegas dentro de la Zona
Procesadora para la Exportacion-
Panexport

Los ingresos por
inmuebles en arrendamiento  son
reconocides en los resultados de las
operaciones sobre la base de la linea recta
en el término del amendamiento. Los
incentives de arrendamientos otorgados
S0N reconocidos como una parte integral
del total de los ingresos por alquileres
sobre el término del arrendamiento. Los
alquileres por cobrar se presentan como
parte de las cuentas por cobrar.

alquileres de los

Los ingresos por alquileres de los
inmuebles en arrendamiento eran
reconocidos en los resultados de las
operaciones sobre la base de la linea
recta en el término del arrendamiento.
Los incentivos de arrendamientos
otorgados eran reconocidos como una
parte integral del total de los ingresos por
alguileres sobre el término de
arrendamiento. Los alquileres por cobra
se presentan como parte de las cuentasi
por cobrar, |
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(28)

(29)

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2018, el Grupo mantenia compromisos por cartas de crédito abiertas y
no utilizadas por la suma de B/.175,007 (2017: B/.223,367).

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 dafios y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra ellos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., prohibiéndoles la
utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocion de viviendas. Este proceso esta pendiente
de admisién de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Civil. Basado en la informacion
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 Compafiia 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 Zona 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.

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

Activos financieros no medidos al valor
razonable

Depésitos a plazo fijo

Inversiones de patrimonio al valor
razonable con cambios en otros
resultados integrales

Inversiones a valor a razonable con
cambios en resultados

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable

Préstamos, valores comerciales y bonos
por pagar y obligacicnes por
arrendamiento financiero
Obligaciones bajo arrendamiento financiero

Activos financieros no medidos al valor
razonable

Depésitos a plazo fijo

Inversiones de patrimonio al valor
razonable con cambios en otros
resultados integrales

Inversiones a valor a razonable con
cambios en resultados

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable . ‘

Préstamos, valores comerciales y bonos
por pagar :

Obligaciones bajo arrendamiento financiero

2018
Valor en
Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
17,250,856 0 17,233,764 0 17,233,764
102,364,289 o] 86,838,881 15,525,408 102,364,289
238,221 0 96,702 141,519 238,221
99,781,564 0 80,672,496 18,807,293 99,479,709
3880270 0 3,498,704 0 3,498,704
103,671,834 S 84171200 _18.807,293 102,978,413
2017
Valor en
Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
12,970,006 0 12,960,982 0 12,960,982
95,279,260 0 80,358,910 14,820,350 95,279,260
1,207,501 0 1,037,254 170,247 1,207,501
119,226,965 0 82,745,282 36,580,426 119,325,708
7,188,718 0 1180889 ¢} 7,160,689

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

Al 31 de diciembre de 2018, se mantienen acciones por la suma de B/.1,252,231 (2017:
B/.1,037,681) a su costo como una aproximacion de valor razonable.
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Para estas mediciones, el Grupo ha establecido un marco de control el cual incluye una
revision por parte de una unidad independiente de la Gerencia, la cual reporta
directamente a la Junta Directiva. Esta unidad independiente tiene la responsabilidad
sobre todas las mediciones de valor razonable significativas y regularmente revisa los
datos de entrada no observables significativos y los ajustes realizados a tales
valorizaciones, por parte de los terceros y se asegura que las valoraciones hayan sido
desarrolladas conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera. La revision consiste en evaluar y documentar la evidencia
obtenida de estos terceros que soporten las técnicas de valoracién y el nivel de jerarquia
de valor razonable en donde se ha clasificado.

Inversiones de patrimonio al valor razonable con cambios en otros resultados integrales
clasificadas en nivel 3, utilizan precios de transacciones realizadas ajustados a la fecha
de reporte. Un cambio de la variable que ajusta el precio aumentaria o disminuiria los
otros resultados integrales por B/.1,517,893. (2017: B/.1,565,427)

(31) Gestion de riesgos financieros
El Grupo estd expuesto a los siguientes riesgos relacionados del uso de instrumentos
financieros:

= Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez
» Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacién 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 de! 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 del desarrollo y seguimiento
de las politicas de administracion de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y 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 empleados comprendan
sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo supervisa la manera en que la administracién monitorea el
cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracién de riesgo del Grupo y
revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto a los riesgos
enfrentados por el Grupo.
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(ii) 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
ofras cuentas por cobrar.

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

La Administracion ha establecido una politica de crédito que establece que cada nuevo
cliente requiere un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le haya ofrecido
los términos y condiciones de pagos y entrega. El examen del Grupo incluye calificaciones
externas, cuando estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se
establecen limites de compras para cada cliente, lo que representa el importe maximo
abierto sin necesidad de aprobacion de la Junta de Directores; estos limites se revisan
trimestralmente. Los clientes que no cumplan con la solvencia de referencia del Grupo
pueden realizar transacciones con el Grupo sélo 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, el envejecimiento de 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 restringido y son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras se hacen
sobre una base de prepago.

Las ventas estan sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de forma tal gque en caso
de impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias para
las cuentas por cobrar comerciales ni otras 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. Los principales componentes de esta provisidén 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:

2018 2017
Clientes 13,093,116 14,683,166
Hipotecas 6,583,206 10,488,571
Préstamos personales 7,064,679 2411762

26,741,001  27,583.499
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Las cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar y prestamos por cobrar neto,
segregados por actividad se detallan de la siguiente manera:

2018 2017
Viviendas 10,511,800 11,790,376
Financiera 13,647,885 12,900,333
Hoteleria 481,202 495,229
Equipos 2,084,831 2,364,843
Otros 15,283 32,718

26,741.001 27.583.499

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la Nota
5 (A), por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los bancos
efectian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios otorgados a sus
clientes.

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

Deterioro Deterioro
2018 2018 2017 2017
No vencidas 23,502,484 0 24,795,434 0
Vencidas a 30 dias 885,000 0 755,126 0
Vencidas a 60 dias 343,017 0 591,509 0
Vencidas a mas de 90 dias 2.010,500 (1.674.424) 1,441,430 1

26,741,001 (1,674,424) 27,583,499 (1,049,039)

El movimiento de la provision para posibles cuentas y préstamos incobrables se muestra a
continuacion:

2018 2017
Saldo al inicio del afio 1,752,501 1,727,091
Provision del afio (nota 5) 170,504 209,201
Cargos contra la provision (248.581) (183.791)
Saldo al final del afio 1674424 1,752,501

La administracion considera adecuado el saldo de la reserva para posibles cuentas de
cobro dudoso cobro 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 la
reputacion del Grupo.

Administracion 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. E! 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:
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2018
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total O menos meses afio
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 50,548,183 55,680,210 14,611,840 22,894,393 18,173,977
Bonos por pagar 49,233,381 62,521,395 7,332,299 7,325,086 47,864,010
Obligaciones bajo
arrendamiento financiero 3,890,270 4,091,031 1,725,035 934,144 1,431,852
Cuentas por pagar y otros
 pasivos 16,930,258 16,930,258 10,656,825 6,273.633 0
120,602,092 139,200,703 34,325,799 37427254 67,469,839
2017
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total ¢ menos meses afio
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 59,937,774 66,376,397 11,852,006 38,660,836 15,863,555
Bonos por pagar 59,289,191 76,427,061 7,382,360 7,382,360 61,662,341
Obligaciones bajo
arrendamiento financiero 7,168,718 7,526,711 2,403,664 2,112,166 3,010,881
Cuentas por pagar y otros
pasivos 17,918,578 17,918578 12,362,258 5,524,221 0
144,314,261 168,248,747 34,032,387 53,679,583 80536777
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(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. El objetivo de la administracion del
riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de los
parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Los bonos por pagar estan fijados principalmente a tasas variables, que se emiten en
diversas series y plazos para administrar el riesgo de tasas de interés (véase la nota 18).
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas (véase
la nota 17).

(32) Dividendos

(33)

Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:

Ao terminado el 31 de diciembre: 2018 2017
B/.1.67 por cada accién (2017: B/.1.99) 9,464,557 11,249,810

Los dividendos pagados al 31 de diciembre de 2018 fueron por B/.9,464,557 (2017:
B/.11,249,810).

Utilidad por accién

El célculo de la utilidad por accion estad basado en la utilidad neta correspondiente a los
accionistas dividida entre el nimero promedio ponderado de acciones en circulaciéon durante
el periodo, calculado como sigue:

2018 2017
Utilidad neta 27,409,234 23,098,567
Acciones en circulacién 5623,422 5,616,137
Utilidad (pérdida) basica por accién 487 411
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A.

SUBSIDIARIAS

Ciudad de Panamd, Panamé

Informe de Calificacion
Sesidn de Comité: 22 de enero da 2019

Contacto:
(507} 214 3750

Linda Tapia
Analista Asociado
etapia@equilibrium.com.pa

Ana Lorena Carrizo
Jefe de Andlisis de Riesgo

acaizo@equilibrivm.com.pa
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Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité
de Calificacion de Equilibrium decidi6 mantener la
categoria A.pa otorgada como Emisor a Unién Nacional de
Empresas, S.A. y Subsidiarias (en adelante, UNESA o el
Grupo). La perspectiva se mantiene Estable.

la calificacién otorgada se sustenta en la fortaleza
operativa que muestra el Grupo, el mismo que participa en
diversos  sectores de la economia panamefa,
principalmente en construccién a través de su subsidiaria
Sociedad Urbanizadora del Caribe S.A. (en adelante,
SUCASA), quien desarrolla la venta de viviendas y locales
comerciales, posicionandose como una de las principales
empresas del sector. A lo anterior se suma la baja Palanca
Contable (pasivo / patrimonio} que ostenta a nivel
consolidado UNESA, toda vez que el patrimonio financia el
65.87% de los activos, aunque se observa dentro de la
estructura patrimonial el fuerte componente de los
resultados acumulados de ejercicios anteriores dentro de la
estructura. Se pondera igualmente los adecuados
indicadores de cobertura del Servicio de Deuda (parte
corriente de la deuda de largo plazo + gastos financieros
LTM) tanto con el EBITDA como con el FCO, los mismos
que todavia son adecuados a pesar del ajuste exhibido en
ambos indicadores de generacién al corte de andlisis y
durante el ejercicio 2017 producto de atrasos en la venta de
viviendas ante factores externos que afectaron al sector
durante el 2017 y primer trimestre de 2018. No menos

(UNESA) Y

Instrumento Calificacion*
Emisor A.pa
Perspectiva Estable

itichs 1o o ma*z,a: unz
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(*) Para mayor detalle sobre la definicién de la clasificacién asignada ver Anexo |
en la Oftima seccién del informe.
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importante resulta que, a nivel consolidado, UNESA
registra fuentes de fondeo diversificadas, siendo un
participante importante en el merado de capitales
panamefio a través de la colocacién de Valores Comerciales
Negociables (VCNs) y Bonos Corporativos a través de su
subsidiaria SUCASA.

No obstante lo anterior, restringe a UNESA poder contar
con una mayor calificacion la relativa concentracion de sus
ingresos en actividades asociadas al sector construccién y
vivienda (a través de SUCASA), los cuales tienden a
sensibilizarse ante cambios desfavorables en las
condiciones econdmicas del pais y/o en la normativa que
regula al sector. En el 2017 la entrega de viviendas se vio
afectada por los retrasos en el tramite de los permisos de
ocupacioén, asi como cambios normativos relacionados a la
Ley de Interés Preferencial, a lo cual se suma en el 2018 una
huelga en el sector construccién, todo lo cual ajusté sus
indicadores de rentabilidad y generacion durante el 2017 y
al corte de andlisis. Se pondera igualmente de forma
desfavorable el riesgo de refinanciacidn que existe en
respecto de los VCNs emitidos por SUCASA, toda vez que,
de incorporar los mismos a los indicadores de cobertura del
Servicio de Deuda tanto con el EBTIDA como con el FCO, la
misma resulta insuficiente. No menos importante resulta la
evolucion de la Palanca Financiera (deuda financiera total /
EBTIDA LTM) a lo largo de los Ultimos dos ejercicios,
indicador que se ha visto afectado producto del menor

La nomenclatura .pa refleja riesgos sélo comparables en Panamad



EBITDA registrado a raiz de los sustentos sefalados Finalmente, Equilibrium continuard monitoreando el riesgo
anteriormente. global de UNESA, a fin de que la calificacién otorgada
refleje adecuadamente el perfil de riesgo de la Compafia.

Factores Criticos que Podrfan Llevar a un Aumento en la Calificacién:

e Una mayor participacién 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.

e Mejora en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda incluyendo los VCN's, tanto con el EBITDA como con el
Flujo de Caja Operativo, acompafiado de un indicador de Palanca Financiera menor al exhibido al corte de anélisis.

Factores Criticos que Podrfan Llevar a una Disminucién en la Calificacién:

e Deterioro pronunciado en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

e Aumento pronunciado de la Palanca Contable producto de una politica activa de reparto de dividendos.

e Deterioro pronunciado en sus indicadores de liquidez.

e Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos en los Programas de Bonos Corporativos calificados asociados
a UNESA.

e Desaceleracién de la economia panamefia y/o cambios en la regulacién que impacten en el crecimiento del negocio de
SUCASA y consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:
e Ninguna. ‘




DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Desarrollos Recientes y Hechos de Importancia

Unién Nacional de Empresas, S.A., es un grupo empresarial
con domicilio en la Reptiblica de Panama, que cuenta con
mas de 50 afios de existencia. La venta de viviendas para
familias con poder adquisitivo medio y medio-bajo es su
principal linea de negocio, la misma que es desarrollada por
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (en adelante,
SUCASA). El Grupo integra varias unidades de negocios
adicionales, pertenecientes a las siguientes industrias:
hoteleria, servicios financieros, alquiler y venta de equipo,
administracién de galeras y construccién de centros
comerciales. El Grupo mantiene practicas de gestion
- centralizadas apoyadas en procesos y tecnologfa de
comercializacion diferenciadas.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial

El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de UNESA se
muestran en el Anexo Il del presente informe. Con respecto
a los cambios, es de sefialar que, a finales del 2018, el sefior
Juan Ventura Durdn fallecié no habiéndose designado
todavia a su reemplazo. El resto de la Junta Directiva se
mantiene sin cambios. Con relacién a la Plana Gerencial, se
eliminé la Gerencia de Mercadeo luego de la
reestructuracién del drea, ahora cada unidad de negocio
tiene su ejecutivo de mercadeo el cual reporta al Gerente de
la Unidad de Negocio.

Grupo Econémico ,
A continuacién, se muestra la estructura del Grupo
Econdémico:

UNION NACIONAL DE ERAPRESAS, 5.4,
HUNESA)
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Fuente: UNESA

Operaciones Productivas
A la fecha de analisis, las unidades que integran UNESA son
las siguientes:

1. Viviendas: SUCASA desarrolla y vende proyectos
residenciales, principalmente en el drea metropolitana y
algunos sectores del interior del pafs. Es la unidad de
negocio con mayor antigiiedad en el Grupo y la que le
aporta los mayores ingresos.

2. Restaurantes: Operan bajo las franquicias T.G.I. Friday's
desde julio de 1995.

3. Equipos: Venta y alquiler de equipo liviano, mediano y
pesado bajo la marca COAMCO, desde 1990.

4. Hoteles: Negocio de hoteleria, en el afio 2018 decidieron
no renovar la franquicia de Country Inn & Suite y a filiar
el Hotel de Amador a la marca RADISSON. En el caso del
Hotel en El Dorado decidieron afiliarse a la franquicia
Best Western. En Bocas del Toro el “Hotel Playa Tortuga”
opera desde junio de 2008.

5. Locales Comerciales: Centros comerciales de pequefio
tamafio en el 4rea metropolitana.

6. Zona Procesadora: Alquiler de bodegas dentro de lazona
franca para la exportacién, bajo la marca PANEXPORT.

7. Financiera: Otorgamiento de préstamos de consumo,
principalmente del sector privado, gubernamental y
jubilados a través de la Central de Préstamos INCASA.

8. Oftras Operaciones: Venta de terrenos, dividendos

recibidos por inversiones, entre otros ingresos.

ANALISIS FINANCIERO DE UNION NACIONAL DE
EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS

Activos y Liquidez

Al 30 de septiembre de 2018, los activos de UNESA totalizan
US$381.8 millones, no registrando mayor variacion respecto
al mismo periodo de 2017 (+0.92%), lo cual recoge el efecto
combinado del retraso en el ciclo de construccién de
viviendas de SUCASA producto de la huelga de 30 dias de
los trabajadores del sector construccién acontecida durante
el periodo de abril-mayo de 2018, al igual que por los atrasos
en el proceso de obtencién de los permisos de ocupacién,
cuyos trdmites también se han visto afectados e inciden
igualmente en la entrega de las viviendas terminadas.

En linea con lo anterior, al 30 de septiembre de 2018, los
inventarios  corrientes sumaron US$99.9 millones,
aumentando en 9.12% con respecto al mismo periodo del
aflo anterior, de los cuales el 61.66% corresponde a
construcciones en proceso y 33.66% a las unidades de
viviendas terminadas. Asimismo, la partida relacionada a las
unidades de viviendas terminadas pasa de US$19.3 millones
al cierre de 2017 a US$33.6 millones al corte de andlisis, en
desmedro de un ajuste en los costos de construccién en
proceso que pasan de US$77.4 millones a US$61.6 millones
en el mismo rango de tiempo.

Por su naturaleza, el 60.65% de los activos del Grupo se
concentran partidas no corrientes, las mismas que
corresponden principalmente a terrenos (22.35% del total
de activos), valores disponibles para la venta (13.71%) e
inmuebles, mobiliario y equipo (12.58%). En el caso de los
terrenos, dicha partida ascendié a US$85.3 millones y
comprende los activos adquiridos para ser utilizados en el
futuro para desarrollar proyectos inmobiliarios. De acuerdo
con lo manifestado por la Gerencia, dichos terrenos no se
desarrollarfan en el corto plazo. Por su parte, los valores
disponibles para la venta ascendieron a US$52.5 millones y
corresponden a inversiones que se mantienen en el activo
fijo ya que su fin no es salir de ellas en un corto plazo, sin
mas bien tomarlas como garantia para hacer frente ante
alglin escenario de estrés de liquidez. A la fecha, dichas




inversiones corresponden a acciones en Empresa General de
Inversiones, S.A. y Banco Panaméa (ambas relacionadas).

Al 30 de septiembre de 2018, las cuentas por cobrar
representan 16.02% del total de activos corrientes (17.68%
en el mismo periodo de 2017), retrocediendo en 4.83%
respecto a septiembre de 2017. Dicha partida recoge
principalmente las ventas de viviendas terminadas, las que a
su vez responden a casas entregadas que se encuentran a la
espera de que los bancos realicen los desembolsos
correspondientes a los préstamos hipotecarios, para lo cual
dichos compradores realizaron la correspondiente firma de
los contratos de compra-venta, el pago del abono inicial y
firmaron una carta de compromiso bancaria, aspectos que
mitigan parcialmente la exposicion al riesgo de crédito en el
caso de la SUCASA, subsidiaria que desarrolla dicho negocio.

Con relacién a los indicadores de liquidez de UNESA, la razén
corriente se sitla en 2.12 veces al corte de andlisis, no
mostrando mayor variacion respecto al mismo periodo del
ejercicio 2017 (2.02 veces). Al desagregar los activos liquidos
dentro de las partidas corrientes, el efectivo y depésitos en
bancos se sitlian en US$26.3 millones, con una variacién
interanual casi nula {(+0.27%). Si bien las partidas corrientes
se incrementan en 5.03% respecto al mismo periodo de
2017 al situarse en US$150.2 millones, el principal sustento
lo dan las unidades de viviendas terminadas dentro del total
de inventarios.

Respecto a las partidas corrientes del pasivo, las mismas en
conjunto no muestran mayor variacion respecto a
septiembre de 2017 al totalizar US$70.9 millones, dentro de
las cuales el principal rubro lo constituyen los Valores
Comerciales Negociables (US$30.2 millones), los mismos
que participan con el 42.65% del total de los pasivos
corrientes y aumentan en 29.84% respecto al mismo
periodo del ejercicio previo, esto tltimo explicado en la
menor utilizacién de financiamiento bancario en la bisqueda
de reducir el costo de fondos. De esta manera, en vista que
la principal partida dentro de los pasivos corrientes
corresponde al vencimiento de VCNs dentro de los
siguientes 12 meses, existe un riesgo de refinanciamiento de
dichos titulos por parte del Emisor, lo cual se recoge
igualmente en la prueba 4cida que se sitta en 0.71 veces al
corte de andlisis.

A continuacién, se presenta la evolucién de los indicadores
de liquidez de UNESA:

Evolucién de los Indicadores de Liquidez
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Fuente: UNESA / Elaboracion: Equilibrium

Estructura Financiera y Solvencia

Al 30 de septiembre de 2018, los pasivos de UNESA
ascendieron a U$$130.3 millones, retrocediendo en 5.77%
con respecto al mismo perfodo del ejercicio anterior, lo cual
recoge principalmente una menor toma de financiamiento
bancario {-43.03% al situarse en US$11.1 millones), la
disminucién en obligaciones corrientes de arrendamiento
financiero (-34.75% al situarse en US$3.0 millones) y un
ajuste en las cuentas por pagar a proveedores (-14.09%,
totalizando US$4.8 millones). De esta manera, al 30 de
septiembre de 2018, la deuda financiera total se situé en
US$112.8 millones, retrocediendo en 8.19% respecto al
mismo periodo de 2017. A continuacién, se muestra la
evolucion de las principales partidas del pasivo a lo largo de
los ultimos ejercicios:

Componentesdel Pasivo

Dic14 DIC1s Dic16 Dic17 Sep.177 Sep.18

B Bonos Ce o B Valores C

Otros 8 Cuertas por Pagar

Fuente: UNESA / Elaboracion: Equilibrium

Al corte de andlisis, las emisiones de instrumentos
financieros en el mercado de capitales se constituyen como
el principal componente de los pasivos, destacando la
emision de Bonos Corporativos por parte de SUCASA, los
mismos que ascendieron a US$52.6 millones al 30 de
septiembre de 2018, representando el 40.22% del total de
los pasivos. Dichas colocaciones son utilizadas
principalmente para la compra de terrenos que
posteriormente son destinados al desarrollo de proyectos
residenciales. Cabe mencionar que los distintos Programas
de Bonos Corporativos de SUCASA cuentan con garantfas
tangibles y la fianza solidaria de UNESA. Asimismo, al corte
de analisis Equilibrium califica el Primer, Segundo y Tercer
Programa de Bonos Corporativos de SUCASA, asignando una
calificacién A+.pa, asi como también los Programas de
Valores Comerciales Negociables, los mismos que ostentan
una categorfa EQL 2+.pa. La perspectiva de SUCASA es
estable.

Al 30 de septiembre de 2078, el vencimiento de las
obligaciones financieras es el siguiente:
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La evolucién del Apalancamiento Financiero (deuda
financiera total / EBITDA LTM} en los ultimos periodos
revisados se ha visto afectada por la menor generacién de
EBITDA, reportando una relacién de 3.36 veces al 30 de
septiembre de 2018 (3.14 veces en el mismo periodo de
2017). El menor EBITDA recoge principalmente el aumento
del costo de ventas asociado a los retrasos en la entrega de
viviendas comentado en parrafos anteriores.

Al 30 de septiembre de 2018, el patrimonio neto de UNESA
asciende a US$251.4 millones, mostrando un incremento de
4.78% con respecto al mismo periodo de 2017, el mismo que
se sustenta principalmente en la acumulacion de utilidades
de ejercicios anteriores, partida que representa 74.92% de
los fondos patrimoniales. El patrimonio también incluye
acciones nominativas tipo B por US$14.2 millones, las
mismas que no tienen valor nominal y no dan derecho a
voto, aunque confieren a los tenedores los mismos derechos
econdmicos y reciben los mismos dividendos que los
accionistas comunes tipo A (US$12.8 millones al corte de
anélisis).

Si bien el patrimonio neto consolidado de UNESA financia el
" 65.87% de los activos al corte de andlisis, lo cual a su vez le
permite registrar una baja Palanca Contable (pasivo /
patrimonio) al situarse en 0.52 veces al 30 de septiembre de
2018 (0.58 veces en el mismo periodo de 2017), el hecho que
el mismo esté conformado principalmente por utilidades
retenidas no le brinda estabilidad y le genera riesgo a dicho
indicador.

Generacidn, Eficiencia y Rentabilidad

Luego de registrar un ajuste al cierre del ejercicio 2017 en los
ingresos operativos producto de los cambios en la Ley
Preferencial, al 30 de septiembre de 2018, se muestra una
recuperacion en dicha partida al totalizar US$115.1 millones,
14.56% mayor a la exhibida en el mismo periodo del
ejercicio previo.

En linea con lo anterior, al 30 de septiembre de 2018, los
ingresos por venta de bienes y servicios -principal linea de
negocio- aumentan en 15.37% al totalizar US$108.7
millones, contribuyendo de esta manera con el aumento de
los ingresos operativos. No obstante, el margen bruto de
UNESA se vio afectado producto del incremento en el costo
de ventas (+29.02% al totalizar US$68.9 millones) producto
del impacto de la huelga en el sector construccion, asi como
por los retrasos en los tramites relacionados a los permisos
de ocupacién y los cambios en la Ley de Interés Preferencial,

conllevando a que la utilidad bruta retroceda en 1.85% al
totalizar US$46.2 millones, mientras que a nivel de margen
bruto el mismo pasa de 46.84% a 40.13% entre ejercicios.

Los gastos generales y administrativos no exhiben mayor
variacion respecto al ejercicio previo al retroceder en 0.71%,
situdndose en US$18.3 millones. Si bien esto permite
registrar una eficiencia operativa dado que los mismos
pasaron de absorber el 18.32% de los ingresos operativos a
septiembre de 2017 a 15.87% al corte de andlisis, lo anterior
no fue suficiente para atenuar el efecto del incremento del
costo de ventas, producto de lo cual el resultado operativo
se ve afectado al ajustare en 0.71% respecto al mismo
periodo de 2017, totalizando US$27.9 millones. Asf también,
el margen operativo se contrajo al pasar de 28.52% a
24.25% entre ejercicios. A continuacién, se muestra la
evolucion de los margenes de UNESA a lo largo de los
tltimos ejercicios evaluados:
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Al 30 de septiembre de 2018, los gastos financieros
consolidados de UNESA totalizaron US$2.1 millones,
mostrando un crecimiento de 1.89% respecto al mismo
periodo del ejercicio previo, asociado principalmente a
mayores intereses pagado por la toma de financiamiento
bancario, dado el aumento en las tasas activas de la plaza.

De esta manera, al 30 de septiembre de 2018, el resultado
neto retrocede en 4.45% respecto al tercer trimestre de
2017, totalizando  US$18.7  millones,  afectados
principalmente por el aumento en el costo de ventas
detallado anteriormente. La menor utilidad neta afect6 los
indicadores de rentabilidad consolidados de UNESA, toda
vez que el retorno promedio anualizado del accionista
(ROEA) pas6 de 11.74% a 9.05% entre ejercicios, mientras
que el retorno promedio anualizado de los activos pasé de
7.16% a 5.85% en el mismo rango de tiempo.

Con referencia a la generacién consolidada de UNESA, al 30
de septiembre de 2018, el EBITDA totalizé US$27.9 millones,
2.57% menor al registrado en el mismo periodo de 2017,
mientras que, de considerar el EBITDA de los dltimos 12
meses {LTM), el mismo se ubica en US$33.6 millones, siendo
igualmente menor en 14.22% respecto al estimado a
septiembre de 2017. Lo anterior conllevé a que el indicador
de cobertura del Servicio de Deuda (parte corriente de la
deuda de largo plazo + gastos financieros LTM) se ajuste
entre ejercicios al situarse en 1.53 veces (1.75 veces a
septiembre de 2017), aunque dicha cobertura todavia se
considera adecuada de no incorporar los VCNs, toda vez que




los mismos vienen siendo refinanciados al vencimiento (la
cobertura del Servicio de Deuda incluyendo los VCNs
ascenderia a 0.64 veces).

A continuacién, se muestra la cobertura que el EBITDA LTM
brindé al Servicio de la Deuda a lo largo de los dltimos
ejercicios: :

Coberturas del EBITDA sobre el Servicio de Deuda - UNESA
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Fuente: UNESA / Elaboracién: Equilibrium

Por su parte, el Flujo de Caja Operativo (FCO) del periodo se
ubicd en USS$33.4 millones, siendo mayor en 38.44%
respecto al mismo periodo de 2017, lo cual recoge la
normalizacion de la entrega de viviendas para el 2018, luego
de que a fines del 2017 se vieran afectados por cambios en
la normativa de viviendas de interés preferencial (retrasando
la entrega de casas), asf como por los atrasos en el proceso
de obtencién de los permisos de ocupacidn. Esta situacién se
revirtié en el 2018, repercutiendo positivamente en el FCO
consolidado de UNESA.

No obstante, al tomar el FCO de los tltimos 12 meses, el
mismo se sittia en US$28.5 millones, mostrando un
retroceso de 34.26% respecto al estimado en el mismo corte
del 2017, lo cual se sustenta en el importante ajuste que
sufrié el FCO al cierre del ejercicio 2017.

A pesar de lo anterior, el FCO LTM otorga una cobertura de
1.29 veces al Servicio de Deuda de UNESA, la misma que si
bien retrocede respecto a la cobertura de 1.94 veces exhibida
en el mismo periodo de 2017, resulta adecuada de excluir el
vencimiento esperado de VCNs en los siguientes 12 meses.
De incluir los mismos, la cobertura serfa ajustada al situarse
en 0.54 veces (0.95 veces a septiembre de 2017), lo cual
evidencia la necesidad de refinanciar los mismos a su
vencimiento, seglin se muestra en la siguiente grafica:




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Otros activos

6,318

6,553

Efectivo y equivalentes de efectivo 7,148 4,675 11,216] 9,369 6,325 9,351
Depdsitos a plazo fijo 9,977 14,364 14,767 16,842 14,951 16,929
Total de efectivo, depésitos en bancos y valores 17,125 18,039 25,983 26,210 21,276 26,280
Cuentas por cobrar clientes de vivienda 21,093 19,944 15,765 13,587 14,683 11,032
Alquileres 254 4n 526 415 495, 505
Hipotecas 6,618 7,476 5,067 10,150 10,489 6,606
Préstamos comerciales 39 7
Pré P les, neto de comisi el no di gad 2,87 2,556 2,146 2,314 2,412 7,123
Menos: reserva para cuentas incobrables (1,248) {1,057) (1,024) (1,181} (1,049) (1,200)]
Cuentas por cobrar corrientes, neta de reservas 29,627 29,337 26,480 25,286 27,029 24,066
Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales 9,768 8,629 9,649 14,435 19,280 33,624
Costos de construccién en proceso 53,080 62,582 66,525 72,994 77,372 61,590
Materiales, equipos y repuestos 6,434 6,798 4,405 3515 3,567 4,018
Viveres y bebidas 258 255 255 209 213 212,
Otros 560 504 457 378 388 439
Total de inventarios corrientes 70,100 78,768 81,290 81,532 100,821 99,883
ACTIVOS CORRIENTES 3 I 3 143,028] ~ 149,126] 150,229
Valores disponibles para la venta 48,311 49,596 52,248 52,333 52,352 52,320
Valores mantenidos al vencimiento 218 218 193 170 170
Inversiones en asociadas 2,246 2,207 2,179 2,163 2,156 722
Cuentas por cobrar compafifas relacionadas 593 339 372 356, n 21
Cuentas por cobrar varias 1,098 1,017 1,259 864 1,355 1,682
Terrenos 63,766 82,573 85,274 99,901 84,614 85,316
Galeras y Locales comerciales 13,470 13,850 35,132 19,412 34,293 34,643
Equipos en arrendamiento, neto 4,17 3,078 3,986 3,009 2,612 1,657
inmuebles, mobiliarios y equipos, neto 61,727 65,422 51,527 50,319 50,435 48,029
Franquicias, neto de amortizacién acumulada 139, 206 181 165 160

[Parti 6N n

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Sobregiros y préstamos bancarios 11,057 18,650 5,276 19,515 24,498 nnz
Valores Comerciales Negociables Rotativos 36,366 26,756 29,881 23,281 23,181 30,227
Porcién corriente de la deuda a largo plazo 1,530 1,246 665 935 935 1,645
Bonos por pagar, porcién de corto plazo 7,421 10,000 10,219 11,276 11,690 11,659
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 3,852 3744 4,694 4,584 4,553 2,991
Cuentas por pagar proveedores 6,158 7,600 4,037 5,602 6,432 4,812
Cuentas por pagar otras 2,299 2,307 2,503 2,220 3,655 4,694
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 253 213 162 267 270 217
Impuesto sobre la renta por pagar 25 80 130 42 32 60
Gastos acumulados por pagar 2,329 2,690 2,886 3,198 3118 3,393
PASIVOS CORRIENTES 71,290 73.287) 60,454‘ 70,9191 78,363 70,874
Préstamos bancarios, porcion de largo plazo 4,761 3,681 12,291 11,499 1,324 12,891
Bonos por pagar, porcién de largo plazo 56,376 67,123 61,699 48,807 47,360 40,751
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 5,317, 4,458 4,806 2,998 2,615 1,545
Depésitos de clientes . 3,905 4,434 4,867 3,960 4,276 4,144
ingresos diferidos 322 213 101 101 104 103!
PASIVOS NO CORRIENTES 70,680 75,910 837641 . 67 364! 65868 59,433
1A RASIVD 4i.470 15 4218 §,284 £4.04 0. 30
P
Acciones nominativas tipo A 12,815 12,815 12,815 12,815 12,815 12,815
Acciones nominativas tipo B 0 6,005 14,173 14,173 14,173 14,173
Acciones en tesorerfa (747) (747) (741) (741) (654) (654)
Utilidades capitalizadas por subsidiaria 687 687 687 687 687 687
Ganancia no realizada sobre inversiones 36,280 36,280 36,280 36,280 36,280 35,960
Utilidad no distribuidas 105,379 120,237 134,718 157,128 153,750 169,681
Utilidad det ejercicio 22,442 23,419 30,282 19,571 23,096 18,700
icipaci olad 2 76| 78 78 78

o

INGRESOS OPERATIVOS 124,898  136542] 1536341 100,420]  129,389| 115,053
Ventas de bienes y servicios 119,580 131,176 147,603 94,240 121,667 108,724
ingresos por alquiler 3,324 3718 4,056 3,641 4,857 3,800
intereses ganados en financiamiento 1,495 1,539/ 1,705 1,485 2,020 1,690
Otros ingresos operacionales 499 m 270 1,063 845 839
Costo de ventas 70,250 78,003 87,310 53,393 69,569 68,886
UTILIDAD BRUTA 54,649 58,538 66,324 47,036 59,821 46,167
Gastos de ventas, generales y administrativos 23,476 24,074 24,084 18,394 25,483 18,263
UTILIDAD OPERATIVA (20,152) 34,465 42,240 28,642 34,338 27,904
Otros ingresos, neto 5,191 2,917 3,276 1,859 3,307 1,364
Ganancia (pérdida) en la venta de terreno 2,363 (43) 0 0 0 0
Intereses ganados en depésitos a plazo fijo 383 509 503 215 325 279
Dividendos ganados 2,382 2,406 2,630 1,518 2,865 1732
Participacion patrimonial en asaciadas 63 45 143 126 18 (647}
Depreciacién y Amortizacién 8,904 9,331 9,308 6,961 9,039 6,280
Gastos de financiamiento 3,115 2,759 2,802 2,075 2,825 2,114
Intereses pagados en financiamientos bancarios 1,483 1,060 1,155, 696 930 804
Intereses pagados sobre bonos 1,397 1,408 1375 1,172 1,608 1,082
Amortizacion de costos de emision de bonos 235 29 272 207 287 228
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 24,345 : 75,
Impuesto sobre la renta, neto 1,902




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5.A. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

o Solvencia
Pasivos / Patrimonio (veces) 0.80 0.77 0.63 0.58 0.60 0.52
Deuda Financiera / Pasivo 89.2% 88.6% 89.8% 88.9% 87.6% 86.6%
Deuda Financiera / Patrimonio (veces) 0.90 0.68 0.57 0.51 0.53 0.45
Pasivo / Activo 44.5% 77.1% 63.2% 57.6% 60.0% 51.8%
Pasivo corriente / Pasivo total 50.2% 47.8% 41.9% 51.3% 54.4% 54.4%
Pasivo no corriente / Pasivo total 49.8% 52.2% 58.1% 48.7% 45.6% 45.6%
Deuda financiera / EBITDA 4.06 3.94 3.07 3.14 3.67 336
, Liquidez e . e
Liquidez Corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 1.64 173 2.21 2.02 1.90 212
Prueba Acida ' 0.63 0.66 0.87 0.73 0.62 0.71
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.15 0.26 0.43 0.37 0.27 0.37
| Capital de Trabajo (Activo corriente - Pasivo corriente) 45,562 53,858 73,299 72,108 70,763 79,355
Gestion T
Gastos Operativos / Ingresos 18.8% 17.6% 15.7% 18.3% 19.7% 15.9%
Gastos financieros / Ingresos 4.8% 4.0% 3.9% 4.8% 4.3% 4.3%
Dias promedio de Cuentas por Cobrar s 82.4 80.5 68.1 753 753 60.9
Dias promedio de Cuentas por Pagar ’ 1.5 10.6| 9.9 97 14.6 13.5
Dias promedio de Inventarios © 349.2 3435 330.0 446.6 4731 3751
Ciclo de conversién de efectivo 420.1 413.4 388.1 512.2 533.8 422.5
Rentabilidad o 1 - . | . :
Margen bruto 43.8% 42.9% 43.2% 46.8% 46.2% 40.1%
Margen operativo 22.0% 20.5% 23.6% 23.4% 22.1% 20.0%
Margen neto 18.0% 17.2% 197% 19.5% 17.9% 16.3%
ROAAZ 7.2% 7.0% 8.4%. 7.16% 6.1% 5.85%
ROAE * 13.3% 12.5% 13.7% 11.74% 9.9% 9.05%
: Generacién . . o . :
FCO 20,776 9,095 29,117 24,125 19,180 33,398
FCO anualizado 20,776 9,095 29,1171 43,280 19,180 28,453
EBITDA * narz 34,465 42,240 28,642 34,338 27,904
EBITDA anualizado 3n,172 34,465 42,240 39,170 34,338 33,601
Margen EBITDA 29.1% 27.4% 29.6% 30.4% 29.1% 25.4%
COBERTURAS ] : : ;
EBITDA / Gastos financieros (veces) 6.54 637 7.05 7.08 6.1 5.86
EBITDA / Servicio de deuda 2.09 1.69 1.96 175 1.51 153
EBITDA / Servicio de deuda Sensibilizado (GF + PCDLP4VCN's) (veces) 07 073 0.82 0.86, 075 0.64
FCO / Gastos financieros {veces) 3.46 1.68 4.86 7.82 3.41 4.96
FCO / Servicio de deuda 110 0.45 135 1.94 0.84 129
FCO / Servicio de deuda Sensibilizado (GF + PCDLP+ VCN 'S} (veces) 0.38 0.19 0.57 0.95 0.42 0.54

Elaboracién: Equilibrium

" Activo corriente - Inventario - Gastos Pagados por anticipado) / Pasivo corriente

2 ROAA (Return On Average Assets)= Utitidad neta 12 meses / {(Activo + Activo,s) 72}

3 ROAE {Return On Average Equity) = Utitidad neta 12 meses / {Patrimonio ¢ Patrimonio,,) / 2}
* EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)

® Rotacién de Cuentas por Cobrar (dfas) = 360/(Ventas / Cuentas por cobrar)

© Rotacién de inventario corriente {dias) = 360/(Costo de ventas / Inventarios corrientes)

7 Rotacién de cuentas por pagar (dfas) = 360/(Costo de ventas / Cuentas por pagar)




Emisor

A.pa

ANEXO |
HISTORIA DE CALIFICACION - UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS

A.pa

Refleja alta capacidad de pagar del capital e
intereses en los términos y condiciones
pactados. la capacidad de pago es maés
susceptible a posibles cambios adversos en las
condiciones econémicas que las categorias
superiores.

*Informe Publicado el 10 de julio de 2018




ANEXO Il
ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL - UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS

Accionistas al 30.09.2018

SOFERI, S.A.

Inversiones Linares Ferrer

Banco General, s.a.

Inversiones Delvalle, s.a.

Arias Z., Juan A,

MMG Bank and Trust Ltd.

Accionista con menos del 3%

Accionista con menos del 2%
Accionista con menos del 1%

Fuente: UNESA / Elaboracién: Equilibrium

Fundacién Tierra Adentro

46.71%
5.94%
5.61%
4.72%
4.25%
4.23%
4.01%
5.47%
4.26%
14.80%

Directorio al 30.09.2018

Guillermo E. Quijano Castillo
Guillermo E. Quijano Durén
Francisco J. Linares Brin
Eduardo E. Duréan Jeager
Joseph Fidanque Jr.

José R. Quijano Durén

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes

Francisco ). Linares Ferrer
Diego E. Quijano Duran
Raul E. Delvalle H
Vacante

Ménica Quijano de Martinez

Fuente: UNESA / Elaboracién: Equilibrium

Presidente - Director
Vicepresidente - Director
Secretario - Director Suplente
Tesorero - Director
Director

Director

Director

Director

Director

Director

Director - Suplente
Directora - Suplente

Plana Gerencial al 30.09.2018

Guillermo E. Quijano Castillo
Guillermo E Quijano Duran
Francisco J. linares Brim
Diego E. Quijano Duran
Carlos Fonseca

Martha Rodriguez

José Raul Varela

Ménica Quijano de Martinez
José Maria Moreno
Abraham De La Barrera
Adalberto Ferrer

Fernando Machado

José Quijano

Ratil de la Barrera
Aida de Maduro

Eric Herrera

Victor Espinosa
Arisema de Gonzalez
Kristy Grau

Fuente: UNESA / Elaboracién: Equilibrium

10

G

erente General
VP Hospitalidad
VP Financiero y Administracién
VP Desarrollo e investigacién
Gerente de Ventas - Vivienda
Gerente Recursos Humanos
Gerente de Compras

Gerente de Relaciones Publicas
Asesor Legal

Gerente de Produccién
Gerente de Restaurantes
Gerente de Hoteles

Gerente Alquiler y Venta de
Equipos

Gerente de Crédito y Cobro
Gerente Centros Comerciales

Gerente Administrativo
Gerente Financiero
Gerente de Sistemas
Oficial de Cumplimiento
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A. (“EQUILIBRIUM") CONSTITUYEN
LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS
CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM") PUEDEN INCLUIR OPINIONES
. ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O
DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO
PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN
EXIGIBLES, Y CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO
TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE
MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACION O
ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI
LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD
DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVAY EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL
DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA
O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PEQUENOS
INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES
DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR CUALQUIER DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED
DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN LIMITACION LAS LEYES DE
DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA SER COPIADA, REPRODUCIDA, REFORMULADA,
TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O ARCHIVADA PARA USO
POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE, EN CUALQUIER FORMA O
MANERA O POR CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EL CONSENTIMIENTO PREVIO POR ESCRITO DE
EQUILIBRIUM.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debido
a la posibilidad de error humano o mecénico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es proporcionada "TAL
CUAL" sin garantfa de ningtin tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacién que utiliza at
asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables, incluyendo, cuando ello
sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y no puede, en cada momento y de
manera independiente, verificar o validar informacion recibida en el proceso de calificacion o de preparacion de una publicacion.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUMYy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes y proveedores efecttian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier pérdida o dafio
indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacién aqui contenida o el uso o inhabilidad de uso de
dicha informacién, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluyendo sin limitacién: (a)
cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado cuando el instrumento financiero
correspondiente no sea objeto de una calificacién crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUMYy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes y proveedores efecttian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensatorio causados a
cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacién cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cualquier otro tipo de
responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacién con o cualquier contingencias dentro o fuera del control de EQUILIBRIUM
o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y proveedores, derivados de o vinculados
a la informacion aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha informacién.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, RESPECTO A LA
PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER PROPOSITO ESPECIFICO DE
CUALQUIER CLASIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.

11
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. (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. (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2018, y las notas a 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 BG Trust,
Inc. (0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

Bases de la Opinién

Efectuamos 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 de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos,
gue son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panamd, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

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.
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Otra Informacion

La otra informacion consiste en informacién incluida en el informe de actualizacidon 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
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (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
Panamé&. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0032-GTIA-05) Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), presenta el estado de situacion financiera con los
elementos de activo, pasivo 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

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

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6 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 errbnea 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 errar 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, diseflamos 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 colusién, falsificacidn, omisiones intencionales, distorsidn, 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 proposito 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 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 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
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién 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.

Ao, yhomo # pretn

19 de marzo de 2019
Panama, Republica de Panama
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

N
N
e«

Activo

N
S
N
~

Total de activo

Patrimonio

Total de patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

4



) FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0032-GTIA-05)
] SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
D) Notas a los Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

D El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
D leyes de la RepuUblica de Panaméa y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
= Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
D 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.
D/ Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG
5] Trust, Inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0032-
GTIA-05), mediante Escritura Publica No0.26,933 de fecha 29 de diciembre de 2005 de la
DI Notaria Quinta del Circuito de Panama e inscrita en el Registro Publico bajo el folio No.650 de
- la seccion de Fideicomisos, con la finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total
D 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.

%
pe

Mediante Resolucién SMV No.35-11 del 8 de febrero de 2011, emitida por ta Superintendencia

P 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/.10,000,000, 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
R emitidos por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA).
¥, El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por bienes y derechos indicados a

continuacion:

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a

R favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de Hoteles del Caribe,
S S.A., como el Garante Hipotecario (Ver Nota No.4).

- e Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de la pdliza de seguro de incendios
P cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., el cual debe ser por una suma no menor del
DI 80% del valor de las mejoras.

D | e Fianzas solidarias (Ver Nota No.5).




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

. Notas a los Estados Financieros
—_ Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Para los periodos 2018 y 2017 el total del Patrimonio del Fideicomiso asciende a la suma de
7} B/.17,500,000, el cual estd conformado 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 y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los paréametros 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. (0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2018, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda 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$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panamé no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

R | 3. Resumen de las principales politicas contables

3.1. Estimaciones y juicios realizados

: La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
= estimaciones vy juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
2 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 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.




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

Notas a los Estad'os Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

3.2. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles
Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a favor
del Fiduciario, segun se indica en Escritura PUblica donde consta la primera hipoteca
anticresis.

4. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a

favor del Fiduciario sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Garante Hipotecario con la

finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores registrados de

los Bonos.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.25,000,000 segun
informes de los Avaluadores AIR Avaltios, S.A., de fecha 9 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2018 2017

Bienes inmuebles 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

La Emision de los Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Union 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 realizacién por parte de El Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a
efectuar a favor del Fiduciario.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estadbs Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(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 y con la Resolucién No.2012
del 20 de noviembre de 1996. Todas las sociedades con autorizaciéon de oferta publica
garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacién del Fiduciario, en la cual
constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio 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 16
del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados
por el Comité de Auditoria de la Fiduciaria el 19 de marzo de 2019.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

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

Opinioén

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0042-GTIA-
08) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2018, y las notas a los estados financieros, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia BG Trust,
Inc. (0042-GTIA-08) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de Ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Bases de la Opinioén

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccién de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos,
que son relevantes para nuestra auditorfa de los estados financieros en Panama, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditorfa.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de 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 informacién consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del 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
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0042-GTIA-08) Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0042-GTIA-08) Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), presenta el estado de situacion financiera con los
elementos de activo y patrimonio, en cero, debido a que la 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 estén reveladas en las notas explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segln corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencidén de terminar el Fdelcomlso 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 1mportan01a relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.
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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
auditorfa.

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 colusién, falsificacidn, omisiones intencionales, distorsidn, 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 informacion a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, 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 logran una presentacion razonable.

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

Aihs, e f fpisidr

19 de marzo de 2019
Panama, Republica de Panama
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0042-GTIA-08)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

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. (0042-GTIA-08)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

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

=

1. Informacién general
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El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panamé 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 Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG
Trust, Inc., como Fiduciario constituyeron el Fideicomiso de Garantfa BG Trust, Inc. (0042-
GTIA-08), mediante Escritura PUblica No.6,934 de fecha 31 de marzo de 2008, corregida
mediante Escritura Publica No.9,172 de fecha 29 de abril de 2008, ambas de la Notaria Quinta
del Circuito de Panama e inscrita en el Registro PUblico bajo el folio No. FID 1020, 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/.40,000,000,
que se describen mas adelante, incluyendo, pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses
moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se
produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucion CNV No.316-07 del 12 de diciembre de 2007, emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (antes Comisién Nacional de Valores)
se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) a ofrecer Bonos
Corporativos por un monto de hasta B/.40,000,000, son nominativos, registrados (sin

cupones) y constan de una sola Serie con denominaciones o mditiplos de B/.1,000.

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

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los 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 ciertos bienes inmuebles propiedad de Inmobiliaria Sucasa,
S.A. (Ver Nota No. 4).

o Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de la péliza de seguro de incendio
cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., por una suma no menor al ochenta por
ciento (80%) del valor de las mejoras construidas.

s Fianzas solidarias (Ver Nota No.5)



- FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0042-GTIA-08)

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

i Notas a los Estados Financieros
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e Para los periodos 2018 y 2017 el total del Patrimonio del Fideicomiso asciende a la suma de
i B/.40,000,000, el cual esta conformado por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario

detallados en la Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2018, la Cobertura de Garantia representa el 293.96% la cual resulta de
o 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 y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
g controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del

Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los pardmetros establecidos en los
o1} contratos de fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1. Base de medicidn

_ Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0042-GTIA-08)
(] Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2018, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

q(

1 2.2. Noneda funcional y de presentacion

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

¢ 3. Resumen de las principales politicas contables

@ 3.1. Estimaciones y juicios realizados

a La preparacién de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
i( estimaciones vy juicios contables que son evaluados de manera continua basadas en
- experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bt bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

(| Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
" significativas.

4 6
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0042-GTIA-08)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

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

3.2. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a favor
del Fiduciario, 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 BG Trust, Inc., sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de Inmobiliaria
Sucasa, S.A. con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores Registrados de los Bonos, y cuyo valor de mercado, debera cubrir el 125% del
saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

Los hienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.9,550,000 segln informes
de los Avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2018 2017

Bienes inmuebles ' 40,000,000 40,000,000

. Fianzas solidarias

La Emision de los Bonos también esté garantizada por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Unién Nacional de Empresas, S.A., Constructora Corona, S.A., Hoteles del Caribe,
S.A. y por los Garantes Hipotecarios: Caribbean Franchise Development, Corp., Inmobiliaria
Sucasa, S.A., Inversiones Sucasa, S.A., a favor del Fiduciario, para garantizar la efectiva y
oportuna realizacién por parte de El Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a
efectuar a favor del Fiduciario.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0042-GTIA-08)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

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

6. 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 modificé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985 y con la Resolucién No.2012
del 20 de noviembre de 1996. 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 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 de Fideicomiso, asf
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 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 2018, fueron aprobados
por el Comité de Auditoria de la Fiduciaria el 19 de marzo de 2019.
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Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA) Administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A., que
comprenden el estado de activos y patrimonio al 31 de diciembre de 2018, y el estado de
ingresos y gastos, cambios en los activos netos y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas 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. (SUCASA) Administrado por Banistmo Investment Corporation,
S.A., por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Bases de la Opinidn

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
secciéon de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos,
que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Otra Informacién

La otra informacién consiste en informacion incluida en el informe de actualizacién anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores 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
conclusién de aseguramiento al respecto.



Asuntos claves de la auditoria

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

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) Administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A., fueron elaborados de
conformidad con los requerimientos de 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).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
seglin 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
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 estéan 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 siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individuaimente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa,
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 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 anulaciéon 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 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 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
informacion a revelar es suficiente, 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 presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién 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.

Hhoons, g # Fowinier .

31 de enero de 2019
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

Estado de Activos y Patrimonio
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Activos

Activos corrientes:
Depésitos en banco

Total de activos, netos
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Déficit acumulado

Total de patrimonio

Notas 2018 2017
4 228,044 227,134
228,044 227,134

232,349 232,349

(4,305) (5,215)

228,044 227,134

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION, S.A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

2018 2017
Ingresos:
Ingresos por intereses 910 907
Total de ingresos 910 907
Utilidad neta 910 907

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades

de operacidn:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacién:
Ingresos por intereses

Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de actividades
de operacion

Aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2018 2017
910 907

(910) (907)

910 907

910 907

910 907
227,134 226,227
228,044 227,134




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 2018
(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
Publica No.24.270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura PUblica No.3,869 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 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.

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

Mediante Resolucién 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 circulacion en un
solo momento no podra exceder de B/.12,000,000, emitidos en Series y en denominaciones o
multiplos de B/.1,000.

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

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

e Los fondos que sean depositados en las cuentas Fiduciarias.

o Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y de los
Garantes Hipotecarios (Ver nota No.5) y cuyo valor de mercado, segun avallo por un
avaluador aceptable al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.



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

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

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.

Al 31 de diciembre de 2018, la Cobertura de Garantia representa el 176%, la cual resulta de
dividir los activos y el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

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

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1

2.2.

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2018, fueron preparados
sobre la base de costo histérico.

Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la pary
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.

El Fideicomiso presenta en el estado de situacién financiera sus activos
clasificados como corrientes

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce
(12) meses siguientes después del perfodo sobre el que se informa; y el activo es
efectivo o equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda
ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce
meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION, S.A.

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

3.2. Derechos sobre bienes inmuebles

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

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 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2018 los depositos en banco se detallan asi:

2018 2017

Banistmo - Cuenta de Ahorro 228,044 227,134

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

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

Al 31 de diciembre de 2018, los derechos sobre bienes inmuebles se componen de lo
siguiente: -

2018 2017
Derechos sobre bienes inmuebles garantizado hasta: 12,000,000 12,000,000
Valor de mercado sobre bienes inmuebles en garantia: 17,977,500 17,977,500

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000.00, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumplimiento de la obligacion.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado al 31 de diciembre de 2018 de
B/.17,977,500 segun informes de los Avaluadores AIR Avallos, S.A,, fechados entre enero y
febrero del afio 2017.

. Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio 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 modific varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

. Contingencias

Actualmente el Fideicomiso; no esta involucrado en litigios o reclamacion alguna que sea
probable que origine un efecto adverso significativo en su situacién legal o financiera.

"



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 2018
(Cifras en balboas)

8. Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision por la Gerencia del Fiduciario el
- 31 de enero de 2019.

12



FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL GARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, 8.A. como Agente Fiduciario)

ESTADOS FINANCIEROS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que

su contenido sera puesto a disposicion del plblico inversionista
y del publico en general”.



FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A, (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) ' :
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FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Panamé, Replblica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Sociedad Urbanizadora del Caril?e, SA '
(TP11- 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario, que comprenden el estado de situacién

financiera al 31 de diciembre de 2018 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 situacion financiera del Fideicomiso 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.

Bases de la Opinidn

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con més detalle en la seccion -
de Responsabilidades del Auditor en la Auditorfa de los Estados Financieros de nuestro informe.
Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos, que son
relevantes para nuestra auditorfa de los estados financieros en Panama, y hemos cumplido con
nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos. Consideramos

que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apr‘opiada para proporcionar una
base para nuestra opinién de auditoria. . '

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditorfa son aquellos asuntos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditorfa 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 informacién consiste en informacién incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a

los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El Emisor es responsable por la otra informacién.

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

Estados Financieros Afios Anteriores

Los estados financieros del Fideicomiso Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP11-169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), correspondientes al ejercicio terminado al 31 de

diciembre de 2017 fueron auditados por otro auditor que expresé una opinién ho modificada sobre
dichos estados financieros con fecha 31 de enero de 2018.

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso 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). »

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

En la preparacién de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segln corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la

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 Finahcierqs

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 opinidn., ‘

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 Auditorfa 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

gue influyan en las decisiones financieras que tomen los Usuarios con base a estos estados
Inancieros, |
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante ’coda la
auditoria.

Nosotros también:

|dentificamos 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 auditorfa. El riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusaon
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditorfa, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propésito de expresar una opinion sobre la efectividad 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 Administracion 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 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. 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 la Compafiia deje de ser un negocio en
marcha.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el momento

de realizacién de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditorfa, incluyendo cualquler
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

%%mﬂ/ N tnez f[ Sopuickr .
27 de marzo de 2019
Panama, RepuUblica de Panama



FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

. Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Notas 018 017
Activo: ,
Derecho real de hipoteca 4 22,690,584 20,914,832
Total de activo 22,69(5,584 ' 20,914,832
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 22,690,584 20,914,832
Total de patrimonio 22,690,584 © 20,914,832

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO 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 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A,, (en adelante, el “Fideicomitente Emisor") y MMG Trust,
S.A., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante Escritura Publica
No. 26 5§71 de 14 de diciembre de 2010 de la Notarfa 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 emision de bonos corporatives rotativos de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta piblica fue autorizada por la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resolucion CNV No0.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

La Administradora es MMG Trust, S.A. (la “Fiduciaria") es una sociedad andnima organizada y
de conformidad con las leyes de la Republica de Panamé, autorizada para ejercer el negocio
Fiduciario en o desde la Repliblica de Panama mediante Resolucién Fiduciaria No.11-08 de 16
de septiembre de 1998 y resolucion SBP-FID-A-0044-2018 del 29 de enero de 2018.

La oficina principal de la Fiduciaria esté localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.

El negocio de Fideicomiso en Panama estd regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de

1984 y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asf como resoluciones y acuerdos de la’
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estdn compuestos por:

o Losderechos 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, segtin avallio por un avaluador aceptable al Fiduciario

deberd cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emttldos y en
circulacion (Ver Nota No.4).

o Cesidn de las pélizas de seguro contra incendios de las-fincas hipotecadas a favor,del
Fiduciario. :

El total del Patrimonio del Fideicomiso asciende a la ‘suma de B/.22,690,584
(B/.20,14,832 — 2017) de los cuales la suma de B/.22,690,584 (B/.20,914,832 — 2017) estan
conformados por el derecho real de hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.5,

Al 31 de diciembre de 2018, la Cobertura de Garantia representa el 177%, la cual resulta de

dividiir el valor de mercado de los bienes inmuebles hlpotecados entre el saldo insoluto a capltal
de los Bonos emitidos y en circulacién.

El Fideicomiso estara vxgente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantnzadas se
extingan.



FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
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Notas a los Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

3.

2.1,

2.2

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora Del
Caribe, 8.A, (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de -
diciembre de 2018, 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 Reptiblica de Panama, la cual \
esta a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de

America. La Reptiblica 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 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 sticesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas. o

Derecho real hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la Fiduciaria,
por el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario -
segUn indica en la Escritura Plblica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Aportes al Fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo,

derecho real hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como
aportes al patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben, .
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Notas a los Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

3.4 Retiros de aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradgra del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, los

cuales se reconocen como retiros de aportes al Patrimonio del Fideicomiso conforme
se desembolsan.

4. Derecho real 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 es de B/.18,984,000."

Los bienes inmuehles en garantia tienen un valor de mercado de B/.22,690,584. segtin informes

de los Avaluadores A.LR. Avallios, S.A. y Escritura de compraventa No.8652 con fechas de
diciembre 2010, abril 2011, noviembre 2011, septiembre 2012, marzo 2013 y mayo 2018,

2018 2017

Derecho real hipoteca 22,690,584 20,914,832

5. Impuesto sobre la renta

o 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 determinaré el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales seglin sea su naturaleza.

o Deacuerdo a lalegislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre . -
depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

o Al 31 de diciembre de 2018 el Fideicomiso no generé renta gravable.
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Notas a los Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

6. NMarco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modifico el decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacién de oferta plblica garantizadas por el sistema del Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamg, 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
itulares 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 de 5 enero de 1984, asf 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.

7. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por
el Comité de la FlduCtana el 27 de marzo de 2019.
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FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) :

Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de 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 2018, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo 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 acomparfian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama.

Bases de la Opinién

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la seccién
de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe.
Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos, que son
relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos cumplido con
nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos. Consideramos

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

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, seglin 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 informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacién anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
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
conclusién de aseguramiento al respecto.

Estados Financieros Afios Anteriores

Los estados financieros del Fideicomiso de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), correspondientes al ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2017 fueron auditados por otro auditor que expresd una opinion no modificada sobre
dichos estados financieros con fecha 31 de enero de 2018.

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.AA. 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). :

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion v presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que esteén libres de
representacién 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 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 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.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesmnal 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 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, distorsién, 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
proposito 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 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 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
informacion a revelar es suficiente, 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 presentacion razonable.

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

b, Yoo o /ﬁwé%

27 de marzo de 2019
Panamad, Republica de Panama



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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Activo ‘ Notas 2018 2017
Déposito en banco 4 476,600 476,800
Derechos real de hipoteca 5 35,332,216 35,332,216

Total de activo 35,808,816 35,808,816

Patrimonio: .

Aportes del Fideicomitente 35,808,816 35,808,816
Total de patrimonio 35,808,816 35,808,816

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12-228)

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

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Ganancia o pérdida neta

Flujos de efectivo de las actividades
de operacién

Flujo de efectivo de las actividades
de inversién

Adgquisicién de derechos real de hipoteca

Flujo de efectivo de las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

Efecto neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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(9,727,853)

(9,727,853)

(13,622,147)
23,250,000

9,727,853

476,000

476,000

476,000

476,000




FIDEICOMISO 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 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA, (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario TP - 228, constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante

Escritura Piblica No.31,909 de 12 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 emision 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 resolucién No.404-12 de 05 de diciembre de 2012.

La administradora es MMG Trust, S.A. (la “Fiduciaria”) es una sociedad anénima 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 Resolucién 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)

* Losderechos 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, segtin avaltio por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion (Ver Nota No.5).

o Cesion de las pdlizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

Para los perfodos 2018 y 2017 el total del Patrimonio del Fideicomiso asciende a la suma de
B/.35,808,816 de los cuales la suma de B/.476,600 se encuentra registrada en la cuenta de
efectivo del Fideicomiso la suma de B/.35,332,216 estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.5.



FIDEICOMISO 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 2018
(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2018, la Cobertura de Garantia representa el 221%, 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 est4 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

2.1 Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A, (TP12
- 228) (MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2018, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional del
Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la pary es'de
libre cambio con el 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 America 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 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro del
estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segun se
indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.
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FIDEICOMISO 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 2018
(Cifras en balboas)

3.3 Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo, 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 de aportes al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

4. Deposito en banco

Al 31 de diciembre de 2018, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente
2018 2017

Depbsito en banco 476,600 476,600

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 es de B/.28,266,000.

2018 201
Derechos real de hipoteca 35,332,216 35,332,216

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.35,332,216 segln

informes de los Avaluadores A.L.R. Avallos, S.A y Escritura de compraventa con fechas de
enero 2015 y junio 2016. '
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FIDEICOMISO 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 2018
(Cifras en balboas)

6. Impuesto sobre Ia renta

° Al 31 de diciembre de 2018 el Fideicomiso no genero renta gravable.

7. Marco regulatorio

8.

Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 201 8, fueron aprobados por
el Comité de |a Fiduciaria el 27 de marzo de 2019.
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