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3; PARTE
I. INFORMACION DE LA COMPARNIA
A. Historiay Desarrollo

La sociedad denominada Unién Nacional de Empresas, S.A, que comercialmenie se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Pablica Nimero 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada
ante la Notaria Quinta del Circuito Notariai de la Ciudad de Panamad, inscrita en el Registro Publico,
Seccién de Personas Mercantil al tomo 1072, folio, 304, asiento 119,212 "B” y actualizada en la Seccidn de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Piblica Ndmero
3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notarfa Segunda del Circuito Notarial de Panama, inscrita
en el Registro Publico, Seccidn de Micropeliculas (Mercantil} a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113,
y reformada mediante Escritura Piblica Namero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante la Notaria
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Duodécima del Circuite Notarial de Panama, 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 mas de sus directeres o dignatarios, en los cuales tengan intereses,
de forma directa o indirecta.

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

3. No hay accién necesaria para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones que sean mas
exigentes que las requeridas por la Ley.

4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en conjunto con las
celebradas por Union Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual vy 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. Durante el afio 2020 no se celebrd la asamblea de accionistas
correspondiente debido a las restricciones existentes implementadas por el gobierno para impedir el
contagio del COVID-19.

5. No hay limitacién en los derechos para ser propietario de valores, incluyendo las limitaciones
impuestas por ley extranjera o el pacto social a los derechos de accionistas no residentes o
extranjeros para ejercer derechos de voto.

6. No hay cldusula en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus subsidiarias, en caso de fusién, adquisicién
0 reestructuracién corporativa.

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

C. Descripcion del Negocio

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

1-VIVIENDAS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mas antigua del grupo
dedicandose desde el afio de 1967 a la construccion y venta de viviendas, concentrandose en el
desarrollo de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el afio 2020 la actividad de venta de
viviendas represento el 79.25% del total de los ingresos de UNESA.

Desde el afio 1990 nos dedicdbamos a la venta y arrendamiento de equipo pesado y liviano para la
construccién, bajo la marca COAMCO. Esta actividad fue rentable durante sus primeros afios, pero a
partir del 2016, se produjo una reduccién importante en la demanda por nuestros equipos y servicios.
Esto fue el resultado de la terminacién de los trabajos de la ampliacion del canal, y por la baja que se dio
en los volimenes de construccién de infraestructuras ptblicas y proyectos privados durante esos afnos.
Como consecuencia de esa situacién se tomo la decision estratégica de reducir nuestra participacién en la
actividad de venta y alquiler de equipos, y concentrar a COAMCO en el otorgamiento de servicios, y en la
manufactura de productos requeridos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas. A partir del
afio 2019 los resuitados de esas actividades se reflejan baio la unidad de VIVIENDAS.
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Al 31 de diciembre del afio 2020 e! total de activos que reflejaba dicha unidad era de B/. 228,641,000 y
los pasives acumulados a esa fecha sumaban B/. 77,709,000.

Z- LOCALES COMERCIALES

UNESA también se dedica a invertir en el desarrolio de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inicié en el afio de 1980 con la construccién de pequefios Centros Comerciales en
algunas de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacién de
negocios que complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se
incrementaron los proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacion, se
construyeron nuevos Centros Comerciales para alquilar sus locales come una actividad productiva
adicional. En la actualidad somos duefios de diez Propiedades Comerciales con un drea de locales
comerciales disponibles para alguilar que representan 42,854.43 metros cuadrados, y con un porcentaje
de ocupacion de 77.25% al 31 de diciembre del 2020.

Inmobiliaria SUCASA, S.A. es la empresa del Grupo que administra los locales comerciales, y, ademds,
promueve, en el sector de Ojo de Agua, el desarrollo de una Zona Procesadora para la Exportacién
denominada PANEXPORT. Esta zona fue constituida originalmente bajo los incentivos que otorgaba la
ley ntimero 25 del 30 de noviembre de 1992, reemplazada posteriormente por la ley niimerc 32 de 5 de
abril de 2011, por medio de la cual se establecié un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacidn de Zonas Francas. PANEXPORT inicié operaciones en el afio de 1995 y hasta
la fecha se han construido dieciseis galeras, las cuales se alquilan a empresas que se dedican al
ensamblaje o procesamiento de productos para la exportacion. Actuaimente tenemos disponibles para
alquilar 21,991 metros cuadrados, v al 31 de diciembre 2020 el porcentaje de ccupacion era del 66.8%
En el afio 2020 los ingresos por los alquileres de los Locales Comerciales representaron el 5.57% de los
ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2020 el total de activos que reflejaba dicha
actividad era de B/. 40,080,000, y los pasivos sumaban B/. 5,224,000.

3-FINANCIERA

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el aiio 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 asi 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 dltimos afos al otorgamiento de préstamos personales a
todo el publico. A partir del afio 2010 se estructurd 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 ifa ciudad la Chorrera; Penonomé; Chitré;
Santiago; y David. Para finales del afio 2020 ia cartera neta de préstamos de la financiera INCASA sumaba
B/. 16,877,603. Durante el afio 2020 los ingresos por financiamientos representaron el 3.47% de los de
UNESA. Al 31 de diciembre del afic 2020 el total de activos de dicha actividad era de B/. 24,655,000 v los
pasivos sumaban B/. 1,990,0600.

4-RESTAURANTES

UNESA es duefia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation, empresa
que tiene la representacion de la franquicia de los restaurantes Friday’s para operar en la Reptblica de
Panama. Como resultado de una estrategia de diversificacién de actividades iniciada en 1990 por UNESA,
y basados en los beneficios que ofrecia la ley niimero 8, para la promocién de las actividades turisticas,
aprobada el 14 de junio del en el afio de 1994, se decidié incursionar en el negocio de hospitalidad
mediante la operacién de restaurantes y hoteles. Actualmente tenemos funcionando ocho restaurantes
Friday's en la Reptiblica 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 abri6 sus puertas el segundo ubicado en el sector de El

.
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Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday’s. En febrero del ano
2003 inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panamd, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del drea metropolitana de la
ciudad de Panama. El 27 de agosto del afio 2012 abrimos el sexto restaurante Friday’s ubicado en
Albrock Mall. El 18 de diciembre de 2012 abrimos el séptimo ubicado en Multiplaza Pacifico. Ef 16 de
enero de 2018 procedimos con la apertura del octavo restaurante en el Centro comercial “Town Center”,
ubicado en Costa del Este.

Durante el afio 2020 los ingresos de los restaurantes representaron el 8.27% de los ingresos totales de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2020 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de
B/. 19,955,000, v los pasivos sumaban B/. 7,344,000.

5-HOTELES

Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley niimero 8 aprobada el 14 de junio del ano
1994, para promover las actividades turisticas, tomamos la decisién de participar en el negocio hotelero.
Hoteles del Caribe, S.A. se dedica a la operacion de hoteles en la republica de Panamaé. Inicialmente los
hoteles ubicados en la ciudad de Panama operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites.
El primer hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inici6é 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, inici6 operaciones en el mes de septiembre del
afio 2001. En el mes de noviembre de 2012 se completd la construccién de un nueve 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 inici6é operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colon, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna franquicia. Al vencerse el contrato con la cadena
Country Inns & Suites, se tomd la decision de afiliar el hotel de Amador bajo la franquicia Radisson. A
partir del 12 de julio de 2018, dicho hotel comenzd a operar bajo el nombre de “Radisscn 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 inici6é operaciones bajo el nombre “Best Western Ef Dorado Panama”.
Enelano 2020 los ingresos de los hoteles representaron el 3.42% de los ingresos totales de UNESA. Al 31
de diciembre del afio 2020 el total de los activos reflejados en esta actividad era de B/. 25,798,000, v los
pasivos sumaban B/. 28,298,000.

D. Estructura Organizativa



UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A.
(UNESA}

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. AL
(SUCASA)

HOTELES DEL CARIBE, SV A,

. SANNOINVESTORS LTDA.

INMOBILIARIA SUCASA, S A,

{PANEXPORT)

DISTRIBUIDORES CONSQUIDADOS, 5. A,

CONSTRUCTORA CORONA, S. A,

INVERSIONES SUCASA, S. A,

{INCASA]

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.

SERVICIOS GENERALES SUCASA, S, A,

CONSTRUCTORA SAN LORENZO, S, A,

EQUIPOS COAMCO, S. A,

DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S.A.

VACATION PANAM TOUR, S. A,

{Subsidiaria Sin Operacidn)

MAQUINARIA DEL CARIBE, S. A,

{Subsidiaria Sin Operacian)

CONSTRUCTORA MEDITERRANED, 5. A,

{Subsidiaria Sin Opearacidén)

COMPARIA URBAMIZADORA SUCASA, S. A.

{Subsidiaria $in Operacidn)
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E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas vy equipos netos del Grupo UNESA tenfan un valor de B/. 159.7 millones al 31 de
diciembre de 2020, mayor a lo que reflejamos en diciembre 2019, que sumaba B/.157.3 millones.
Durante el afio 2020 se completé la compra de un nueve terreno, por 1a suma de B/. 4,219,171, lo cual
fue lo que incremento el valor de las propiedades. Por lo demads, no se realizaron nuevas inversiones en
otras propiedades, por fo que su reduccion 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/. 33,428,201. Terrenocs B/. 82,884,933.

Inmuebles, mobiliarios y equipos- para el desarrollo de actividades propias B/. 41,627,334

VIVIENDAS: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA Casa Matriz ubicadas en la esquina de Calle 50
- Via Espafia, y equipos pesados, livianes y chicos para la construccién de viviendas. También se reflejan
en sus activos los talleres, y los depositos, ubicados en Cerro Viento.

HOTELES: 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” ubicado en isla Colon en Bocas del Toro.

LOCALES COMERCIALES: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los Portales,
ubicados en Cerro Viento; locales comerciales ubicados en la urbanizacion de los Nogales en Mafianitas;
locales comerciales de Plaza Mallorca I y 11, 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.
Ademds de propiedades ubicadas en Bellavista, una en la calle 47 v la otra en la calle 49. También es
duefia de 16 galeras, ubicadas en el sector de Ojo de Agua en el distrito de San Miguelito, donde opera la
zona procesadora para la exportacion PANEXPORT.

RESTAURANTES: Sus principales activos son las instalaciones en los ocho restaurantes Friday’s
ubicados en Marbella, Los Pueblos, Amador, Dorado, Alhrook 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 duefics de los locales solo de las mejoras.

FINANCIERA: Su principal activo corresponde al local donde opera la sucursal ubicada en el Centro
Comercial La Dofia. En el caso de las instalaciones en la Casa Matriz, y las sucursales ubicadas el Centro
Comercial Los Andes; 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 Investigacion y Desarrollo que se dedica primordialmente a efectuar
estudios para la ubicacién de nuevas dreas o terrenos para la construccién de nuevos proyectos de
viviendas, ademas de definir el nivel social de los proyectos a desarrollar.

G. Informacién sobre Tendencias

El afio 2020 sc inicid con proyecciones optimistas estimandose que la economia crecerfa al 4.1%, v que la tasa
de desempleo se ubicaria en el 7.4%. Esta situacién cambidé dramaticamente a partir de la primera semana del



mes de marzo, cuando se declara una emergencia sanitaria nacional resultado de la aparicidn del primer caso de
COVID-19, por lo que se establecen medidas sanitarias y econdmicas que afectaron seriamente el desarrollo del
pais. Segln estimaciones del Ministerio de Economia y Finanzas el Producto Interno Bruto durante el afio 2620
tuvo una contraccién de 17.9%, la peor caida del P.I.B. en los dltimos 20 afios. Panama fue el segundo pais con
mayor contraccion economica en América Latina durante el 2020, superado solo por Venezuela cuyo Producto
Interno Bruto se redujo en 30%. Resultado de la contraccion econdmica que sufrid el pais se produjo una gran
cantidad de suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa de
desempleo se elevo al 18.5% para finales del afio 2020.

La mayoria de las actividades econoémicas mas importantes del pais sufrieron pérdidas durante el afio 2020. Las
actividades de las industrias manufactureras se redujeron en 22.2%; la construccion en 51.9%,; el comercio al
por mayor y al por menor en 19.4%; los hoteles y restaurantes en 55.8%; el transporte, almacenamiento, y
comunicaciones en 6.2%:; v las actividades inmobiliarias, cmpresariales y de alquiler se redujeron en 30.8%
durante el afio 2020 al compararlas con los resultados del 2019. Hubo otras actividades econdrmicas que
crecieron durante el 2020, tales como; los servicios gubernamentales gue aumentaron en 9.9%; los servicios de
salud privada en 4.7%; la actividad agropecuaria en 3.0%; la pesca en 12.2%; explotacidn de minas y canteras
en 34.1%; los ingresos por peajes del canal en 1.7%: v el movimiento de contenedores TEU se incrementd en
5.3% durante el 2020 al compararlos con ¢l afio anterior.

El impacto de la crisis econdmica del afio 2020 afectd negativamente el desarrollo de ias actividades de
UNESA realizadas durante ese afio.

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liguidez

Al 31 de diciembre de 2020, la liquidez de la empresa presenta una razdén positiva de 2.83 (activo
circulante / pasivo circulante), superior al afto anterior que fue de 2.22. Al cierre del afio 2020 el Capital
de Trabajo sumaba B/. 101,908,720, superior al del afic anterior que era de B/. 97,317,258, El inventario
de viviendas terminadas se incrementd en B/. 7,536,823 durante el afio 2020, reflejande las
irregularidades que se dieron en el proceso de construccion, resultado de los cierres y reactivacién de la
actividad. Y ademaés, por la demora gue tuvimos en la entrega de algunas casas terminadas mientras los
bancos actualizaban la situacién econémica de los compradores.

Al 31 de diciembre 2020 el total del Activo Circulante sumaba B/. 157,576,359, reflejandc una
disminucién de B/. 19,561,999 al compararlo con el del afio anterior que era de B/. 177,138,358 Esta
reduccién se debe principalmente a una disminucién de B/. 16,174,777 en las construcciones que
tenfamos en proceso resultado de la baja en las ventas de viviendas que tuvimos este afio. Las cuentas
por cobrar a los clientes, que corresponden a las hipotecas pendientes por cobrar a los bancos para
cancelar el valor de las viviendas entregadas, se redujeron B/. 4,769,126. Esto refleja también la
reduccion en el volumen de viviendas entregadas en el afio 2020 al comparario con el afio anterior.

El Pasivo Circulante al 31 de diciembre de 2020 sumaba B/. 55,667,639, lo cual representd una
disminucion de B/. 24,153,461 comparado con el del afio anterior que era de B/. 79,821,100. Esta baja
refleja que el valor de los préstamos y Valores Emitidos por pagar se redujercn en B/. 20,974,299
durante el afio 2020, resultado de la disminucién en los niveles de construccién de viviendas y otras
actividades, debido a la desaceleracién econdmica por la que atraviesa el pais. Por estas mismas razones
las cuentas por pagar a los proveedores, y los gastos acumulados por pagar, al 31 de diciembre de 2020
disminuyeron en B/. 1,791,326 al compararlos con igual periodo del afio anterior.

Al 31 de diciembre del afioc 2020 mantenfamos en Efectivo y Depédsitos a Plazo, la suma de
B/.36,158,722.

Los indices de liquidez de UNESA contindan siendo muy positivos al 31 de diciembre de 2020, y no
prevemos situaciones adversas, a corto o mediano plazo, que pudieran afectarles en forma importante.
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B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2020 el valor total del patrimonio de los accionistas sumaba B/. 298,975,909
reflejando una disminucion de B/. 20,601,097 (6.45%) al compararlo con el del afioc anterior, que era de
B/. 319,577,006. Lo anterior es resultado de las ganancias netas de UNESA, menos los dividendos
pagados a los accionistas durante el afio, y la variacién en los valores de nuestras inversiones en acciones
y bonos. La reserva de valor de nuestras inversiones se redujo en B/. 21,091,272 durante el afio 2020,
reflejando la disminucién de los valores de estos instrumentos en los mercados financieros resultado de
diffcil situacion econdmica por la que atraviesa el pafs.

El Grupo UNESA tenfa en diciembre 2020 activos por un valor de B/. 419,556,342, le cual representé una
disminucién de B/. 35,774,244 (7.86%) al compararlo con diciembre del 2019, cuando sumaban
B/. 455,330,586. Durante el afio 2020 el efectivo y les depdsitos a plazo fiio se redujeron en
B/. 2,637,556; las cuentas por cobrar bajaron en B/. 3,043,968; los inventarios disminuyeron en
B/.10,708,096; y las inversiones en bonos y acciones se desvalorizaron en B/. 19,571,895.

Los pasivos totales sumaron B/. 120,580,433 al 31 de diciembre de 2020 refleiando una reduccion de
B/. 15,173,147 {11.18%) comparados con los del afic anterior, que eran de B/. 135,753,580. Durante e!
ano 2020 el total de los préstamos, valores comerciales y bonos se redujeron en B/, 10,961,317, v las
cuentas por pagar bajaron en B/. 1,319,524, situacién que refieja la desaceleracién de las actividades de
la empresa durante el afic 2020.

La razon deuda/patrimonio a diciembre 2020 fue de 0.40, lo cual refleja la solidez financiera del Grupo
UNESA.

C. Resultado de las Operaciones

A partir del segundo trimestre del afio 2020 la economia panamefia resuité severamente afectada por las
medidas sanitarias implementadas en el pais para controlar la pandemia del COVIT-19, que se detect6 en
el mes de marzo. Durante ese afio se implementaron medidas de cierre total de la mayorfa de las
actividades econdmicas; cuarentena durante los fines de semana; toque de queda todas las noches;
limitacion de salida de personas por género; y restricciones de movilidad, todo lo cual afectd seriamente
las actividades de nuestras unidades de negocios.

Los ingresos totales del grupo UNESA para el afio 2020 ascendieron a la suma de B/. 69,125,577, lo cual
representd una reduccién de 49.66% al compararios con los del 2019, que sumaron B/. 137,317,071.
Durante el ano 2020 los ingresos de todas nuestras unidades de negocios se redujeron, al compdralas con
las del afio anterior. Al igual que afios anteriores, las actividades relacionadas con la construccion y
venta de Viviendas fueron las que mayores ingresos tuvieron. El 79.25% de los ingresos de UNESA
durante el afio 2020 correspondieron a venta de viviendas, mientras que en el afio 2019 represento el
77.63%.

Durante el afio 2020 las utilidades netas totales, después de impuestos, fueron de B/. 3,546,433, lo cual
representé una reduccion de B/. 15,695,548 (81.57%) comparadas con las del afio anterior, que
ascendieron a la suma de B/. 19,241,981. Las utilidades netas de las actividades de UNESA representaron
el 5.13% de los ingresos totales del afio 2020, lo cual representé una disminucién en el margen del
8.88%, al compararlo con el afio anterior que era del 14.019%.

Inversién en valores
Al 31 de diciembre del afio 2018 implementamos la norma NIIF 9 de Instrumentos Financieros, resuitado

de lo cual se revaluaron nuestras inversiones en acciones y bonos. Basado en lo indicado por la
mencionada norma, los valores de nuestras inversiones en bonos y acciones al 31 de diciembre de 2020



ascendieron a la suma de B/. 76,245,316, menores a los B/. 95,817,211 reflejados el afio anterior. Esta
reduccién en nuestras inversiones en acciones y bonos resulté por la disminucién en las valorizaciones
de estos instrumentos en el mercado, resultado de la contraccién econdémica que afecta al pals.

Para efectos contables estas inversiones no se consideran como un activo corriente, perc 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.

Construccién y venta de viviendas

En el afo 2020 el valor total de las viviendas vendidas por SUCASA fue de B/. 54,784,000, lo cual
represent6 una disminucién de B/. 51,816000, o sea del 48.61%, al comparario con lo vendido el afio
anterior, que ascendié a B/. 106,600,000. Se consideran viviendas vendidas aquellas que logran
entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio. Durante el afio 2020 la venta y entrega de
las viviendas se vio muy afectada por los cierres, cuarentenas, y limitaciones de movilidad decretadas por
el Gobierno Nacional, para prevenir la propagacién de virus COVID-19. En este sentido podemos
mencionar que los trabajos de construccion estuvieron paralizados por varios meses, igual que nuestras
oficinas de venta y entrega de viviendas que se mantuvieron cerradas al publico. También se present6 la
situacién de que algunos de los clientes que tenfan ya sus casas reservadas, al final no pudieron
comprarlas por disminucidn en sus ingresos al tener reducidas sus jornadas de trabajo, o mantener sus
contrates suspendidos.

El ntimero de viviendas vendidas durante el afio 2020 sumaron 731 unidades, lo cual representd una
reduccién de 652 casas sobre la cantidad vendida el afio anterior, que fueron 1,383 unidades. EI valor
promedio de las viviendas vendidas durante el afio 2020 fue de B/. 72,101 lo cual representd una
disminucién de 2.96% al compararlo con el valor promedio de las unidades vendidas durante el atio
anterior, que fue de B/. 74,300.

Durante el afic 2020 vendimos viviendas con valores entre los B/. 40,000 y hasta B/. 225,000, en 8
proyectos diferentes ubicados en la provincia de Panama, la mayoria (6 proyectos) con precios menores
alos B/. 150,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales.

SUCASA continda concentridndose en la construccidén de viviendas para personas de ingresos medios-
bajos, que es el nivel econdémico donde se refleja la mayor demanda. El 97.67% de las viviendas vendidas
en el afio 2020, correspondiente a 714 unidades, tenfan precios menores de los B/. 150,000. Solo el
2.33% de las unidades vendidas correspondieron a viviendas mas caras.

Al 31 de diciembre del 2020 el valor de nuestros terrenos en inventario ascendia a B/. 82,884,932,
mayor al aio anterior que sumaban B/. 78,604,018, ademas de los que estan en desarrollo por un valor
de B/. 4,173,466. Durante el ano 2020 se completé la compra de un terrenoc por un valor de B/. 4,219,171
que se estaba negociando desde el afio anterior. UNESA reconoce la importancia que tiene ia 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 adquisicion de terrenos para el desarrollo de futuros proyectos de
viviendas. La empresa cuenta con un Departamento de Investigacién y Desarrolle que se dedica a ubicar
nuevos terrenos para adquirir, a fin de asegurar mantener los niveles de inventarios de terrenos
requeridos para el desarrollo futuro de la actividad de construccidén y venta de viviendas.

Durante el afio 2020 la actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta después de impuestos, de
B/. 5,940,000, lo cual representé una reduccién de B/. 11,639,000 (66.21%) comparada con la del afio el
afo 2019 que fue de B/. 17,579,000. En el afio 2020 el margen de rentabilidad en la venta de viviendas
fue de 10.84%, menor al del afio anterior que era de 16.49%. Los margenes de rentabilidad se afectan
por el volumen de los ingresos, los costos deconstruccidon y venta, v los valores de las viviendas que se

venden. ’
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Locales Comerciales

Los ingresos recibidos durante al afio 2020 por el alquiler de nuestros locales en los Centros Comerciales,
y en las galeras de la Zona Procesadora, sumaron B/. 3,849,000, lo cual representé una disminucién de
B/. 756,000 (16.42%) al compararlos con los del afio anterior, que ascendieron a B/. 4,605,000. Nuestros
Centros Comerciales se vieron afectados por las medidas de cuarentena, y restricciones de salidas que se
decretaron durante el afio 2020 para evitar ios contagios del COVID-19, lo cual afecté los negocios de
nuestros clientes. Considerando la dificil situacién que se le presentaba a nuestros clientes negociamos
con algunos de ellos la reduccion de sus cdnones de arrendamiento, y la extensién de las fechas para el
pago de las mensualidades que tenfan atrasadas. Al 31 de diciembre el monto de los alquileres que
mantenifamos en arreglo de pago por moratoria ascendia a B/. 267,042, representando el 31.26% de
nuestra cartera. A pesar de todos nuestros esfuerzos para retenerlos, durante el afio se desocuparon 9
locales comerciales.

Actualmente el drea total de locales y galeras que tenemos disponibles para alquilar es de 64,845.43
metros cuadrados, y al 31 de diciembre de 2020 manten{amos un porcentaje de ccupacion de 73.71%. En
el caso de los centros comerciales el porcentaje de ocupacidén era de 77.25%, y en el caso de las galeras
de la zona procesadora era de 66.8%.

Durante el afio 2020 los Locales Comerciales tuvieron una utilidad neta de B/. 1,613,000 lo cual
representd un incremento de B/. 141,000 (9.58%) al compararia con la del afio anterior que fue de
B/. 1,472,600. Las utilidades netas de nuestros Locales Comerciales se afectan por los canones de
arrendamiento de nuestros locales y galeras; por los costos financieros de las instalaciones; y los gastos
de mantenimiento.

Las utilidades netas de los Locales Comerciales representaron el 41.91% de sus ingresos durante el afio
2020 comparado con el 31.97% del afio anterior.

Financiera

Al 31 de diciembre de 2020, los ingresos por intereses y comisiones recibides scbhre créditos otorgados
por nuestra financiera ascendieron a B/. 2,397,000, reflejando una leve reduccion de B/. 13,000
{0,539%) sobre los del afio anterior, que sumaron B/. 2,410,000, Durante el afio 2020 las operaciones de
ja financiera se vieron afectadas por los cierres econdmicos, v por las suspensiones y liquidaciones
laborales que afectaron los ingresos de muchas personas que ya no eran sujetos de crédito. Para lograr
mantener el nivel de nuestras colocaciones concentramos {os préstamos nueves en personas que laboran
en el sector publico; jubilados; y empleados de empresas que se dedican a la venta de alimentos y
medicamentos que no han sido han sido tan afectadas por las restricciones sanitarias implementadas.

El valor de la cartera de préstamos, neto de comisiones e intereses no devengados, cerrd en
B/. 16,877,603 al 31 de diciembre de 2020, lo cual representd un aumento de B/. 1,160,483 (7.38%)
sobre la del afio anterior, que era de B/. 15,717,120. Este incremento en la cartera refleja la morosidad
en el pago de las mensualidades de parte de clientes que cuyos ingresos fueron afectados durante al afio
2020. Al 31 de diciembre del afilo 2020, el 57.24% del total de la cartera de préstamos eran Personales, y
el 42.76% eran Hipotecarios. Actualmente INCASA cuenta con nueve sucursales; cuatro en la ciudad de
Panamd, y cinco en el interior, ubicadas en Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago, y David.

Resultado de las afectaciones que han tenido muchos de nuestros clientes en sus ingresos se han
atrasado en el pago de sus mensualidades, por lo que al 31 de diciembre se habfa negociado con 486
clientes la extension de sus pagos. Los préstamos con pagos extendidos sumaron B/. 9,663,191,
equivalentes al 38% de la cartera total. El resto de la cartera refleja una morosidad de 4.30%.

La utilidad neta realizada por los financiamientos otorgados durante el afio 2020 fue de B/ 649,000, lo
cual representd una disminucién de B/. 88,000 (11.94%) comparada con la del afio anterior que fue
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B/. 737,000. Las utilidades del 2020 fueron afectadas por una reserva adicional de B/, 338,500 que se
establecid para cubrir posibles pérdidas en los préstamos que resulten incobrables de la cartera con
mensualidades extendidas. El margen de utilidad del afio 2020 fue de 27.07%, menor al del afic anterior
que fue del 30.58%.

Hoteleria

En el mes de marzo 2020 se suspendid la entrada de visitantes al pals resuitado de ia pandemia del
COVID-19 que afectaba al mundo. A partir de esa fecha cerramos nuestros hoteles al publico. Por
solicitud del MINSA el hotel ubicado en Amador se mantuvo operando como hospital para alojar a
personas infectadas por el virus. El hotel ubicado en El Dorade, que es relativamente pequefio, comenzé a
funcionar a partir del cuarto trimestre con servicios limitados y personal reducido. El hotel Bocas del
Toro se mantuvo cerrado.

Los ingresos totales de los hoteles para el afio 2020 ascendieron a B/. 2,361,000, una reduccion de
B/. 4,673,000 (66.43%) al compararlos con los del afio anterior, que fueron de B/. 7,034,000.

Durante el afio 2020 la operacién de los hoteles produjo una pérdida de B/. 4,731,000 mayor que la del
afno anterior que fue de B/. 3,768,000. Estas pérdidas reflejan los gastos de mantenimiento, limpieza, y
seguridad requeridos por las instalaciones, Ademdas de los gastos financieros y depreciacién de los
edificios.

Restaurantes

En marzo de 2020 se confirmé el primer casc de COVID-19 en panamad, y a partir de esa fecha se
establecieron una serie de medidas sanitarias que afectaron seriamente las operacicnes de nuestros
restaurantes. Durante meses los restaurantes se mantuvieron cerrados al publico para evitar el contagio
del virus. Cuando se les permitié abrir habia toque de queda y cuarentena los fines de semana, lo cual
afectd la concurrencia de los clientes a los restaurantes. Mientras estuvieron cerrados al publico, se
mantuvo el servicio por entregas a domicilio. En el caso del restaurante Friday’s de Amador este se ha
mantenido cerrado desde el mes de marzo, debido a que estd ubicado en el hotel que estd siendo
utilizado como hospital por el MINSA para personas contagiadas por el virus,

Al 31 de diciembre del afio 2020 los ingresos correspondientes a la actividad de los restaurantes
sumaron B/. 5,718,000, reflejando una disminucién de B/. 10,916,000 (65.62%) comparados con los del
afio anterior, que fueron de B/. 16,634,000.

Durante el afio 2020 los restaurantes tuvieron una pérdida neta de B/. 2,524,000, comparado con el afio
anterior que reportaron una utilidad de B/. 617,000. A pesar de que mantuvimos muchos empleados con
contratoes suspendidos durante el afio 2020 los ingresos del restaurante no fueron suficientes para cubrir
sus costos fijos.

En el afio 2020 las pérdidas de los restaurantes representaron el 44.14% de sus ingrescs, mientras que
en el afio 2019 las utilidades netas representaron el 3.71% de sus ingresos.

D. Analisis de Perspectivas

Es dificil proyectar cual serd el resultado de nuestras operaciones durante el aflo 2021. Las perspectivas
econdmicas se ven muy inciertas al finalizar el 2020, afio en que la economia se contrajo en 17.9%.
Iniciamos el afio 2021 con importantes actividades cerradas, medidas de confinamiento, y togues de
queda. Se espera que, en los proximos meses, gracias a las medidas sanitarias implementadas y con la
llegada de las vacunas para controlar el COVID-19, la situacidén sanitaria y econémica del pais se ird
mejorando para [inales de afio. Bajo estas asunciones el Ministerio de Economia y Finanzas proyecta que
durante el 2021 la economia crecerd al 5%. Pero este crecimiento ne serd igual para todos los sectores
econdmicos, y dependeré de la demanda real que exista para sus productos y servicios. D
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Entramos en el 2021 con una economia con muchas actividades productivas paralizadas, u operando por
debajo de su capacidad méxima, con miles de personas desempleadas, otras con contratos suspendidos, o
jornadas reducidas. Ademas, muchas empresas y personas se encuentran con préstamos, u otras
obligaciones pendientes, lo cual les reducira su capacidad para hacer inversiones o compras. Esta
situacion afectard la demanda interna por bienes y servicios para el afic 2021.
La demanda externa por servicios y productos también se vera afectada durante el afio 2021. por la caida
en las inversiones extranjeras afectadas por la situacion econémica mundial, y la paralizacién del turismo
resultado de la inseguridad sanitaria existente.
EL 91% de los ingresos del Grupo UNESA durante el afio 2020, provinieron de actividades relacionadas
con la construccion de Viviendas), y Hospitalidad {Restaurantes - Hoteles). Las perspectivas a corto
plazo de estas actividades, no se perciben muy positivas.
La venta de viviendas se vera afectada por la situacion laboral actual, y la baja capacidad econémica de
muchos compradores potenciales. Ademas, existe un alto inventario de viviendas terminadas, 0 en
procesc de construccién que limitard la construccion de nuevas unidades, Al inicio de la pandemia el
inventario de casas terminadas se estimaba entre las 9 mil y10 mil viviendas.
Los ingresos de los Hoteles y Restaurante, resuitardn afectados por la restriccién en la entrada de
visitantes al pafs, por el cierre de los restaurantes en algunas ocasiones, y fa limitacién de huéspedes que
se pueden atender presencialmente en sus instalaciones.
Por las situaciones mencionadas antericrmente consideramos que las proyecciones que estamos
presentando para el afio 2021, pueden tener resultados muy diferentes, considerando las afectaciones
que se den en la economia resultado de las medidas que se adopten para contrarrestar la epidemia del
COVID-19.
Los ingresos totales de UNESA para el afio 2021 los estimamos en B/. 112,806,355, superiores a los del
afio anterior que fueron de B/. 69,125977. La utilidad neta proyectada para el 2021 seria de
B/. 12,643,752, mayor a la de 2020 que ascendio a B/. 3,546,433. Este incremento asume que durante ¢l
afio 2021 se irdn normalizando las diferentes actividades economicas del pafs.
Para el afio 2021 los ingresos proyectados para la unidad de VIVIENDA serfan de B/. 92,130,000,
superiores a los del afio anterior que fueron de B/. 52,706,000. Las utilidades netas para el afio 2021
ascenderian a B/. 11,660,000 mayores a las de 2020 que fueron de B/. 6,562,000. Durante el afio 2021
estaremos desarrollando 20 proyectos de viviendas con precios entre los B/. 40,000 hasta B/. 240,000,
pero concentrandonos en las viviendas amparados bajo la ley de intereses preferenciales con valores
menores de los B/. 180,000.
Los resultados de las unidades de RESTAURANTES Y HOTELES, han sido las mds afectadas por la
situacion provocada por COVID-19 a nivel mundial, y por las medidas de proteccién epidemioldgicas
implementadas localmente. Los ingresos de los RESTAURANTES para el afio 2021 los proyectamos en
B/. 9,210,000, superiores a los del afio anterior que fueron B/. 5,718,000. La pérdida para el afio 2021 la
estimamos en {B/. 630,000), inferior a la del afic anterior que fue de (B/. 2,524,000).
L.os ingresos de los HOTELES para el aino 2021 los estimamos en B/. 2,320,000, muy similares a los del
ano anterior que sumaron B/. 2,361,000, La pérdida neta para el afioc 2021 serfa de (B/. 3,200,000)
menor a la del 2020 que fue de (B/. 4,731,000.)
La actividad de LOCALES COMERCIALES se afectard en la medida que se produzcan retiros de clientes
resultado de que sus actividades se afecten por una reduccién en la demanda de sus productos y
servicios, consecuencia de la desaceleracién econémica que afecta al pals. Hasta la fecha hemos
mantenido la ocupacién de nuestros locales llegando a arreglos con nuestros clientes para el pago de sus
mensualidades atrasadas, y el congelamiento de sus canones de arrendamiento. Es probable que las
utilidades del afio se afecten en la medida gue tengamos que establecer reservas en la cartera de
alquileres morosos. Los ingresos totales de la unidad de LOCALES COMERCIALES los estimamos para el
2021 en B/. 3,740,000, menores a los del afio anterior que fueron de B/. 3,849,000. Las utilidades netas
proyectadas para el 2021 serfan de B/. 1,940,000 mayores que las del afio anterior, que fueron de
B/. 1,612,000. T
12




Las operaciones de nuestra unidad FINANCIERA no parece que sera mayormente afectada durante el afio
2G21. Sus ingresos los proyectamos en B/. 2,450,000, superiores a los del ano anterior que fueron de
B/. 2,397,000. Las utilidades estimadas para el 2021 serfan de B/. 1,020,000, mayores a las de 2020 que
sumaron B/. 649,000, '

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos presentando para el
afio 2021, son estimaciones que pueden afectarse de no darse las ingresos proyectados en las diferentes
actividades, resultado de cambios en las tendencias econdmicas; restriccion de los mercados; incremento
de costos; demoras en los tramites de los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremento de
la competencia, y ofras situaciones de indole politica, sanitaria, o de la naturaleza, tanto nacionales como
internacionales, no contempladas al preparar nuestras proyecciones.

inversiones:

Para el afioc 2021 hemos presupuestade invertir hasta B/. 25,000,000, 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 construccion, y venta de viviendas,
proyectada a corto y mediano plazo. En la medida que se realicen la compra de los terrenos proyectados,
estas seran financiadas mediante préstamos bancarios, o emisiones de bonos a largo plazo los cuales
serfan colocados a través de la Bolsa de Valores.
Nuestra estrategia financiera para el afto 2021 busca continuar consolidande la posicion liquida del
Grupo UNESA, para hacerle frente a cualquier situacién no prevista que afecte a los mercados
financieros, y mantener e! indice deuda/capital por debajo de 1. Ademas, mantendremos el perfil de
nuestra deuda a corto y largo plazo, dentro de los parametros requeridos para no afectar nuestra
calificacion de riesgo. El grado de inversidon que mantenemos, nos facilita el acceso a los financiamientos
requeridos y nos reduce su costo. Para fograr nuestro objetivo financiere estamos implementando las
siguientes medidas, a saber:
1- Todas las obligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.
2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo seran financiados con la emisién de VCN, o por
préstamos bancarios a corto plazo.
3- Las inversiones en activos fijos, o compra de terrencs, seran financiados con préstamos
hipotecarios, o la emision de bonos a largo plazo.
4- Las inversiones en compra de terrenos, para mantenerlos en inventario para su desarrollo futuro,
podran financiarse con la venta de acciones comunes tipo B.
5- Mantendremos una reserva liquida suficiente, para asegurar el cumplimiento de nuestras
obligaciones en caso de que se presenten crisis financieras no previstas.
6- Elindice de activos corrientes versus pasivos corrientes no debe ser menor de 1.25 veces.
7- La deuda a largo plazo solo se utilizara para financiar CAPEX, y no se podréa 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 mercade de
valores, para no perder nuestra relacién con los bancos.
9- Nuestras inversiones en bonos y acciones se mantienen disponibles para ser liquidadas en caso de
requerirse para hacerle frente a los compromisos financieros.
Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependerdn de que el entorno sanitario, politico,
econdmico, y financiero, permita que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de
negocios. Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visién que
tiene la administracién del Grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el afioc 2021, y no como
metas especificas por lograr.
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INFORMACION RELEVANTE:

A finales del afio 2019 e] Comité Corporativo tomd la decisién de agrupar las unidades de negocios en
base a las actividades que realizan, y la gerencia encargada de promover el negocio. Basados en estos
criterios las operaciones de la venta y alquiler de equipos se refiejan ahora en la unidad de VIVIENDA. Y
los resultados de la actividad de alguiler de locales, propiedades, y la zona procesadora, se reflejan a
partir del 31 de diciembre de 2019 en la unidad de LOCALES COMERCIALES.
A partir del 31 de diciembre de 2018 hemos estado aplicando la NIIF 9 para instrumentos financieros.
Con la implementacién de esa norma se restructuraron los Estados Financieros afectando los saldos
iniciales del afio 2017, y los resultados del 2018. Las cuentas afectadas por estos ajustes fueron; el valor
de las Inversiones en Bonos y Acciones; las provisiones para posibles Cuentas Malas; v 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 anos en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 afios las
mejoras para usc 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 estarédn exoneradas del
pago del impuesto de inmuebles por 5 afios. Se beneficiaran de esta exoneracién de los impuestos de
inmuebles aguellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir de! 1 de enero de 2012.
El 20 de septiembre de 2019 se aprobd la ley 94, mediante la cual se modifica la ley 3 de 1985 que
establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios, y se dicta otras
disposiciones. Segin la nueva ley 94 el tramo preferencial serad de 4%, por un periodo de diez anos, en los
intereses pagados en las viviendas nuevas con valores entre los B/. 45,000. y los B/. 80,000; 3%, y por un
periodo de diez afios, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con valores
entre los B/. 80,000. Y B/. 120,000; 2%, y por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el
financiamiento de viviendas nuevas con valores entre los B/. 120,000. y hasta los B/. 150,000; 1.5%, v
por un periodo de cinco afos, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con
valores entre los B/. 150,000. y los B/. 180,000. En el caso de los préstamos para la compra de viviendas
nuevas cuyo valor registrado al momento de! financiamiento sea de hasta B/. 45,000, el tramo
preferencial serd equivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiempo durante el perfodo de
vigencia del beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con intereses preferenciales podran ser
otorgados hasta el 1 de agosto de 2024.
La mencionada ley 94 de 20 de septiembre de 2019, también modificé el articulo 4 de la Ley 106 de 1974
que queda asi:
Articulo 4. Estd exenta del impuesto a la transferencia de bienes inmuebles la primera operacién de
venta de viviendas nuevas, siempre que se frate de la primera operacién de compraventa, que esta
ocurra dentro de los cinco afios posteriores al permiso de ocupacién, y que se refiera a:

1- Viviendas nuevas cuyo permiso de construccién se haya expedido dentro del periodo

comprendido del 1 de julio de 2016 al 1 de julio de 2019.

2~ Viviendas nuevas cuyo permiso de ocupacién se haya expedido antes del 1 de julio de 2022.
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 ademds se derogaron los Decretos niimero 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 transaccion. Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el codigo de Zona Residencial Bono Solidario (RBS), mediante el cual se
definen las caracteristicas minimas que deben tener las viviendas para acogerse a los beneficios del
Fondo Solidario de Vivienda (FSV). El programa FSV estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.
E1 31 de julio de 2020 se emiti¢ el Decreto Ejecutivo niimero 306, que restructura y actualiza el programa
del Fondo Solidario de Vivienda y le da vigencia hasta el 30 de junio de 2024. L
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Segtin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrolio 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 resclucion # 34 del
28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estdn amparados bajo esta ley y las mencionadas rescluciones. En
el caso del Hotel Playa Tortuga en Isla Colén, Bocas del Toro, que inici6 operaciones en el afio 2008, por
estar ubicado en una Zona de Desarrolio Turistico estd exonerado por 15 afios del pago de impuesto
sobre la renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT, estédn amparadas bajo la
ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos. Con la aprobacion de la ley
No. 8 del 15 de marzo de 2010, las empresas nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre
deberdn pagar como impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en ia Republica de Panama, deberan pagar como impuesto el
5% de los dividendos gue distribuvan. 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 calculard el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la
vivienda es de hasta B/. 35,000 se pagard como impuesto Unico sobre ia renta et 0.5% del valor total de la
enajenacién o del valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagard el 1.5%; vy en caso
de viviendas con valores mayores de B/. 80,000 se pagarda el 2.5%. En la venta de propiedades
comerciales, 1a tasa a pagar como impuesto sobre la renta serd del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para
la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevos. El impuesto serd pagado con anterioridad a
la fecha de inscripciéon de la escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y el beneficio
solo se aplicard a construcciones con permisos ae construccion emitidos a partir del 1 de enero de 2010.
Ademas, la empresa beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes
inmuebles.

Mediante la ley 23 de 27 de abril de 2015, se aprobaron una serie de medidas que deben adoptar las
empresas 0 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, estdn reguladas bajo estd 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. v el Sr. Harmodio Barrios Davales contra nuestra
empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama
supuestos dafics y perjuicios causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. prohibiéndoles la utilizacién del nombre “TUCASA” en la
promocion de sus viviendas. El nombre “TUCASA” es una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A,, y en nuestra opinion confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
“SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este caso fue
fallado en contra nuestra, pues el tribunal considerd que “casa” es un nombre genérico cuyo uso no es
exclusivo de ninguna empresa. En la opinién de nuestros abogados la demanda instaurada por el Sr.
Harmodio Barrios Dévalos y la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. no tiene mérite 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 le que
considerdbamos el uso indebido de una marca '
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II1. DIRECTORES, DIGNATARIOCS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

Ing. Guillermo E. Quiiano Buran

Lic. Francisco José Linares B.

Lic. Eduardo E. Durdn Jeager

PRESIDENTE
Panamefio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1839
Apartado Postal: 0823-05416
Panama, Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5433
Ingeniero Civil
Universidad de Santa Clara, California.
Presidente de Productos Panamefios, S.A.

VICEPRESIDENTE
Panameiio
Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963

_ Apartado Postal: 0823-05416

Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 302-5411

Ingeniero Civil

Catholic University of America, Washington D.C.
Maestria en Administracién y Finanzas
American University, Washington, D.C.
Presidente Cervecerfa Clandestina, S.A.

SECRETARIO
Panamefo
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
Miembro del Club Kiwanis de Panama

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. DIRECTOR
Panameiio
Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940
Apartado Postal: 0831-00975
Panamé Rep. de Panama
Teléfonos: 265-5520
Licenciado en Economia
Wharton School, University of Pennsylvania
Maestria en Finanzas
University of Southern California.
Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.
Presidente de Mobilphone de Panama, S.A.
Director de la Cia. Importadora v Exportadora de Colén, S.A.
Miembro de la Junta de Consultores de Central American Leadership
Iniciative {CALI), afiliada al Instituto Aspen en EEUUL
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 Corporative
Primer presidente v ex miembro de la Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos

Ing. José Roberto Quijano Duran DIRECTOR
Panameiio
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

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR
Panamefio
Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969
Avenida Canfieid. Aeropuerto Marcos A. Gelabert, Hangar 1-
Teléfono 6674-5580
Licenciado en Administracién de Empresas
Boston College,
Chestrnut Hill, Massachusetts.
Maestria, Administracién de Empresas,
especializacion en Finanzas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Fundador y Presidente de Panama Air Adventures, Inc.
Director de Empresa General de Inversiones S.A.
Director MHC Holdings
Director de Financiera Automotriz, S.A.
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Francisco |. Linares Ferrer

Raul k. Delvalle H.

Diego E. Quijano Duran

DIRECTOR
Panamenho
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
World Trade Center, Panama, R.P.
Teléfono: 265-7777
Licenciatura en Filosofia y Econemia
University of Notre Dame, Scuth Bend, Indiana.
Doctor en Derecho con especializacion en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.
Diplomado en Convenios Maritimos Internacionales OMI
Universidad Maritima Internacional de Panamé (UMIP)
Panama, Rep. de Panama
Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panama (APADEMAR]
Ex Presidente de la Ascciacién Panamefia de Derecho Maritimo de
Panama
Ex 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 Delvalie, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A.
Director de Cia. Delvalle Henriquez, S.A

DIRECTOR
Panamefio
Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982
Apartado Postal: 0823-05416
Teléfono: 302-5433
Licenciado en Economia Internacionat
Georgetown University, Washington, D.C.
Maestria en Economia de la Escuela Austriaca
Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espafia.
Miembro de la Asociacién Panamena 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 de Empresa General de Inversiones, S.A.
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Francisco . Linares Brin

Sra. Ménica Quijano de Martinez

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

Lic. Francisco |. Linares B.

Ing. Guillermo E. Quijano Duran

Lic. Diego E. Quijano Duran

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

DIRECTOR SUPLENTE
Ver informacion Secretario

DIRECTOR SUPLENTE
Panamefia
Fecha de nacimiento: 28 de diciembre de 1965
Costa Serena- casa 62
Teléfono: 271-5010/6612-7979
Apartade 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 seccién de Directores y Dignatarios
Asesora en el manejo financiero v administrativo del grupc UNESA.

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

VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Coordina el desarrollo de nuestros proyectos Inmobiliarios dandole
seguimiento a su cronograma de ejecucidon desde su disefio hasta su
entrega.
Coordina el Comité de Investigacion y Desarrollo que se encarga de
investigar los diferentes proyectos de viviendas que se construyen en
diferentes sectores del pafs, 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.
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Lic. Carlos E. Fonseca P.

Ing. Abraham De La Barrera

Lic. Adalberto Ferrer

ILic. Fernando Machado

GERENTES Y EJECUTIVOS

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE VIVIENDAS

Panamerno

Licenciado en Finanzas

Florida State University

Maestria en Administracion de Empresas

University of Loulisville

Estd a cargo del departamento que se encarga de

la venta de viviendas y apartamentos, incluyendo su tramitacién y
entrega al cliente. Coordina los servicios de atencién a los clientes, y
la administracién de los P.H.

GERENTE DE PRODUCCION

Panameno

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria Ingenierfa Industrial con especializacién en Administracion
de Proyectos.

Universidad Tecnoldgica de Panama

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

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracién y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracién de Empresas

Nova University, Panamé

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

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES

Panameno

Licenciado en Administracion 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 operacion de los
Hoteles ubicados en Amador y El Dorado en la ciudad de Panamd, y
del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.



Ing. José Roberto Quijano Durdn

Lic. Raul de la Barrera

Lic. Alda Michelle de Maduro

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor 1. Espinosa

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccidn de Directores y Dignatarios

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

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD FINANCIERA

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

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

Estd a cargo de la administracién y desarrolio de las actividades de
INCASA préstamos e hipotecas.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE LOCALES COMERCIALES
Panamena

Licenciada en Administracién de Empresas

Maestria en Administracién de Empresas

Mankato State University, Minnesota, US.A

Especializacion en Bienes Raices de ADEN Bisiness School

Interprete ptblico Autorizado Espafiol-Ingles

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 exportacion de Ojo de Agua {(PANEXPORT]).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Master of Business Administration

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

Contador Pablico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Paramé

Master of Business Administration

Escuela de Negocios Universidad Francisco Marroquin
Master of Management, A.B. Freeman School of Business.
Minor in Entrepreneurship, A.B. Freeman school of Business.
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Arq. José Raul Varela

Licda. Martha Rodriguez

Lic. Ménica Quijano de Martinez

Lic. Arisema de Gonzalez

Licda. Kristy A. Grau G.

Tulane University.
Es responsable por el manejo financiero de todas ias empresas del
grupo UNESA.

GERENTE DE COMPRAS

Panamefio

Arguitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turisme, 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 HUMANGOS

Panamefia

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

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Marfa la Antigua.

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

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamefia

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracién de las casas modelos y

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

GERENTE DE SISTEMAS

Panamefia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Mar{a La Antigua

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

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenierfa Industrial

Universidad Tecnologica de Panama

Maestria en Direccidn de Negocios

Universidad Tecnolodgica de Panama

Es la persona encargada de asegurar el cumplimiento de fas 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.
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AUDITORES: KPMG
Apartado Postal 0816-1089
Panamad 5, R. de Panama.
Teléfono: 263-5677
Telefax: 263-9852
Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Pablo Urefia

COMPENSACIONES:

Durante el afio 2020 en consideracién a la caida de los ingresos y utilidades de UNESA, resultado de la
paralizacidn de las actividades econdmicas debido a las medidas tomadas por el MINSA para controlar el
contagio del COVID-19, se suspendié el pago de las dietas a los miembros de la Junta Directiva. En el afio
2020 las reuniones de la Junta Directiva se realizaron virtualmente via zoom pero no se pagaron dietas a
los participantes. En tiempos normales la dieta por reunién asciende a la suma de B/.500, y se realiza una
reunién trimensual a menos que se presente una situacién imprevista que afecte a la empresa, y que
amerite convocar una reunién extraordinaria para tratarla.

A los ejecutivos se les pagd durante el afio 2020 la suma de B/. 1,255,591 como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones, dietas, y primas. La empresa tiene la politica de distribuir hasta el 5% de
las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados, considerande si trabajan en unidades
productivas o de apoyo. Estos pagos se realizan durante el segundo trimestre del afio siguiente, cuando
ya se conocen los resultados auditados del afio anterior.

EMPLEADQS:

Al 31 de diciembre del afio 2020 contadbamos con 696 colaboradores. De este total 120 trabajan en la
administracién; 201 trabajan en los restaurantes; 60 en los Hoteles; 47 en financiamientos; 35 en venta
de Viviendas; 11 en Centros Comerciales; 9 en actividades agricolas; y 213 en administraciéon de
proyectos de construccion. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones en sus
proyectos por lo que tiene poco personal propio trabajando en estas actividades. Resultado de las
medidas sanitarias y de restriccién implementadas durante el afio 2020, debido a la situacion del COVID-
19 en nuestro pals, al 31 de diciembre mantenfamos 122 empleados con sus contratos suspendidos, de
los cuales 72 trabajaban en los Restaurantes; 30 en Hoteles; 5 en construccién; 9 en administracion; 1 en
financiamientos; v 5 en Centros Comerciales.

IV. ACCIONISTAS COMUNESTIPC A

ACCIONISTAS TIPO A ACCIONES ACCIONISTAS

GRUPO DE ACCIONES NUMERO % NUMERO Y%
1a500 22,146 0.43 115 46.56
501a 1,000 16,018 0.31 21 8.50
1,001 a 2,000 43,911 0.85 29 11.74
2,001a5,000 79,577 1.55 27 10.93
5,001 a 30,000 439,278 8.54 37 14.98
30,001 a 2,000,000 2,181,804 42.41 17 6.89



2,000,00122,500,000 2,362,143 4591 1 0.40

TOTALES 5,144,877 1006 247 100

V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articule 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julic 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 de! Impueste sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
considerardn gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion 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), v su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estdn registradas en la Superintendencia del Mercade 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 articule 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 Panams, 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 v 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 en el
articulo 701 (c) del cédigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacidon de valores, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de ia 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%. Segin 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, 10s intereses que paguen a 1os tenedores causara un impuesto sobre la renta del 5%
el cual serd retenido en la fuente por el Emisor.

V1. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:

1. Acciones

TIPO DEVALORY CANTIDAD EMITIDASY LISTADO CAPITALIZACION
CLASE EN CIRCULACION BURSATIL  DEMERCADO
Tipo A 5,138,572 B/.33.00 B/. 169,572,876

Acciones comunes nominativas tipo A, sin valor nominal y con derecho a voto.
Numero autorizado de acciones: 6,000,000.

Némero de acciones emitidas: 5,182,384

Numero de acciones en tesoreria: 43,812

Acciones comuneas

Tipo B 480,000 B/. 28.00 B/. 13,440,000.
Acciones comunes tipo B, sin valor nominal y sin derecho a voto.

Namero autorizado de acciones: 3,000,000, *

Nimero de acciones emitidas: 480,000
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Acciones preferidas, sin valor nominal y sin derecho a voto.

Numero autorizado de acciones: 1,000,000

Numero de acciones emitidas. Ninguna

Notas:

* Mediante Resoluciéon SMV No. 578-14, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores el 25
de noviembre de 2014, v enmendada mediante la Resolucién SMV No. 93-15 de 20 de febrero de 2015, se
registré 1a oferta publica de tres millones de Acciones Comunes Tipo “B”, sin valor nominal,

2. Titules de Deuda

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

(2) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 10,000,000 BV.P.
(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 5,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 17,000,000, =%
(5} Valores Comerciales Negociables Programa Rotative  US$.25,000,000. B.V. P

(6} Bonos Corporativos Programa Rotative  US$. 20,000,000. B.V.P.
{73 Bonos Corporativos 16 de febrero 2023 US$. 10,000,000, B.V.P.
{8) Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$.45,000,000. B.V.P.

(1) El 30 de noviembre de 2006 la comisién Nacional de Valores, mediante resolucién No. 270-06
autorizo a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la
emisién de Bonos Corporativos por un monto de US$. 12,000,000. Los bonos serdn emitidos en tantas
series seglin lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plaze para el pago serd de 10 afios
contados a partir de la emision de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a
capital de hasta dos afios a partir de la emision de cada serie. Luego se pagara el capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Los bonos
devengaran una tasa de interés anual equivalente a la tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un
margen de 2.75% anual. Al 31 de diciembre de 2020 tenfamos en circulacién bonos por un monto de
US$. 8,847,309.

(2) El 21 de septiembre de 2005 la Boisa 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 emisi6n, la cual serd fijada conjuntamente con la tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afio 2020 el valor
total de los VCN's emitidos y en circulacién era de USS. 2,480,000.

(3) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$. 5,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan tendrd su propia fecha de vencimiento que no serd mayor de 360 dias,
vy la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de
cada serie emitida podré ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores
que representen la mayoria de los VCN's en circulacién de cada serie. Al 31 de diciembre de 2020 no
tenfamos en circulaciéon VCN's de esta emision.

(4) El 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 17,000,000. Los VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitiran a un
plazo maximo de 360 dfas, y cada serie tendrd su fecha de emisién, la cual serd fijada conjuntamente con
la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision de
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VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no pasé por la Bolsa de Valores de
Panamé. Al 31 de diciembre de 2020 el monto de VCN's en circulacién sumaba US$. 11,200,000.

(5) Mediante resolucion No. 149-108, emitida por la Comisidn Nacicnal de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. [SUCASA)} la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$. 25,000,000. Los VCN’s se emitirdn en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podré ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN’s, segiin determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago
del capital de los VCN's serd de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2020 tenfamos VCN’s en circulacién por
un valor de USS$. 13,275,000.

(6) Mediante resolucion No. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S.A. (SUCASA} la emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US3. 20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra de
terrenos y la construccién de mejoras. A opcidon del emisor los Bonos Rotativos podrdn ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer perfodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podrd ser fija o
variable y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las
obligaciones esta respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podrd constituir un
fideicomiso de garantia para respaldar una o méas series. Al 31 de diciembre de 2020 tenfamos emitidos y
en circulacién Bonos por un monto de US$. 9,686,591.

(7} Mediante resolucién nimero 35-11, emitida por la Comisioén Nacional de Valores el dfa 8 de febrero
de 2011, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., l1a emisién de Bonos Corporativos por un
total de US$ 10,000,000. Los bonos serdn emitidos a un plazo de doce afios contados a partir de su fecha
de oferta y durante los primeros tres afios tendran un periocdo de gracia de tres afios para el pago a
capital. Durante fos primeros tres afos a partir de [a 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 + 3.759%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estan garantizados mediante un Fideicomiso sobre
las mejoras construidas en el Hotel Radisson de Amador. Ademas, los bonos estan respaldados por el
crédito general del Emisor y las Fianzas Solidarias de las empresas subsidiarias del Grupo UNESA. Los
fondos provenientes de la venta de los bonos se utilizaron para financiar la construccién de salones
adicionales y 96 nuevas habitaciones en el hotel Radisson ubicado en Amador. Al 31 de diciembre de
2020 tenfamos Bonos emitidos y en circulacién por un monto de USS. 2,500,000,

(8) Mediante la resolucion SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 201Z, la Superintendencia del Mercado de
Valores, autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emision 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 serd previamente determinada por el emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. El emisor podra establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emision. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizaran para la compra de
bienes inmuebles para el desarrolle de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y
hoteles; construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar
cualquiera otra inversion requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2020 tenfamos bonos emitidos y en circulacién por un monto de US$. 23,558,985.



ESTADO DE SITUACION

FINANCIERA
Ventas totales

Otros Ingresos de cperaciones
Margen Operativo (1)

Gastos de Ventas, Generales

v Administrativos

Utilidad ¢ Pérdida Neta (2
Acciones emitidas

v en circulacion

Utilidad o Pérdida por accién (2)
Depreciacién y Amortizacién
Utilidades o Pérdidas

no recurrentes

BALANCE GENERAL
Activo Circulante
Activos Totales
Pasivo Circulante
Deuda a Large Plazo
Utilidades Retenidas
Total Patrimonic

RAZONES FINANCIERAS
Dividendo/ Accion

Deuda Total/ Patrimonio {3)
Capital de Trabajo

Razoén Corriente

Utilidad Operativa /

Gastos Financieros

31/12/20

62,880,719
6,245,258
5.13%

17,147,293
3,546,433

5,618,572
'B/.0.63
5,648,512

31/12/20
157,576,359
419,556,342
55,667,639
64,912,794
210,687,282
298,898,166

31/12/20
B/.0.49
0.40
101,908,720
2.83

7.83

I PARTE

31/12/19
177,138,358
455,330,586
79,821,100
55,932,480
209,894,525
319,499,263

31/12/19
B/.1.88
0.42
97,317,258
2.22

8.65

31/12/19

130,301,604
7,015,467
14.01%

26,172,073
19,241,981

5,624,877
B/.3.42
7,642,214

RESUMERN FINANCIERO

31/12/18
145,003,717
428,219,176
68,378,228
52,552,475
194,087,737
307,288,473

31/12/18
B/. 1.68
0.39
76,625,489.
2.12

10.91

31/12/18

151,263,442
8,323,435.
17.18%

26,001.012
27,409,234

5,623,422
B/.4.87
8,203,637

31/12/17
145,865,921
427,529,056
82,214,320
61,828,384
176,143,060
283,486,352

31/12/17
B/.2.00
0.51
64,354,743
1.78

8.95

31/12/17

26,207,557
23,098,567

5,616,137
B/, 4.11
9,017,946

31/12/16

121,666,614 147,602,999
7,722,732
17.87%

6,030,957.
19.71%

28,064,659
30,285,293

5,609,939
B/.5.40
9,282,682

31/12/16
131,172,411
372,506,127
64,496,847
26,987,732
164,999,594
228,288,512

31/12/16
B/.1.62
0.63
66,675,564
2.03

11.75

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 mérgenes diferentes.
(2) Incluye utilidades extraordinarias, no recurrentes, por venta de terreno.
(3) Al 31 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 comparativos, también se
ajustaron algunas cuentas del afio 2017.

Este informe ha sido preparado con ¢l conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del
publico inversionista y del pablico en general.




I1L, PARTE

INFCRMES FINANCIEROS
Refiérase a Estados Financieros Adjuntos

IV. PARTE

INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica
V. PARTE

SE ADJUNTA LOS ESTADOS FINANCIEROS ANUALES DEL FIDEICOMISC
FIDUCIARIO EMISOR MONTO
BGT TRUST, INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S A, 10,000,000
Banistmo Investment Corporation S. A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A 12,000,000
MMG TRUST 8. A Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, 20,600,000
MMG TRUST S. A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A 45 460,000

VI. PARTE

SE ADJUNTA LA DECLARACION jURADA

VIL PARTE

SE ADJUNTA EL INFORME DE ACTUALIZACION DE LA CALIFICACION DE RIESGO

VIIL PARTE
‘ DIVULGACION

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

P

== Ing/.gﬁﬁlé’;ma E. Quijano Jr.

Presidente
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Torre PDC, Ave. Samue! Lewis y Website: kpmg.com.pa
Calle 56 Este, Gbarrio

Panama, Republica de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Opinion

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Union Nacional de Empresas, S. A y
Subsidiarias (el “Grupo”), que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2020, 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 informacion explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de
2020, 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
(NHF).

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuesira auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen més adelante en la
seccién Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditorfa 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 (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a
nuestra auditoria de los estados financieros en la RepUblica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cddigo de Etica del
IESBA. Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinion.

Asunto de énfasis

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

Asuntos Claves de Ia Auditoria

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

© 2021 KPMG, una sociedad civil panamefia y firma miembro de ta organizacién mundial de KPMG de firmas mismbros independientes
afiliadas a KPMG International Limited, una compahia privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados



Valuacion del inventaric

Véanse las Notas 3 (j}, 7 y 8 a los estados financieros consolidados

Asunto clave de la auditoria

Los inventarios, que
comprenden los terrenos, unidades de
viviendas terminadas y costos de construccion
en proceso del Grupo, por la suma de
B/.106,921,444 son medidos a su costc ©
valor neto de realizacién, el menor. Una
evaluacién del valor neto de realizacidn de los
inventarios se lleva a cabo en cada fecha de
reporte, considerando el precic de venta
estimado v los costos incurridos y por incurrir
para la construccion utilizando como
referencia el precio actual, asi como el
comportamiento del mercado inmobiliario
durante la pandemia COVID-18.

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 [os
estados financieros consolidados del Grupo.

Reconocimiento de ingresos

2

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

principalmente  Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

Comparamos el precio de venta estimado de
viviendas vendidas en distintos proyectos y
otras compafiias de bienes raices a nivel
nacional con el precio de venta de viviendas.

Comparamos el costo de las viviendas que se
mantienen en el inventario, incluyendo el
costo adicional estimado para terminar la
venta con el precioc de venta actual de
viviendas vendidas en los distintos proyectos.

Inspeccionamos los costos de construccion
en proceso mediante muestras seleccionadas
de costos de urbanizacidn y costos de
construccidn y comprobantes de diario con la
finalidad de determinar que se hayan
asignado adecuadamente los costos a los
proyectos especificos incurridos y por incurrir
en las actividades de dicha construccion.

Véanse las Notas 3 (i) y 23 a los estados financieros consolfidados

Asunto clave de ia auditoria

El ingreso por ventas de bienes y servicios s
una medida importante utilizada para evaluar
el desempefio 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
durante el afio 2020, conforme a los criterios
contables para el reconocimiento de ingresos.

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

&

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

Inspeccionamos los asientos de diario para
detectar cualquier ajuste inusual hecho a ias
cuentas de ventas y evaluamos su
aplicabilidad y exactitud.

Verificamos 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, con base en la evidencia relevante.




Otro Asunto — Informacion Suplementaria

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

Ofra Informacion

La Administracién es responsable de la Otra Informacion, que abarca el contenido del Informe Anual
2020 pero no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente informe de
auditoria. La informacion en el Informe Anual 2020, se espera que esté disponible para nosotros
después de la fecha de este informe de auditoria.

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

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabifidad
es leer la Otra Informacién y, al hacerlo, considerar si existe una incongruencia de importancia
relativa entre esa informacion vy 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 2020 si concluimos gue existe un error de importancia
relativa en esa Ofra Informacién estaremos obligados a informar de este hecho a los encargados del

gobierno corporativo.

Responsabilidades de la Administracion y de fos Encargados del Gobiemo Corporativo en relacion
con los Estados Financieros Consolidados

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

En la preparacién de los estados financieros consolidados, la administracion es responsable de
evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion 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 esta.

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




Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de fos Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude
o error, y emitir un informe de auditoria que contenga nuestra 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 agregads,
puede preverse razonablemente que infiuyan en las decisiones economicas 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:

s identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros consolidados, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea
suficiente vy 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 colusién,
falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas o la
evasién del control interno.

s 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 opinion sobre la efectividad del control internc del Grupo.

« Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y fa razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por ia administracion.

¢« Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por la administracién, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 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 atencioén en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros consolidados o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiqguemos nuestra opinion. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que el Grupo deje
de ser un negocic en marcha.

« Evaluamos la presentacion en su conjunto, fa 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 presentacion razonable.

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




Mos comunicamos con los encargados del gobiemo corporativo en relacion con, entre ofros asunios,
el alcance vy la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualguier deficiencia significativa del controi interno que identifiquemos
durante ia auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracion de que hemos
curnplido los requerimientos de ética relevantes en relacién 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 gue 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 salve que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente 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 comunicacién.

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

K PM G

Panama, Republica de Panama
23 de abril de 2021




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2020

{Expresado en Balboas)

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depésitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas, neto de comisiones e intereses no devengados

por 8/.3,789,744 (2019: B/.£.303,250)

Préstamos persenales, neto de comisionas e intereses no
devengados por B/.5,329,071 {2019: B/.5,375,509)

Alguileres
Otras partes relacionadas
Varias

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

inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo y repuestos
Viveres, bebidas y suministros
Otros

Total de inventarios

inversiones en acciones
Propiedades de inversién, neto
Equipos en arrendamiento, neto
Inmuebles, mobiliaric y equipo, neto
Franquicias, neto de amortizacion acumulada
Activos por derecho de uso
Adelanto para compra de inversion

Oftros activos

Total de activos

58

5,6, 27

28
28
28
28
5, 28
28

28

16,17

5,9 27

10

12,17

13

14

15

2020 019
9,380,071 12,461,420
26,778,651 26,334,858
7,515,508 12,284,634
7,216,645 6,895,691
9,680,957 8,821,429
702,926 285,114
233,209 229 578
1,550,479 1,207,681
26,879,725 29,724,127
{1,769,643) (1,570.077)
25,110,082 28,154,050
37,027 425 29,450,602
65,720,553 81,895,330
4,173,466 4,573,607
2,271,992 3,819,002
205,646 280,527
330,671 379,781
109,730,753 120,438,849
76,245,316 95,817,211
116,313,134 112,155,354
1,802,517 947,481
41,627,334 44,242,324
0 235,895
5,884,357 6,895,096
0 1,539,572
6,684,127 6,108,476
419,556,342 - 455,330,580

Las notas de Iz pagina 11 a la 59 son parte integral de esfos estados financiercs consolidados.




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

Cuentas por pagar:

FProveedores 18
Otras

Total de cuentas por pagar 28
Gastos acumulados por pagar 28

Ingresos diferidos

intereses acumulados por pagar sobre bonos 17, 28
Depositos recibidos de clientes 8,28
Pasivos por arrendamientos 19,28
impuesto sobre la renta por pagar 22,28
Bonos por pagar:

Valores emitidos 17, 28

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

Patrimonic
Acciones comunes tipo "A”, sin valor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384
y en circulacion 5,138,572 en 2020 y 5,144,877 en 2019
Acciones comunes tipo "B", sin valor nominal y sin derecho a voto,
autorizadas 3,000,000, emitidas v en circulacion 480,000 en 2020
y 2019
Acciones en tescreria, al costo 20
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Reserva de valor razonable
Litilidades no distribuidas
Total de patrimonio atribuible a los propietarios

Participacion no controladora
Total de! patrimonio

Compromisos y contingencias . 25

Total de pasives y patrimonioc

2020 2019
52,107,020 68,366,734
3,525,335 4,466,719
5.451,398 5,829,538
8,076,733 10,296,257
2,632,677 3,482,618
135,396 138,102
213,035 180,928
4,339,374 4,750,303
7,499,451 9,294 608
209,830 75,509
44,592,885 39,264,616
(125,968) (96,095)
24,466,917 39,168,521
120,580,433 135,753,580
12,814,874 12,814,874
14,172,858 14,172,858
(1,065,029) (762,447)
687,193 687,193
61,600,988 82,692,260
210,687,282 209,894,525
508,608,166 319,499,263
77,743 77,743
598,075,900 319,577,006

419,556,342

—_455330,586




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Repiblica de Panama)

Estado consolidado de resuliados y otros resultados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Expresado en Balboas)

Nota 2020 2018

Wentas de bienes y servicios 23,24 62,880,719 130,301,604
Ingresos por alquiler 3,848,714 4,605,043
Intereses sobre préstamos 2,396,544 2.410,424
Total de ingresos 69,125,977 137,317,071
Costo de las ventas 23 45 327 116 87,984,725
Costo de alquiler 1,338,832 1,913,042
Costo por actividades de financiamiento 919,472 1,202,611
Total de costos 47 585,520 §1,100.378
Ganancia bruta en ventas 21,540,457 46,216,693
Otros ingresos operacionales 148.019 812,924
Gastos de ventas, generales y administrativos 5, 20, 21 17,147 283 26,172,073
Pérdida por deterioro de deudores comerciales y

activos de contrato 28 598 429 316,736
Resuitados de las actividades de operacidn 3,842,754 20,540,808
Costos financieros, neto:
Intereses sobre depobsitos a plazo fijo 092,792 740,067
Intereses sobre financiamientos hancarios 5,16 (1,090,800) (751,995)
intereses sobre bonos 17 (1,222,852) (1,347 .548)
Amortizacién de costos de emisién de bonocs (100,141} (274,895)
Dividendos ganados 5 2,541,644 3,507,536
Total de costos financieros, neto 1,120,843 1,873,165
Participacion en la pérdida en asociada, neta

de impuesto sobre la renta 9 0 (722,261)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 5,083,597 24,691,712
impuesto sobre la renta 22 1,517,164 2,449,731
Litilidad neta del afio 3,548,433 19,241,981
Otros resultados integrales, neto de impuestos
Partidas qgue no seran reciasificadas posteriormente

2l resuitado del afo:
inversiones de patrimonic al valor razonable con cambios en otros

resuitados integrales — cambio neto en el valor razonable {21,081,272) 3,847,031
Otros resultados infegrales, neto de impuestos (21,081,272} 3,847,031
Resultados integrales totales del afio {17,544 839) 23,089,012
Utitidad neta por accién _ 30 0.63 342

Las notas de la pagina 11 a la 59 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A, Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Replblica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efective
Por el afio terminadeo el 31 de diciembre de 2020

{Expresado en Batboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes por:
Pérdida por deterioro de deudores comerciales
Provision para cbsolescencia de inventario
Depreciacién
Amortizacidn de franquicias
Amortizacion de cosios de emision de bonos
Amortizacién de active de derecho de uso
Costos financieros, netos
Gasto de interés por arrendamientc
Dividendos ganados
Gasto de impuesto sobre la renta
Ganancia en venia de inmuebles, mobiliario y equipo
Ganancia en venta de eguipo de arrendamiento

Ganancia en inversiones, neto
Participacion en ia pérdida en asociada, neta de impuesto sobre ia renta

Cambios en:

Cuentas por cobrar, alquiteres y varias

Préstamos personaies e hipotecas

inventarios

Oftros activos y franquicias

Cuentas por pagar

Gastos e intereses acumulados por pagar
ingresos diferidos y depositos recibidos de clientes
Fiujos procedentes de actividades de operacién
impuesto sobre la renia pagado

intereses pagades

Flujos netos provistos por actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversién
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Aumento en depositos a plazo fijo

Adquisicion de propiedades de inversion

Adqguisicion de egquipo en arrendamiento

Adquisicion de inmuebles. mobiiiario y equipo

Adquisicion de franquicia

Producto de la venia de equipo en arrendamiento

Producto de ia venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Producto de la venta de inversiones

Pages por adquisicion de inversicnes

Cambios &n cuentas por cobrar con otras partes relacionadas
Fiujos netos (usados en) provisto por las actividades de inversién

Flujos de efective por las actividades de financiacién
Pagos de pasives por arendamientos

Producto de las obligacionas bancarias

Abenos a obligaciones bancarias

Producto neto de ia emision de bonos a largo plazo
Bonos redimidos

Pagos de cosios por emisién de bonos

Compra de acciones para tesoreria

Venia de acciones en tesoreria

Dividendos pagados

Fisjos netcs usados en actividades de financiamiento

{Disminucion) aumento neto en efective y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalenies de efectivo al inicio del ano
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas de ia pagina 11 a la 59 son parte integral de esios estados financieros consolidados.
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£
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£
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28

10,11.12
13

22

28

2020 2018

3,546 433 19,241,081
508,429 316,738

0 152,000

5,648 512 7,642,214
235,895 30,739
100,141 274,895
441,183 511,618
1,320,660 1,359,476
56,909 83,165
(2,541.644)  (3,507,536)
1,517,164 2,440,731
(3,062) (73,812)
(29,586) {304,548)
(43,164) (19,068)

0 722,261
10,647,060 28,679,854
5,148,225 (495,972
(1,160.483)  (2,069.235)
14.082716  (14,107,983)
435,088 (6,836,138)
(1.318,524) 1,793,858
(775.577) 57,007
(1,418,503) 6,360,725
25 540,902 14,176,116
(1,502.560) (2,340,385
(5.608,298) (5942667
18730044 5,505,084
992,792 740,067
2,541 644 3,507,536
(443793)  {9.084.002)
(4.813,17%) (70.525)
(1.332.447) (320.071)
(1,903,982}  (2,254,807)
a (50,060)

29,580 338,298
4.000 74,077
79.887 15,427 260
(1.556,100) {4,875 862)
(3.631) (14,166)
(3,405,206) 5.417.800
(488.122) (657,374)
44,313,549 76,127,342
(61,373,611} (59,835.453)
16,508,000 2,000,000
(11,179.731)  (11.968,765)
(130,014} (216,228)
(325,034) {352 880)
22,452 0
(2.753.676)  (10,588,823)
(15,406.87)  (5492.181)
{3.081.349) 3,821,703
12.461,420 8639717
%,380.071 12,461,420




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Hotas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2020

(Expresados en Balboas)

(1}

(2}

Constitucion y Operaciones

Unién Nacional de Empresas, S. A. (UNESA) (la “Compafiia), es una sociedad anonima
constituida y con domicilio en la Republica de Panamé que se dedica principalmente al
desarrolio de proyectos de vivienda, ademas de llevar a cabo inversiones en la industria del
entretenimiento — restaurantes y hoteleria; alquiler y venta de equipos pesados y construccion
y financiamiento e inversion 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 Unién Nacional de Empresas, S. A. y sus
subsidiarias (colectivamente llamadas el “Grupo”) y sus intereses en empresas asociadas.

Grupo de compafiias subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Republica de Panama, poseidas en un 100% por Union Macional de
Empresas, S. A, con excepcion de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp., la
cual es poseida en aproximadamente un 99.8%.

¢ Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. v sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. Ay
Sanno Investors Lid.)
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
Desarrolic 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

& ® @ % ® & » @ & @ S B

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

« Maquinarias del Caribe, S. A.
¢ Constructora Mediterraneo, S. A
« Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A.

Base de Preparacion

(a) Decfaracion de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. Ay
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 g los estados financieros consolidados

(b)

(c)

(d)

(e)

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por la
Administracion del Grupo el 23 de abril de 2021.

i a nota 3 incluye detalles de las politicas contables de! Grupo.

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 5).

El ciclo de operacién del Grupo se detalla a continuacion:

Segmento Ciclo de operacién
Vivienda 12 meses
Restaurante 12 meses
Equipos 12 meses
Hoteles 12 meses
Locales comerciales 12 meses
Zona procesadora 12 meses
Financiera 12 meses
Oftras operaciones 12 meses

Bases de medicion

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

Moneda funcional y de presentacion _

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

Uso de estimaciones y supuestos

La preparacién de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la administracidn efectle diversos
juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y
las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos. Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periédica. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

12




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

Wotas a los estados financieros consolidados

(7

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

e Nota 8 — Valor neto realizable de los inventarios

B. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones

1 a informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material por el afio terminado el 31 de diciembre de
2020, se incluye en las siguientes notas:

+« Nota 8 — Costos de construccion en proceso

« Nota 9 — Inversiones en acciones

s Nota 28 (i) — Medicion de la estimacion para pérdidas crediticias esperadas por
deudores comerciales

Medicion de los valores razonables

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

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicién de los
valores razonables. Esto incluye a los Directivos que tienen la responsabilidad general
por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonabie, incluyendo
los valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente los datos de entrada no observables significativos y
los ajustes de valorizaciéon. Si se usa informacion de terceros, como avallos de
corredores de bienes raices o servicios de fijacion de precios, para medir los valores
razonables, los Directivos evaltan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la
conclusién de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del
valor razonable en el cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de
valoracion significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, el Grupo utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquia det valor razonable que se basa en los datos de
entrada usados en las técnicas de valorizacion, como sigue:

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

13




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

Nolas a los estados financieros consolidados

(3)

s Nivel 2- datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios)

o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

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

observables (datos de entrada no observables).

Si los datos de entrada usados para medir el 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 medicion total.

El Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valer razonable
al final del periodo sobre el que se informa durante el cual ocurri6 el cambio.

La siguiente nota incluye informacion adicional sobre los supuestos aplicados ai medir

valores razonables:

- Nota 10 - Prof;iedades de inversion.

Resumen de politicas contables significativas

El Grupo ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad en todos los

periodos presentados en estos estados financieros consolidados.

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

esta disponible en las paginas siguientes:

CEr®NODORITATOTOQCOA0TY

Bases de consolidacién
Instrumentos financieros
Capital en acciones y reserva
Depositos recibidos de clientes
Inmuebles, mobiliario y equipo
Propiedades de inversion
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

Informacién de segmento

Utilidad neta por accion

Fondo de cesantia y prima de antigliedad

Equipos en arrendamiento operacional

Arrendamientos

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NilF) e
interpretaciones no adoptadas
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Notas a los estados financieros consolidados

(a} Bases de consolidacion

(i

Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. Ei Grupo controla una
entidad cuando est4 expuesto, o tiene derecho, a rendimientos variables procedentes
de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influr en esos
rendimientos a través de su poder sobre ésta. Los estados financieros de las
subsidiarias son incluidos en los estados financieros consolidados desde la fecha en
que se comienza el control hasta la fecha en que termine.

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

| os cambios en la participacién del Grupo en una subsidiaria gue no resulian en una
pérdida de control se contabilizan como transacciones de patrimonio.

(i) Transacciones eliminadas en la consolidacion

Los saldos y transacciones entre las compafiias 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 transaccicnes con
sociedades, cuya inversién es reconocida segln el método de la participacion, son
eliminadas de la inversion en proporcién a la participacion del Grupo en la inversion.
Las pérdidas no realizadas son eliminadas de la misma forma que las ganancias no
realizadas, pero solo en la medida en que no haya evidencia de deterioro.

(b} Instrumenios financieros

{®

(i)

Reconocimiento y medicion inicial

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

Un activo financiero (a2 menos que sea un deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasivo financiero se mide iniciaimente al valor razonable
mas. en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en
resultados, los costos de transaccion directamente atribuibles a su adquisicion o
emisién. Un deudor comercial sin un componente de financiacion significativo se mide
inicialmente al precio de la transaccién.

Clasificacién y medicion posterior

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales, inversién
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales, inversién en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resuliados.
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Notas a los estados financieros consolidados

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 negocia.

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

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

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

Un instrumento de deuda deberd medirse al valor razonabie con cambios en otros
resultados integrales 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; v

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

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

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

En el reconocimiento inicial, el Grupo puede designar irrevocablemente un activo
financiero que de alguna otra manera cumple con el requerimiento de estar medido al
costo amortizado o al valor razonable con cambios en otro resultado integral como &l
valor razonable con cambios en resultados si haciéndolo elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicion o reconocimiento que surgiria en
otro caso.
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Activos financieros - Evaluacién del modelo de negocio

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

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

- cémo se evalUa el rendimiento de la cartera y como este se informa al personal
clave de la gerencia de! Grupo,

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

~ cémo se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, sila compensacién se
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo
contractuales obtenidos), y

— ia 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.

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

Los activos financieros que son manienidos 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.

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

Para propositos de esta evaluacion, el “principal” se define como el vaior razonable
del activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El “interés” se define
como la coniraprestacion por el valor temporal del dinerc por el riesgo crediticio
asociado con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y
par otros riesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y
jos costos administrativos), asi como también un margen de utilidad.
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Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solamente pagos del principal y
los intereses, el Grupo considera los términos contractuales del instrumento. Esto
incluye evaluar si un activo financiero contiene una condicion contractual que pudiera
cambiar el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que
no cumpliria esta condicién. Al hacer esta evaluacion, el Grupo considera:

¢ hechos contingentes que cambiarfan el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;

e términos que podrian ajustar la razén del cupén contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

e caracteristicas de pago anticipado y préorroga; vy

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

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de solamente pago
del principal y los intereses si el importe del pago anticipado represenia
sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para la
cancelacién 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 criferio
si el valor razonable de la caracteristica de pago anticipado es insignificante en el
reconocimiento inicial.
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Activos financieros - Medicién posterior y ganancias y pérdidas

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

Activos financieros al Estos activos se miden posteriormente al costo
costo amortizado amortizado usando el método del interés efectivo. El
costo amortizado se reduce por las pérdidas por
deterioro. El ingreso por intereses, las ganancias y
pérdidas por 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. El ingreso por intereses calculado a
cambios en otros VRCOR! bajo el método de interés efectivo, las
resultados integrales ganancias y pérdidas por conversion de moneda
(VRCORY}) exiranjera y el deterioro se reconocen en resulfados.

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

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

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

Pasivos financieros -Clasificacion, medicién posterior y ganancias y pérdidas

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

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

il

iv.

Baja en cuentas

Activos financieros

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

El Grupo puede participar en transacciones en las que transfiere los activos
reconocidos en su estado de situacidn 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 gue sean en efectivo o los pasivos asumidos) se reconoce en
resultados.

Compensacion

Un activo v un pasivo financiero seran objeto de compensacidn, de manera que se
presente en el estado consolidado de situacion financiera su importe neto cuando, y
sélo cuando el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legaimente,
de compensar los importes reconocidos y tenga la intencion de liquidar por el impotte
neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo simultaneamente.

Capital en acciones y reserva

(i)

(i)

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

volo.

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

Reserva de valor razonable
La reserva de valor razonable incluye:

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

(d) Depésitos recibidos de clientes

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

(e)

Inmuebles, mobiliario y equipo

{®

(i)

Reconocimiento y medicion

Los elementos de inmuebles, mobiliario y equipo son medidos al costo menos la
depreciacion, amortizacién y las pérdidas por deterioro acumuladas. El costo de los
activos construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacion apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de
construccién hasta que el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnolégicos 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 equipc tienen una
vida (til distinta, se contabilizan como elementos separados (componentes
significativos) de inmuebles, mobiliario y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposicion de un elemento de
inmuebles, mobiliario y equipo se reconocen en resultados.

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

(iv) Depreciacién y amortizacion

La depreciacién 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 reconocen en
resultados o se capitalizan como parte del costo de construccion en proceso. Los
activos arrendados se deprecian durante el menor entre el plazo del arrendamiento y
sus vidas 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 dtiles estimadas de los inmuebles, mobiliario y equipo para el periodo actual
y los comparativos son como sigue:

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

21




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, RepUblica de Panamaj

Notae a los estados financieros consclidados

(")

(9

(h)

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

{v) Construccion en procesoc

| as 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 capitalizacion de los costos de financiamiento termina
cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo
calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos
son trasladados a las cuentas especificas de los inmuebles, mobiliario y equipo
relacionadas.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades que se tienen para obtener ingresos por
arrendamientos, apreciaciones de capital 0 ambas, y no para la venta en el curso ordinario
de las operaciones, 0 uso en la produccion o suministro de bienes o servicios para
propositos administrativos.

L as propiedades de inversion 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 el precio de venta de la propiedad de inversion y el importe en
libros del elemento) se reconoce en resultados.

Activo infangible

El activo intangible que consiste en franquicias con vidas Utiles definidas se encuenira
registrado al costo, menos la amortizacion vy las pérdidas acumuladas por deterioro. La
amortizacidn 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

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

L as 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.
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Al determinar si el riesgo crediticio de un active financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, el Grupo considera la informacion razonable y sustentable gue sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos indebidos. Esta incluye informacién
y andlisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica del Grupo y
una evaluacién 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 recursc 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 fa 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 ia fecha de presentacidén (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 los flujos de efectivo
adeudados al Grupo de acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que el Grupo
espera recibir).

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

Activos financieros con deterioro crediticio

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

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

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatano;

- Una infraccion del contrato, tal como un incumplimiento;

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

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

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

Presentacién de la correccion de valor para pérdidas crediticias esperadas en e/
estado consolidado de situacién 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 e Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una
porcion de este. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una evaluacion
individual de la oportunidad y el alcance del castige considerando si existe o 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.

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

Para propdsitos 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.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. Elvalorenuso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados descontados a su valor presente
usando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones
actuales del mercado sobre el valor temporal del dinerc 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 0 unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

Obligaciones de desempefio y politicas de reconocimiento de ingresos

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

Tipo de
servicios

Maturaleza y oportunidad en que se
cumplen las obligaciones de
desempeiio, incluyendo los
términos de pago significativos

Foliticas de reconocimisnic de ingresos

Venta de
viviendas

Son ventas de unidades de viviendas
principaimente en e area
metropolitana, Panama Oeste ¥y
Panama Este.

Ei Grupo reconoce como ingresos ia venta de unidades de
vivienda sobre la base del método de acumulacion, siempre ¥
cuando sus clientes cumplan los requisitos siguientes:

* |a firma del confrato de compra- venta.

* Carta de compromiso bancario ermitida por el saldo
remanente de la deuda.

* El pago del abono inicial

= Recepcion de Ia unidad de vivienda.

Venta de
bienes y
servicios de
restauranies
y hoteles

Lo constituye el negocio de hoteleria
que operan actualmente bajo la
frangquicia de Radisson Blue y Best
Western y un hotel sin franquicia.

Los ingresos por los servicios de hotelerta y restaurantes son
reccnocidos en los resultades cuando los servicios son
prestados.

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

Ventay
alquiter de
equipos

Lo constituye principalmente la venia y
alguiler de equipo de construccion vy
otros materiales de construccion de
viviendas.

Los ingresos por venia de equipos son reconocidos cuandc se ha
transferido al comprador el cortrol, derivado de la propiedad de j0s
bienes. [a recuperabilidad de la contra-prestacion es probable, los
costos asociados y el posible rendimiento de ios bienes pueden
estimarse con fiabifidad, la entidad nc conserva para si ninguna
implicacion en la gestién corriente de los bienes vendidos. y el
importe de los ingresos de actividades ordinarias pueda medirse
coni fiabilidad.

Los ingresos por alquileres de equipo en arrendamienio son
reconocidos en los resultados de las operaciones sobre la base de
linea recita en e término del arendamiento. Los incentives de
arrendamientius olorgados son reconocidos como una parte integral
del total de los ingresos por alguileres sobre ef térmmo del
arrendamientc.

Alguileres
{Equipos,
jocales
comerciaies,
y locales de
zona
procesadora)

Lo consfituye ef aiguiler de locales
comerciates en el area mefropoitana, vy
iambién lo constituye el alquiler de
bodegas dentro de la Zona Procesadora
para la Exporiacidn-Panexport.

Los ingresos por slquileres de los inmuebles en arrendamiento son
reconocidos en los resultados de las operaciones sobre la base de
iz lines recta en el plazo del arrendamiento. Los incentives de
arrendamientos ofergados son reconocidos como una pare ntegrat
del total de los ingresos por alguileres sobre el plazo del
arrendamiento. Los alquileres por cobrar se presentan como parte
de las cuentas por cobrar.

() 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:

- Unidades de viviendas terminadas
- Costos de consfruccion en proceso

- Terrenos

- Materiales, equipos y repuestos

- Otros

Inventario

Métodos

-Costos identificados de construccion y terrenos
-Costos identificados de construccion en proceso

-Costos de adquisicion

-Costos, bajo primeras entradas, primeras salidas

-Costo promedio ponderado
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(k)

(0

(m)

(n)

(o)

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para llevarlos a su localizacion y
condicion actual. En el caso de los terrenos ¢ inventarios para construccion, los costos
por intereses de financiamientos asociados directamente con esos inventarios son
capitalizados como parte de los costos de urbanizacién hasta que el activo construido
esté apto para su uso o venta.

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emision y primas recibidas, los cuaies 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 resuitados durante el periodo del financiamiento.

Provisiones

Se reconoce una provisidn si, como resultado de un evento pasado, el Grupo adquiere
una obligacién presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es
probable que se requiera de una salida de beneficios economicos 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
1 0s intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de terrenos
o para la construccién de viviendas son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccién en proceso, durante la etapa de
urbanizacion. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los ofros intereses son reconocidos como gastos
financieros cuando se incuiren.

Impuesto sobre la renta

Ef 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.

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre el ingreso
o la pérdida imponible del afic 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 0 recibir y que
refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias. si existe alguna.
Se mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado, o cuyo proceso de aprobacion
esté practicamente terminado a la fecha de presentacién. El impuesto cormente también
inciuye cualquier impuesto surgido de dividendos.

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

{q)

)

(s)

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

No se han identificado activos y pasivos que generen impuestos diferidos.

informacioén de segmento

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

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

Utilidad neta por accion

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

Fondo de cesantia y prima de antigiedad

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

El Grupo constituyd un fondo denominado Fondo de Cesantia para cubrir el pago de la
prima por antigiiedad de los trabajadores y una porcion de la indemnizacioén por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Codigo de Trabajo.

Equipos en arrendamiento operacional

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

La depreciacion se reconoce en el estado consolidado de resultados y otros resultados
integrales de forma lineal durante los afios de vida (til estimada del equipo, ya que este
refleja mas de cerca los patrones de consumo de los beneficios econdmicos futuros
incorporados al activo.
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()

Arrendamientos

Al inicic de un contrato, el Grupo evalia si el contrato es, o contiene, un arrendamiento.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a controlar el uso de
un activo identificado por un periodo de tiempo a cambio de una contraprestacién.

i. Como arrendatario

Al inicio o al momento de la modificacién de un contrato que contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo distribuye la contraprestacién en el contrato a cada componente
de arrendamiento sobre [a base de sus precios independientes relativos. No obstante, en
el caso de los arrendamientos de propiedades, el Grupo ha escogido no separar los
componentes que no son de arrendamiento y contabilizar los componentes de
arrendamiento y los que no son de arrendamiento como un componente de
arrendamiento unico.

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

Posteriormente, el activo por derecho de uso se deprecia usando ef método lineal a partir
de la fecha de comienzo y hasta el final del plazo del arrendamiento, a menos que el
arrendamiento transfiera la propiedad del activo subyacente al Grupo al final del plazo del
arrendamiento o que el costo del activo por derecho de uso refleje que el Grupo va &
ejercer una opcion de compra. En ese caso, el activo por derecho de uso se depreciara a
lo largo de la vida util del activo subyacente, que se determina sobre la misma base que
la de las propiedades y equipos. Ademaés, el activo por derecho de usc se reduce
periédicamente por las pérdidas por deterioro del valor, si las hubiere, y se ajusta por
ciertas nuevas mediciones del pasivo por arrendamiento.

El pasive por arrendamiento se mide al costo amortizado usando el método de interés
efectivo. Se realiza una nueva medicion cuando existe un cambio en los pagos por
arrendamiento futuros producto de un cambio en un indice o tasa, st existe un cambio en
la estimacion del Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacién de si ejercerd o no una opcion de compra,
ampliacion o terminacion, o 8i existe un pago por arrendamiento fijo gue en esencia haya
sido medificado.

Cuando se realiza una nueva medicién de! pasivo por arrendamiento de esta manera, se
realiza el ajuste correspondiente al importe en libros del activo por derecho de uso, 0 se
registra en resultados si el importe en libros del activo por derecho de uso se ha reducido
a cero.
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(u)

ii. Como arrendador

Al inicio o al momento de la modificacion de un conirato que contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo distribuye la contraprestacion en el contrato a cada componente
de arrendamiento sobre la base de sus precios relativos independientes.

Cuando el Grupo actlia como arrendador, determina al comienzo del arrendamiento si
cada arrendamiento es un arrendamiento financiero o unc operativo.

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

Cuando el Grupo es un arrendador intermedio, contabiliza separadamente su
participacién en el arrendamiento principal y el subarrendamiento. Evalia la clasificacion
de arrendamiento de un subarrendamiento por referencia al activo por derecho de uso
que surge del arrendamiento principal, y no por referencia al activo subyacente. Si el
arrendamiento principal es un arrendamiento a corto plazo al que el Grupo aplica la
exencion descrita anteriormente, clasifica el subarrendamiento como un arrendamiento
cperative

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

Arrendamientos de corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor

El Grupo ha escogido no reconocer activos por derecho de uso Y pasivos por
arrendamiento por los arrendamientos de activos de bajo valory arrendamientos de corto
plazo, incluyendo el equipo de tecnologia, cuyo valor sea menor a B/.5,000. E!l Grupo
reconoce los pagos por arrendamiento asociados con estos arrendamientos como gasto
sobre una base lineal durante el plazo del arrendamiento.

Nuevas Normas Internacionales de informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
adoptadas

Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan
después del 1 de enero de 2021 y su aplicacion anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas
anticipadamente por el Grupo en la preparacion de los estados financieros consolidados.

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

— Contratos Onerosos — Costo de cumplimiento de un contrato (Modificaciones afa NIC
37)

— Mejoras Anuales a las Normas NIIF, Ciclo 2018-2020

- Propiedades, planta y equipo: Importes obfenidos con anterioridad al uso previsto
(Modificaciones a la NIC 16}

— Referencia al Marco Conceptual (Modificaciones a la NIIF 3).
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(4)

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

Activos corrientes

Efectivo v equivalentes de efectivo
Depésitos a plazo fijo

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

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

Materiales, equipc y respuesto
Inventario de viveres y bebidas
Otros inventarios

Activos por derecho de uso
Adelanto por compra de inversion
Otros activos

Total activos corrientes

Pasivos corrientes

Prestamos por pagar

Valores emitidos

Menos costos de emision
Cuentas por pagar proveedores
Ofras cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos recibidos de clientes
Pasivos por arrendamientos
impuesto sobre ia renia por pagar
Total pasivos corrientes

30

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

2020 2018

9,380,071 12,461,420
26,778,651 26,334,858
7,515,508 12,284,634
444,669 558,432
1,304,673 1,374,445
702,926 285,114
233,209 229.578
1,550,479 1,207,681
(1,769,643) (1,570,077)
37,027,425 29,490,602
65,720,553 81,895,330
4,173,466 4,573,607
2,271,992 3,819,002
206,646 280,527
330,671 379,781
804,083 588,957
0 1,539,572
1,100,980 1,404,895
157.576.359 177,138,358
30,001,712 47,764,712
7,942,940 11,154,239
(125,968) (96,095)
3,525,335 4,466,719
5,451,398 5,829,538
2,632,676 3,482,618
135,396 138,102
213,035 180,928
4,339,374 4,750,303
1,341,911 2,074,527
209,830 75.509

55 667,639 79.821.1




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Después del ciclo normal de operacion de 12 meses:

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar hipotecas
Cuentas por cobrar personales
Inversion en acciones
Propiedades de inversion, neto
Equipos en arrengamiento, neto
inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Franguicia, netc de amortizacion
Activos por derecho de uso
Otros aclivos

Total activos no corrientes

Pagivos no corrientas
Préstamos por pagar
Vaiores emitidos

Pasivos por arrendamientos
Total pasivos no corrientes

{5} Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos vy transacciones con partes relacionadas se resumen asi:

Efectivo en bancos:
Banco General, S. A

Depodsitos a plazo fijo
Banco General, 8. A

Cuentas por cobrar:
Guayacanes, S. A
Otras

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

Préstamos por pagar: Banco General, S. A.

intereses pagados en financiamientos:
Banco General, S. A

Compensaciones pagadas a directores y
gerencia clave

Dividendos ganados:
Empresa General de Inversiones, S. A,

31

2020 201
8,771,977 6,337,259
8,356,284 7,446,984
76,245,316 95,817,211
116,313,134 112,155,354
1,802,517 947,481
41,627,334 442472 324
0 235,895
5280274 8,306,138
5583147 4,703,581
261979983  278.192.228
22,105,308 20,602,022
36,849,945 28,110.377
8.157.540 7.220.081
64,912,794 55,832,480

2020 2019

3.864.7 345 1

_ 3174334 3072477

231,307 227 676
1,902 1.802
233,209 229578
66523288 86001263
22,615,000  22,065.000
1,346,503 1.052 738
1,255,591 1,622.334
2,442,083 3,201,321
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Los saldos por cobrar son principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin
intereses y sin fecha de vencimiento definida.

(6) Efectivoy equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo estaban constituidos de la siguiente manera:
2020 2019
Cuentas corrientes y efectivo en caja 9,380,071 11,861,420
Depositos a plazo fijo (vencimientos originales menores a
tres meses) 0 600.000
9,380,071 12.461.420
Al 31 de diciembre de 2020, el Grupo mantenia depésitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses desde su fecha de adquisicién, los cuales se detallan a
continuacién:
Banco Yencimiento Tasa de interés 2020 018
Banco Internacionat Marzo - diciembre 2021 4%
de Costa Rica, S. A. (2019: enero - diciembre 2020)  (2019: 2% - 4.44%) 2,121,900 6,011,032
Mayo - diciembre 2021 (2019: 2.75% - 4.38%
Banco Aliado, S. A. abril - diciembre 2020) {2019 2.75% - 4.38%) 4,711,850 4.472725
Junio - diciembre 2021 (2019: 4%
Banco Metrobank, 8. A.  mayo — diciembre 2020) (2019: 3.25% - 4.25%) 5,606,471 5,646,870
Banesco, S. A. ~ Junio 2021 (2019: Junio 2020)  4.13% (2019: 4.13%) 562,048 539,756
Febrero - noviembre 2021 3% - 3.25%
Banistmo, S.A. (2019: febrero — octubre 2020} (2019: 3.4%) 2,154,788 2,107,058
Enero - julio 2021 (2019 Enero 2.88% - 3%
Banco General, S.A. - junic 2020} (2019:3.13% - 3.38%) 3,174,333 3,072,477
Banco de América QOctubre 2021 (2019: octubre 3.35%
Central-Panama 2020) (2019: 3.25%) 2,193,384 1,450,000
Diciembre 2021 (2018 Mayo - 3.90%
Multibank, S. A. diciembre 2020} (2019: 4.38%) 1,356,875 3,034,940

Bancc Nacional de
Panama. Agosio - noviembre 2021 1.75% 4,597 002 0

26778651  26.334.858
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(7) Costos de construccion en proceso

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

Proyecios

Ciudad del Lago
Lago Emperador
Mallorca Park
Calas de Mayorca
Colinas del lage
Mirador del Lago
Castilla Real
Altos de Santa Rita
Santa Sofia

Las Sébanas
Pradera Azul
Montebello
Puerto del Mar
Pueria de Galicia
Puerta de Capela
Puerta de Compostela
Puerta de Villalba
PH Vallejo
Palermo

Ciudad Bolivar
Otros proyectos

2020 2018
3,143,354 3,510,081
117,026 3,961,671
1,840,935 2,003,349
7,410,083 5,236,552
412,836 412,836
138,420 301,187
583,273 5,620,056
760,959 760,959
5604,114 15,830,394
22,626,591 21,475,375
862,277 1,370,707
1,000,162 11,279,283
2,045,786 1,783,995
3,595,228 688,614
1,066,505 783,390
3,354,381 1,118,536
1,553,029 1,553,029
5,317,728 1,853,589
971,589 107,329
1,735,918 80,587
1,490,359 2,163,811
85720553 81,895,330

Los montos de intereses capitalizados fueron por B/.3,392,616 para el afio 2020 (2019
B/.3,761,934). Los inventarios al estar en construccion ya cuentan con las reservas, lo que

corresponde a las entregas proyectadas para el afio 2021.

{8) Unidades de vivienda terminadas

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

Mirador del Lago
Lago Emperador
Vistas del Lago
Verona
Verdemar

Santa Sofia
Montebello
Castilia 4
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2020 2019
1,584,854 2,554,984
10,858,179 7,767,240
301,196 1,991,353
92,793 175,480
1,998,251 4,556,987
9,692,301 6,068,138
7,261,865 3,199,740
5436.886 3,176,680
37.027.425 29.490602
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&)

inversiones en acciones
Las inversiones en acciones se detallan como sigue:

Al 31 de diciembre de 2020, el Grupo mantenia contratos de promesas de compraventa, y
depositos recibidos de clientes por la suma de B/.4,339,374 (2019 B/4,750,303). Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento
en que se perfecciona la venta.

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

2020 2018

Empresa General de Inversiones, S. A 66,523,288 86,091,264
Corporacion fa Prensa, S. A 259,218 259,218
BG Financial Group, Inc. 2.139.072 2,874 378
Corporacion Micro-Financiera Nacional, S. A. 5000 5,000
Grupo Melo, S. A 274,120 411,180
Grupo APC 67,312 67,312
Panama Tourist Group, Inc. 8,498 8,498
Cerveceria Clandestina, S. A. 1,473,800 979,515
Desarrollo Inmobiliaric Santa Moénica, S. A. 5358788 4875862

Total de inversiones en acciones a valor razonable 76,109,096 95572227

(i) Inversiones en acciones a valor razonable con cambios en resultados
Las inversiones en acciones a valor razonable con cambios en resultados se detallan a
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continuacion:
2020 2019

Grupo Mundial Tenedora, S. A. 48,351 120,394
Certificados de participacién negociabies 87.869 124,590
Total 136,220 244 984

Total de inversiones a valor razonable con cambios en
otros resuitados integrales 76,109,096 95,572,227

Total de inversiones en acciones a valor razonable con
cambios en resultados 136,220 244 984
6,245,318 17.211
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(10} Propiedades de inversion, neto
Las propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion:

2029 2018
Galeras y Galeras y
tocales locales
Costo Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total
Al inicio del afio 78,604,018 39,574,508 118,178,526 79,185,333 39,503,083 118,699,318
Adiciones 4,219,171 584 00C 4813171 0 70,525 70,525
Reclasificacion 81,744 (44) 61,700 (591.315) 0 {591,315)
Al 31 de diciembre de 2020 82 884 933 40.168.464 123.053,397 78604018 39574508  118.176.526

Depreciacidn acumulada

Al inicio del afta 0 6,023,172 5,023,172 0 5,070,979 5.070.979
Gasto dei afio 0 717.081 717.091 0 947,768 947,768
Reclasificacion 4] g 8] 4] 4425 4,425
Al 31 de diciembre de 2020 0 6,740,263 6,740,263 0 6.023.172 6.023.172
Valor neto en libros 82.884.933 33.428.201 116313134 78804018 33551336 112155354

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, las propiedades de inversién estan conformadas por lotes
de terrenos que el Grupo no tiene la intencion de desarrollar en un corto plazo y no estan
disponibles para la venta en el curso normal del negocio.

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

Basados en la ubicacion de los terrenos y tipo de estructura del inmueble, personal técnico y
evaluadores han determinado que, con base a los valores de mercado como referencia de
dichos lotes y mejoras, al 31 de diciembre de 2020, los valores razonabies de los terrenos y
las galeras y locales comerciales propiedades ascienden a B/.129,502,792 (2019:
B/.134,722,075).

Interreiacién entre los datos de

Datos de entrada no entrada no observables claves y la
Técnica de valoracion cbservables significativos medicién del valor razonable
Flujos de efectivo descontados: # Tasa de ocupacién 2020 en E!  valor razonable  estimado
£l modelo de valoracién considera el 73.8% (2019: 77.5%) aumentaria (disminuiria) si:
vaior presente de los flujos de efective | de descuento © La tasa de ocupacion fuera mayor
netos gue seran generados por ia ajustadas por riesgo en 2020 (menor);

propiedad considerando la tasa de o 1 ; o
crecimiento esperada de los canones de 11.06% (2019: 10.79%)
de arrendamientc y la tasa de

ocupacién.  Los flujos de efectivo

netos esperados se descuentan

usando tasas de descuento gjustadas

por riesgo.

e |as tasas de descuento ajustadas
por riesgo fueran  menores
(mayores}
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{11} Equipos en arrendamiento, neto

El equipo en arrendamiento, neto se compone asi:

2020 2018
Costo
Al inicio del afio 12,800,350 14,142,487
Adiciones 1,332,441 320,071
Ventas y descartes (167 ,850) {1,868,236)
Reclasificacion 0 306,728
Al final del afio 14 41 12,900,350
Depreciacién acumulada
Al inicio del afio 11,952,869 12,798,388
Gasto del afio 477 402 989,668
Ventas y descartes (167,847 (1.835.,187)
Al final del afio 12.262.424 11,952,869
Saldo neto _1.802,517 __947.481

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el gasto de depreciacion del equipo en arrendamiento fue
cargade al rubro de costo de ventas en el estado consolidado de resultados y otros resultados
integrales.

{12} Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Los inmuebles, mobiliario y equipo se detallan de la siguiente manera:

Mobiliaric y
Construccion equipo de ifobiliario
Terrenos Edificios en proceso Equipos restaurante y ofros Total
Costo
Al 1 de enero de 2018 §,267,537 45,456 481 62370 32,031,597 12,131,095 6,058,989 105,908,068
Adiciones 48,023 324254 0 1,398,757 198,351 284,422 2,254 807
Ventas y descaries i (8,318} 0 (1,163,010) (15.000) {10,811y  (1,197,139)
Reciasificacién o] 2,185 v (88.128) (3,277 9 (88.212)
Al 31 de diciembre de 2019 8315560 45774802 62.370 32,180,224 12,311,169 7,232.600 106876525
Al 1 de enerc de 2020 §,315,560 45,774,602 62,370 32,180.224 12,311,169 7,232,800 106876525
Adiciones H 547 668 0 875,148 249,264 231,802 1,803,282
Ventas v descartes g 0 0 (28,247 {42,976) {43.926) (115,149)
Reclasificacion (61,741} o] g 0 8402 {10.678) (64.015)
Al 31 de diciembre de 2020 9,253,819 46322270 62370 33,027,125 12,525,659 7400000 108.601.343
Depreciacién acumulada
Al 1 de enerc de 2018 0 15,419,128 Q0 27,141,458 9,738,305 5821,597 58,220,488
Gasto del afio g 1,750,182 0 2,568,285 965.096 417,234 5,704,778
Ventas y descaries 0 (8.319} 0 {1,163,005) {15,000) (10,5497  (1,196,873)
Reclasificacion ] 2,444 ) (88.203) {1,567} {6,866 (84,1821
Al 31 de diciembre de 2019 § 17.183.415 0 28458536 10,690,834 6321416 62634201
Al 1 de enerp de 2020 ¢ 17,163,415 0 28458535 10,680,834 6,321,418 62,634,201
Gasto del afio 0 1,742,521 0 1,743,370 613,734 354,394 4,454,018
Ventas y descaries g g 0 (27.648) {34 235) {52 328} (114211}
Al 31 de diciembre de 2020 ¢ 185905938 0 30.174.258 11,276,333 6623482 66974008
Valor neto en fibros
Al 1 de enero de 2019 9,287,537 30,037,353 682370 4890139 2.382. 780 1037392 47687581
Al 31 de diciembre de 2019 9.315.560 _.82370 _3721688 1,820,335 911,184 44242324
Al % de energ de 2020 9315560 28,611,187 62370 3721688 1620336  _911184 44242324
Al 31 de diciembre de 2020 9253819 27416334 2,270 _2.852.867 1255528  _ 786418 41627334
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Al 31 de diciembre de 2020, el gasto de depreciacion por B/.4,454,019 (2019 B/.5,704,778),
fue distribuido de la siguiente manera: B/.2,420,347 (2019: B/.3,547,702) a costos de
construccién en proceso y B/.2,033,672 (2019: B/.2,157,076) a gastos de ventas, generales y
administrativos. Véanse las garantias otorgadas en la nota 16.

(13} Franquicias, neto
Al 31 de diciembre de 2020, el Grupe mantiene las franquicias T.G.1. Friday's, Radisson Blue y
Best Western. Se registré amortizacién durante el afio por B/.235,895. Los contratos de las
franquicias se mantienen vigentes hasta su nueva fecha de renovacion.

(14) Activos por derecho de uso

2020 2018
Costos:
Saldo al inicio del afio 7,506,714 7,506,714
Cancelaciones (669.556) 0
Saldo al final del afio 6,937,158 7,506,714
Depreciacién acumulada:
Saldo al inicio del afio 611,618 0
Gasto del afio 441,183 611618
Saldo al final del afio 1.052.801 611.618
Saldo neto 5,884 357 6.895,096
(15) Otros activos
Los otros activos se detallan como sigue:
2020 2019
impuestos pagados por adelantado 2,566,175 1,688,101
Seguros y ofros gastos pagados por adelantado 1,100,980 1,404,895
Depbsitos en garantia 315,237 327 401
Acciones en fideicomiso (nota 20) 138,185 138,185
Fondo de cesantia 2,563,550 2545894
6,684,127 6.108.476

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

trabajadores.
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(16} Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se presentan de la siguiente manera:

2020 201
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mas de Yencimiento de mas de
de un afio un gfio Jotat de un afio un afic Total

Préstamos comercisies
BAC International Bank, inc. 1,400,000 0 1,400,000 5,700,000 0 5700000
Banco Nacionai de Panama 946,712 6,390,308 7,337,020 946,712 7,337,022 8,283,734
Banco General, S. A g 15,715,000 15,715,600 0 13,265,000 13,265,000
Metrobank, S. A 700,000 ¢ 700,000 0 g 0
Banistmo. S. A. 9 g Q 673.00C G 673,000
Toial préstamos comerciales 3046712 22105308 25152.021 7.319.712 20602022 27921734

Valores comerciales rotativos

VCNs publicos 15,755,000 0 15,755,000 20,545,000 0 20,545,000
Banco Aliado, 8. A, 1,700,000 o 1,700,000 2.200,000 0 2200000
Banesco 0 0 0 3,000,600 0 3,000000
Banco General, §. A. 6,960,000 0 §,500000 8.800,00C 0 8.800,000
BAC International Bank, lnc. 2,606,000 0 2,600,000 3,006,000 0 3,000,000
Banistmo, 8. A Q g g 2.800.000 0 _2.900.000
Total valores comerciales rotativos 26855000 0 26955000 40.445 000 0 40445000

36001712 22105308 52107020 47784712 20.802.022 £3.3066.734

Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito hasta por B/.84,000,000 (2019: lgual) 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 compafiias del Grupo. Vencimiento en el afio 2020 hasta 2028 (2019: 2019 lgual) e
intereses anuales que fluctdan entre el 4% hasta 7.69%+F (2019: 4% hasta 6.12%+F).

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 Union Nacional de
Empresas, S. A., vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 3.25%
hasta 5.5% (2019: 3.2% hasta 5.75%).
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Conciliacién de los cambios en los pasivos con los flujos de efectivo surgidos de actividades
de financiacion:

Pasivos
Préstamos y
valores Bonos por Pasivos por

comerciales pagar arrgndamientos
Saldo al 1 de enero de 2020 68,366,734 39,264 816 9,294 808
Pagos de pasivos por arrendamientos i 0 (488,122)
Abonos a obligaciones bancarias (B80.573,263) 0 (448,208}
Producio de cbligacicnes bancarias 44,313,549 0 G
Emision de bonos a largo plazo 16,508,000 0
Bonos redimidos y abonos (11,178,731) o
Otros cambios:
Otros cargos Q 3, {858.826)
Saido al 31 de diciembre de 2020 52,107,020 44 592 885 1,489,451

Pasivos

Préstamos y Bonos y Pasivos por

obligaciones  g¢bligaciongs  airendamientos
Saido al 1 de enero de 2018 50,548,183 4G 233 381 10,017.331
Pagos de pasivos por arrendamientos 0 0 (857,374)
Abonos a obligaciones bancarias (58,277,408} 0 (1,558,045}
Producto de obligaciones bancarias 76,695,959 0 31,383
Producto nete de la emision de bonos a

large plazo o 2,000,000 0

Bonos redimidos y abonos 0 (11,968,765) 8]

Otros cambios:

Otros cargos g IS, 1.461.313
Salde al 31 de diciembre de 2019 68,366,734 30264818 2.294 608

La conciliacion de los movimientos de las cuentas de patrimonio se presenta en el estado
consolidado de cambios en el patrimonio.
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{17} Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos gue formalizé mediante ofertas
ptblicas y privadas en los afios 2012, 2011, 2010, 2006. Estas se describen de la siguiente

manera:
Valor total Saldo de los valores emitidos
Jasa de interés autorizade v en poder de terceros
2020 2019
Emision pubtica 2012 (Resolucién SMVY277-12)
Bonos con vencimiento hasta doce afios, pagaderos en abonos
frimestrales iguaies consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor 2 tres meses +
capitai con pericdo de gracia de tres afios. margen por el emisor 45,060,000 23,558,985 15,122,413
Emisign publica 2011 (Resolucién CNV35-11}
Bones coen vencimiento hasta doce afios, pagadercs en abonos
trimesirales iguales consecutivos a capital e infereses. Pago de Libor a tres meses +
capital con periodo de gracia de tres afios. 3.75% minime de 5% 10,000,6C0 2,500,000 3,611,114
Emisién piblica 201C (Resolucion CNV495-10)
Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Tasa fija (entre 5.25% v
capital con pericdo de gracia de ires afios. 6% 20,000,000 9,686,591 9.794 947
Emision publica 2006 (Resolucién CNV270-06)
Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutives a capital e intereses. Pago de Libor a tres meses +
capitai con periodo de gracia de dos afios. 2.75% 12.006.000 8.847 308 10,736,148
87.000.000 X
Desglose: Vencimientos a un afio 7,842,940 11,154,238
Vencimientos a mas de un afic 36,649,945 28110377

44592885 39,264,616

Durante el afio 2020, se efectud emisién de bonos por B/.16,508,000 (2019: B/.2,000,000}y la
redencion de bonos porde B/ 11,179,731 (2019: B/.11,968,765).

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

(a) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en muitiples series, segun lo
establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de
anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma registrada y sin cupones. No
obstante, el inversionista podra solicitar en cualquier momento que el Bono le sea emitido
a su nombre en forma fisica e individual. Los Bonos se emitirdn 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). Et valor nominal
de esta emision representa 51.3 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2012.
A medida que e! 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 muitiplos. 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 ¢
descuentos, asi como de primas o sobreprecios segun lo determine el Emisor. Los Bonos
podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago de hasta doce (12)
afos, contados a partir de la fecha de emision de cada serie. Ei Emisor tendra derecho a
establecer un periodo de gracia para el pago del capital para una 0 mas series de Bones
(cada uno, un periodo de gracia), el cual no podra ser mayor a treinta y seis (36) meses
contados a partir de sus respectivas fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de
gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos de cada serie se pagara
mediante amortizaciones a capital, trimestrales e iguales, a ser efectuada en a cada dia de
pago de intereses durante el periodo de vigencia de ia serie correspondiente. La tasa de
interés sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra
ser fijla o variable. La tasa variable serd 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 depodsitos en dblares a tres meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (London Interbank Market) (LIBOR). La tasa variable de los
Bonos se revisara trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de que inicie cada periodo de
intereses.

(b) MMG Bank Corporation actuaréd como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision. .
(c) El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos estara respaidado por el crédito
general del Emisor y garantizado por medio de la fianza solidaria constituida por Union
Nacional de Empresas, S. A. y sus subsidiarias. El Emisor, cuando io estime conveniente,

podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser
ofrecidos, mediante la constitucién 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 reaies de hipoteca y anticresis constituidos en favor del
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (iii) una
combinacién de bienes muebles e inmuebles. El valor monetario que deben tener aguelios
bienes dados en fideicomiso con relacién 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 debers ser: (a) equivalente a por lo menos el 125% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes dados en
fideicomiso consistan en valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores y/o derechos reales de hipoteca y anticresis, (b} equivalente al cien por ciento
(100%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién 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 combinacion de dinero en efectivo, valores
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos pro rata entre
los Bonos emitidos y en circulacion 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.

(fi Contempla abonos a capital para el afio 2021 por la suma de B/.3,071428 (2020
B/.5,071,429).

Emisidn 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 mltiplos en una sola serie. Toda vez que la colocacion se hara a través
de la Bolsa de Valores de Panama, S. A. (LatinClear), el Emisor le hace entrega en custodia
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y éste asi lo acepta, un bono global o
macrotitulo por la 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 encuentra debidamente firmado por los representantes
autorizados del Emisor. Con relacion a la emisién y registro de los Bonos, la Junta Directiva
del Emisor, autorizd la consignacion de los mismos a través de LatinClear o cualquier otra
central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama. Porlo
tanto, el Emisor podra emitir bonos globales o macrotitulos a favor de dicha central de
valores, y en dicho caso, la emisién, 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 tendrén 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 intencién de establecer una tasa de interés
maxima a esta emision.
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(b) Ei Banco General, S. A., actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

(c) Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, jos
Fiadores Solidarios y e 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), méas 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 Emision y los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta emisién en un plazo no mayor de freinta seis
(36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta emision.

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

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

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

3. Una vez cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 1 00% del
valor nominal.

(f) Contempla abonos a capital para el afio 2021 por la suma de B/.1,111,111 (2020: 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 circulacién 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 multiples series, segun lo establezca el Emisor de acuerdo
a sus necesidades. Los Bonos Rotativos seran emitidos de forma desmaterializada vy
representados por medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma
registrada y sin cupones. No obstante, el inversionista podra solicitar en cualguier momento
que el Bono Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e individual.
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Los Bonos Rotativos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una o més series, con plazos maximos de pago de
hasta diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emisién de cada serie. El Emisor
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 freinta y seis (36) meses contados
a partir de sus respectivas fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia,
si lo hubiere, el capital de los Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta
mediante aborios 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 serd 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 depodsitos 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 gue inicie cada periodo de interés. La fecha de oferta, el plazo, la
tasa de interés, el vencimiento, y el monto de cada serie de Bonos Rotativos sera notificada
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos cinco (5) dias habiles antes de Ia fecha de emision
respectiva. :

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

(c) Los Bonos Rotativos estan respaldados por el crédito general de 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 &l
producto de esta Emision. El valor de las propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del
saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

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

(fi Contempla abonos a capital para el afio 2021 por la suma de B/.2,069,786 (2020:
B/.3,108,357).
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Emision 2006

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

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

(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 ferceros, que representen un valor
no menor a 125% del saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacion,

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

(f) Contempla abonos a capital para el 2021 de B/.1,690,615 (2020: B/.1,863,342).

(18} Cuentas por pagar a proveedores
Las cuentas por pagar a proveedores por actividad se detallan de la siguiente manera:

2020 2019
Viviendas 2,896 807 3,270,302
Hoteleria 115,823 290,225
Restaurantes 341,313 737.026
Alguileres 163.799 165,751
Financiera 7.793 3.415
3525335 4466719
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{19) Pasivos por arrendamientos
El movimiento de los pasivos por arrendamientos se detalla a continuacion:

2020 2018
Saldo al inicio del afio 9,294 608 10,017,331
Pagos (1,308,118) (722,723)
Cancelaciones (527,828) 0
Ajustes al canon 40,789 0
Saldo al final del afio 7,499 451 9,294,608

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 425%y
6.75% (2019: igual). Las tasas promedio de activos por derecho de uso entre 2% y 5% (2019:

igual).

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

2020 2018

Equipo pesado 4,539,512 5,913,754
Equipo rodante 499,750 437,750
Equipos menores 66.032 157,973

5,105,294 6509477
Menos:
Depreciacién acumulada (2.578,938) (3,471.442)
Saldo al final del afio 2.526.356 3,038,035

{20} Gastos de personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados y otros resultados

integrales se detallan de la siguiente manera:

2020 2018
Salarios 6,331,632 12,657,505
Décimo tercer mes 618,106 1,161,179
Vacaciones 617,666 1,251,848
Gastos de representacion 591,433 620,298
Participacion y otros incentivos 489,355 1,107,678
Comisiones 29,863 90,837
Seguro social 1,106,620 2,020,200
Prima de antigliedad 144,022 252,683
Seguro de vida y hospitalizacién 302,188 321,298
QOtras 1,984,926 1,378,852

12215791 20,862,578
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Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, el Grupo mantenia 754 empleados
permanentes (2019: 1,137).

Al 31 de diciembre de 2020, el Grupo mantiene una provisién para prima de antigliedad por
B/.1,376,640 {(2019: B/.1,643,074), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Al 31 de diciembre de 2020, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.2,563,550 (2019:
B/.2,549,894) para estos propositos.

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, el gasto de personal por
B/.12,215,791 (2019: B/.20,862,578) fue distribuido de la siguiente manera: B/.6,266,264
(2019: B/.12,247,925) a costos de construccién y B/.5,948,527 (2019: B/.8,614,653) a gastos
de ventas, generales y administrativos.

Plan de Opcién 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 companias del
Grupo UNESA denominado “Plan de Participacion de Acciones”, que consiste en el
otorgamiento de un derecho a recibir acciones comunes del Grupo cumplidos cinco (5) afios
contados a partir de la fecha del otorgamiento de este derecho, siempre y cuando el ejecutivo
mantenga su relacion laboral con el Grupo UNESA. La decision de otorgar este derecho fue
aprobada por el Comité Corporativo.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Grupo mantenia transferido a BG Trust, Inc. 9,775 de
las acciones asignadas a los ejecutivos bajo el referido Plan y que se mantienen como acciones
en fideicomiso por un valor de B/.138,185. Por otra parte, al 31 de diciembre de 2020, las
acciones en tesoreria representan 43,812 acciones (2019: 37,507 acciones) por un valor de
B/.1,065,029 (2019; B/.762,447).
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{21) Gastos de ventas, generales y administrativos
Los gastos de ventas, generales y administrativos incluidos en el estado consolidado de
resultados y ofros resultados integrales se detallan de la siguiente manera:

2020 2019
Gastos de personal (nota 20) 5,849,527 8,614,653
Depreciacién {nota 10,11 y 12) 2,750,763 3,104 844
Publicidad y promociones 808,971 1,770,588
Servicios publicos 1,001,155 1,496,223
Reparaciones y mantenimiento 1,247 079 1,803,034
(Gastos bancarios 190,820 334 554
Alguileres 104 489 171,866
Gastos legales y notariales 698,687 1,220,527
Impuestos 984 165 2,507 469
Seguridad 845,657 847,586
Seguros 176,567 175,363
Servicios profesionales 531,447 1,429 356
Gastos de oficina 69,420 156,651
Gastos de viaje y viaticos 105,203 320,218
Comisién de tarjetas 32,479 106,842
Cuotas y suscripciones 37,425 74152
Donaciones 58,857 274,380
Atenciones y cortesias 66,545 82,280
Gastos de mangjo 90,799 118,887
Decoraciones 22,470 84,567
Capacitacién y entrenamiento 20,845 62,534
Combustible v lubricantes 43,055 108,098
Otras 1,311,064 1,207 390

17,147,293 172.073

{22} Impuestos sobre la renta
De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la
renta de las subsidiarias estan sujetas a revisioén por las autoridades fiscales, por los Ultimos
tres afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2020.

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

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, 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 Cadigo 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%).
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Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicable para el periodo fiscal de que se trate, podréa solicitar
ala Direccion General de Ingresos DGl que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método
tradicional.

Las compafiias de! Grupo deben pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a la renta
gravable del periodo anterior y pagarlo en fres 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 del 25%. Sila compraventa o cualquier otro tipo de traspaso a fitulo
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.

Tal como se presenta en la nota 6 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afic 2019, la Compafiia no llevé a cabo transacciones con entidades relacicnadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razén, la Compafiia no esta obligada a cumplir con la
presentacién del informe correspondiente al periodo fiscal 2020.

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 2020 y 2019, se determins 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., Constructora San Lorenzo, S. A. y
Hoteles del Caribe, S. A., solicitaron a la Direccidén General de Ingresos (DGH), la solicitud de
no aplicacién del CAIR con el propésito de pagar su impuesto sobre la renta para el periodo
terminado e! 31 de diciembre de 2020 y 2019 segin el método tradicional. Todas las solicitudes
de no aplicacion del CAIR fueron aceptadas por la Direccién General de ingresos mediante
resoluciones aprobadas entre septiembre y octubre de 2020, y se concede autorizacion para
determinar el impuesto sobre la renta utilizando el método tradicional para el periodo 2019,
2020y 2021.

La subsidiaria Equipo Coamco, S. A., mediante resolucién TAT-RF-036 de 16 de julio de 2020,
obtuvo la aprobacion de la soficitud de no aplicacion de CAIR para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2019. Equipo Coamco, S. A., estara realizando la solicitud de no aplicacion de
CAIR para el afio terminado el 31 de diciembre de 2020.
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La DGl tiene un plazo de seis (6) meses, contados a partir de la fecha en que se vence el plazo
para presentar la declaracién 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, aquel determinado de acuerdo con el método
{radicional. En caso de no ser aceptada la soliciiud, la sociedad podra acogerse al
procedimiento administrativo en materia fiscal e interponer los recursos legales que
corresponda y no seré hasta agotado estos recursos que la sociedad tendria que pagar el
impuesto sobre la renta conforme al calculo de CAIR.

2020 2018
Porcentaie Monto Porcentaie Monio

Utilidad ante del impuestc sobre la renta 5.063,597 21691712
impuesto sobre 1a renta utilizando la

tasa impositiva aplicable 25% 1,265,899 25% 5,422.928
incentivos fiscales, neto - (4%) (201,806) (1%} {186,161)
ingresos no gravables (17%} {888,832) (17%) {3,700,897)
Ganancia de capital {(16%) {830,843) (15%) {3,212,696)
Pérdidas en asociadas 37% 1,914,748 4% 837.882
Ajuste de consolidacion, neto 0% {759) 5% 3,368,330
Gastos no deducibles y otros 5% 258 757 0% (73,658)
Total del impuesto sobre la renta S0% 1,517,164 11% 2.449 731

(23)

Oftros impuestos

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

informacidén 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 comercializacién. Para cada una de las unidades estratégicas de
negocios, el Ejecutivo Principal del Grupo examina los informes de gestion interna. por 1o
menos trimestralmente.
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El siguiente resumen describe [as operaciones de cada segmento sobre el que debe

informarse:
Seamento scbre el que debe informarse Operaciones

Lo constituye el desarrollo v ventas de proyectos de viviendas,
Viviendas principaimente en el area metropolitana y algunos en el interior
de la RepUblica. También se incluyen proyectos de viviendas de
interés social y la venta de inmuebles comerciales y la venta y
alguiler de equipo de construccion.
Hoteles _ Lo constituye el desarrollo del negocio de hoteleria.
Restaurante Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la

franguicia T.G.1.-Friday’s.
Lo constituye el alquiler de locales cornerciales en el area

Locales comerciales metropolitana v el alquiter 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 jubitados.
Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingresos y

Oftras operaciones otros ingrescs relacionados a actividades secundarias que no
representan componenies importantes dentro del giro de los
negocios del Grupo.

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

La informacién sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacion
{cifras en miles de B/.000).
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Repblica de Panama)

Notas a jos estados financiercs consolidados

{24} Ingresos de actividades ordinarias

(23}

(26}

Desagregacion de ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con clientes,
los ingresos de actividades ordinarios procedentes de contratos con clientes se desagregan
por principales productos v lineas de servicios:

2020 2018
Venta de viviendas 54,784,341 106,599,118
Restaurantes 5,717,653 16,634,077
Hoteles 2,360,804 7,034,263
Alquileres y zonas procesadoras 3,848 714 4 605,043
Financieros 2,396,544 2,410,424
Otras operaciones 17.921 34.145

69125977 137,317,071

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2020, el Grupo mantenia compromisos por cartas de crédito abiertas y
no utifizadas por la suma de B/.284,441 (2019: B/.210,188).

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. Ay un individuo, por supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra ellos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, prohibiéndoles ia
utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocién de viviendas. Este proceso estd 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 actud de buena fe al interponer las acciones legales
contra la empresa Promotor of Real Estate Development, S. A., por el uso indebido de una
marca.

Incentivos fiscales para actividades turisticas
Algunas de las actividades gue desarrolia 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 Resolucién de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
“por la cual se declaran Zona de Desarrolio 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 1a 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 gue se utilicen en el establecimiento,
siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en cantidad
y calidad suficientes.
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UNION MACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Repiblica de Panama)
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Inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla ia 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, segun Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacion. Con la aprobacion de la Ley 32 de 5 de abril de 2011, se establece un
régimen especial, integral, y simplificado para el establecimiento y operacién de Zonas Francas.

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

2020
Yaloren
Libros Valor razonable
Total Mivel 1 Mivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidos al valor

razonable
Depositos a plazo fijo 26,778,651 26,681,759 g 28.681,759
inversiones de patrimonio al vaior :

razonable con cambios en otros

resultadeos integrales 76,108,098 0 68,003,792 7.105.304 76,109,096
inversiones a valor a razonable con

cambios en resultados 136,220 Q 48,351 87,869 136.220

Pasivos financieros no medidos al vaior

razonable
Prastamos, valores comerciales y bonos
por pagar 96.699.206 g 71.574 748 22473669 94 048 417
-26.690.906 SN 11574748 22473669 94048477
2019
Valoren
Libros Vator razgnable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonable
Depésitos a plazo fiio 28,334,858 27.030,797 0 27,030,797
Inversiones de patrimonio al valor
razonable con cambios en otras
resuitados integrales 95 572,227 0 89,444 133 6,128,094 95,572,227
Inversiones a vaior a razonable con
cambios en resultados 244 984 0 120.394 124,591 244 984

122152069 .0 116505324 6252685 = 122648008

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos, valores comerciaies y bonos
por pagar 107.631.350 g 87,034 342 21,606,867 108,641,308

107.631.350 .0 82034342 21606967  108.641.309

El valor en libros del efective 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.
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Al 31 'de diciembre de 2020, se mantienen acciones por la suma de B/.272,716 (2019
B/.1,252,231) a su costo como una aproximacion de valor razonable.

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 gue 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 valoracion y el nivel de jerarquia
de valor razonable en donde se ha clasificado.

{28) Gestion de riesgos financieros
El Grupo estd expuesto a los siguientes riesgos relacionados del uso de instrumentos

financieros:

s Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liguidez
# Riesgo de mercado

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

{i} Marco de administracion de riesgos
La Junta Directiva es responsable de establecer y supervisar la estructura de administracion
de riesgo del Grupo. La Junta Directiva, la cual es responsable 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 coniroles
de riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Las
politicas de administracion de riesgos vy 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 gue 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 administracion de riesgo del Grupo y
revisa si el marco de administracion de riesgo es apropiado respecto a los riesgos
enfrentados por el Grupo.
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{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
otras cuentas por cobrar.

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito esta influenciada principaimente 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 vy entrega. El examen del Grupo incluye calificaciones
externas, cuando estén disponibles, v en algunos casos, referencias bancarias. Se
establecen limites de compras para cada cliente, lo gue representa el importe maximo
abierto sin necesidad de aprobacién de la Junta de Directores; estos limites se revisan
trimestralmente. Los clientes que no cumplan con la solvencia de referencia del Grupo
pueden realizar transacciones con el Grupo 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 estén sujetas a una cldusula de fitulo de propiedad, de forma tal que en caso
de impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias para
las cuentas por cobrar comerciales ni otras por cobrar.

El Grupo establece una provision para pérdidas por deterioro que representa su estimacion
de las pérdidas crediticias esperadas en relacidn con las cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar. Los principales componentes de esta provision €s 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:

2020 2019

Clientes 7515508 12,284,634
Hipotecas 7.216646 6,895,691
Préstamos personales 9660957 8821429

24,393,111 28,001,754
Alguileres 702,926 285114
Otras partes relacionadas 233,209 229,578
Varias 1550478 _1,207.681

26879725 29724127
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l.as cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar y présiamos por cobrar neto,
segregados por actividad se detallan de la siguiente manera:

2020 2019
Viviendas 6,684,235 11,796,541
Financiera 16,877,603 15,717,120
Hoteleria 740,718 438,542
Otros 80,555 49 551

24,393 111 28.001.754

Las cuentas por cobrar a clienfes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de casas eniregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la Nota
24 {b), por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los bancos
efectian ios desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios oforgados a sus
clientes.

La méaxima exposicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar se presentia a

continuacion:
2020 2018

No vencidas 22,103,918 25,275,195
Vencidas a 30 dias 842 917 511,245
Vencidas a 60 dias 125,760 268,422
Vencidas a mas de 90 dias 1,320,518 1,846,892

24,393 111 28001754
Alquileres 702,926 285114
Ofras partes relacionadas 233,209 229,578
Varias 1,550,479 1,207,681
Menos pérdida crediticia esperada (1,769643) (1,570.077)
Cuentas por cobrar, neto 25110082 28154050

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

2020 2018
Saldo al inicio del afio 1,570,077 1,674,424
Pérdida por deterioro de deudores
comerciales 598,429 316,736
Cargos contra la provision (398,863) (421,600}
Ajustes 0 517
Saldo al final del afio 1.769.643 1,570,077

La administracion considera adecuado el saldo de la reserva para posibles cuenias de
cobro dudoso cobro y préstamos incobrables basada en la evaluacion de la potencialidad
de cobro de la cartera. Esta evaluacidén conlleva estimaciones importantes gue 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 ia
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
reputacién del Grupo.

Administracion del riesgo de liguidez

E1 Grupo se asegura en el manejo de la liquidez, gque mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operacionales esperados. El Grupo mantiene lineas de crédito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
estricto control de los niveles de cuentas por cobrar e inventarios para mantener niveles de
liquidez apropiados. Las inversiones en activos no corrientes se financian con aportes a
capital, u obligaciones a mediano v largo plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de trabajo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Préstamos y valores
comerciaies rotativos por
pagar

Bonos por pagar

Pasivos por arrendamientos

Cuentas por pagar y otros
pasivos

Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar

Bonos por pagar

Pasivos por arrendamienios

Cuentas por pagar y otros
pasivos

2020
Fluios de efectivo contractuales
imporie & meses 7ai2 Mias de un
en libros Total © menos meses afio
52,107,020 58,741,941 11,273.214 20,355,201 27,113,526
44 592,885 59,932,468 5,278,893 5,175,354 45,478,221
7,499,451 8,255,156 667 874 536,881 7,050,401
16,371,648 16,371,648  10.159.924 6.211.724 0
120,571,004 143,301,213 27.379.905 32.279160 83,642,148
2019
Fluios de efective contractuales
Importe 6 meses 7at2 Mas de un
en libros Total o menos meses afic
68,366,734 75,001,654 15263214 34,128,201 25,610,239
39,264,616 51,263,450 5,687,511 7,588,380 37,987,549
9,294,608 10,344,675 1,038,629 847,507 8,457,538
18,785,615 187858615 11.754.380 7.031.229 0
136,711,573 155,395,394 33.744.740 49,595 327 72.055.327
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(29)

(30}

(31}

{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 de!l 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 fa rentabilidad.

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

la nota 15),
Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:
Ado terminado el 31 de diciembre: 2020 2018
B/.0.49 por cada accién (2019: B/.1.88) 2753676 10,588,823

Utilidad por accidn
El calculo de la utilidad por accién estéa basado en la utilidad neta correspondiente a los
accionistas dividida entre el nimero promedio ponderado de acciones en circulacion durante

el periodo, calculado como sigue:

2020 201
Utilidad neta 3,546,433 19,241,981
Acclones en circulacion 56818572 5624 877
Utilidad (pérdida) bésica por accién 0.63 3.42

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus o COVID-18

En diciembre de 2019, se reportd la aparicion de una nueva cepa de coronavirus denominada
COVID-19, la cual se ha extendido como pandemia entre la poblacién mundial durante el primer
trimestre de 2020. Se reportaron casos de esa pandemia en Panama y en marzo de 2020 se
ordené el cierre de la mayoria de las actividades economicas a nivel nacional. Esta situacion
afecto la actividad econdmica del Grupo y la situacion financiera consolidada, el desempefio
financiero consoclidado y los flujos de efectivo consolidados.

En la medida que la situacion econdmica del pais ha continuado evolucionando hemos ido
revisando nuestros presupuestos y proyecciones para el afio 2021. Basados en el entorno
econémico al final del afic 2020, estimamos los siguientes resultados para nuestras diferentes
unidades de negocios al 31 de diciembre de 2021. Estas proyecciones las vamos actualizando
trimestralmente en base a los resultados reales que se obtienen, los cuales durante este Gitimo
afio han sido afectados por las restricciones, cuarentenas, y cierres de empresas resultado de
fas medidas que se han estado implementando para controlar los contagios del COVID-18.

Los ingresos totales del Grupo para el afio 2021 los estimamos en B/.112,806,355. superiores
a los del afio anterior que fueron de B/.69,125,977. La utilidad neta proyectada para el 2021
seria de B/.12,643,752. mayor a la de 2020 que ascendit a B/.3,546.433. Este incremento
asume que durante el afio 2021 se irdn normalizando las diferentes actividades economicas
del pais.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5.A. (SUCASA)
Panama, Repulblica de Panaméa

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de situacién financiera al- 31 de diciembre de 2020, y las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

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

Base de la Opinidn

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 Relacidon con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomisc, de conformidad con el
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas internacionales de
Etica para contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Repdblica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Codigo de Etica del IESBA.

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

Asunios claves de la auditoria

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



tra Informacion

La ofra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formutario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia v de nuestro informe de auditoria sobre
elios. El Emisor es responsable por la ofra informacion.

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

Enfasis en el asunto
Base confable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), fueron elaborados de conformidad con los
reguerimientos 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).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTiA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), presenta el estado de situacién financiera
con los elementos de active v patrimonio, en cero, debido a que la informacién financiera del
Fideicomiso sclo mantiene cuentas de orden relacionadas a las garantias que respaldan las
obligaciones por fa cual fue constituido el Fideicomiso, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciaric sobre los Estados Financieros

Ef Fiduciario es responsable por la preparacion y preseniacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamg, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permilir la preparacion de estos estados financieros gue esién libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debidc a fraude ¢ error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario s responsable de evaluar y revelar,
segan corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6 ef Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el confrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencion 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 obiener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su

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



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

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

Nosotros tambien:

- 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 opinidn 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, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control
interno.

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

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

- Concluimos sobre lo apropiadce 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 atencion en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacion en su conjunio, la estructura v el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacidn revelada, y si ios estados financieros representan las
transacciones y evenios subyacentes de un mado que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacidn con, entre otros asunios, el alcance y el
momenio de realizacién de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importanie de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

5 de marzo de 2021
Panama, Republica de Panama
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Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

MNotas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad andnima incorporada
bajo las leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 de 28 de enero de 2018.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”} y BG
Trust, Inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GT1A-05), mediante Escritura Publica No.26,933 de fecha 29 de diciembre de 2005 y
modificada mediante Escritura Publica No.11,177 de fecha 30 de mayo de 2011, ambas de la
Notaria Quinta del Circuito de Panamé y debidamente inscrita en el Registro Publico en el
Folio No.650 de la Seccién de Fideicomisos (el “Fideicomisa”), con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.10,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomisc.

Mediante Resolucion SMV No.35-11 del 8 de febrero de 2011, emitida 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/.10,000,000 con
vencimiento el 16 de febrero de 2023, emitidas en forma nominativas registradas (sin
cupones) y constan de una sola serie con denominaciones o multiplos de B/.1,000.

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

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

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

s El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de la péliza de seguro de incendios
cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., el cual debe ser por una suma no menor del
80% del valor de las mejoras.

+«  Fianzas solidarias {Ver Nota No.5).



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.17,500,000
{2019: B/.17,500,000), los cuales estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en la Nota No.4.

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

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

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

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2020,
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, ia cual esta a la par y
es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el dolar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

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

bajo fas circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2020, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

3.2. Derechos hipotecarics sobre bienes inmuables

L.os 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
de! Fiduciario, segtin se indica en Escritura Plblica donde consta la primera hipoteca
anticresis.

4. Derechos hipotecarios

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

La Finca en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.22,500,000, segun informes de los
avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha de 9 de diciembre de 2017,

Al 31 de diciembre de 2020, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2020 201

Finca 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

La Emisidn de ios Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Unién Nacional de Empresas, S.A., inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona,
S.A., Inversiones Sucasa, S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., v por el Garante
Hipotecario: Hoteles del Caribe, S.A., a favor del Fiduciario, para garantizar la efectiva y
oportuna realizacion por parte de El Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a
efectuar a favor del Fiduciario.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

8. Marco reguiaiorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama vy se reglamentt mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1584. Posteriormente, se modificé el decreto
anterior con el Decretoc Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacion del
Fiduciario, en ia cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio de! 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 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

7. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus ¢ Covid-19

la fecha de la emision de los estados financieros, y como consecuencia de la pandemia
generada por el virus denominado Covid-19 (Coronavirus), y que ha afectado la salud de toda
la poblacién a nivel mundial, los Gobiernos de los diferentes paises, asi como el Gobierno
Nacional adoptaron una serie de medidas para controlar ia propagacién del virus. No es
posible determinar en estos momentos, ni cuantificar el efecto que esta situacién pueda
producir en el Fideicomiso, ya que dependera de las situaciones que vayan ocurriendo en el
futuro tanto a nivel nacional como internacional, y los cuales son incierfos y no se pueden
predecir.

8. Aprobacién ds estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, fueron aprobados
por la administracién del Fiduciario para su emision en la fecha de 5 de marzo de 2021.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPEHDIENTES

%é@f”'%?@ég%% E GARANTIA
Sﬁﬁ%&m@ﬁ ﬁ%%ﬁ‘%é&éﬁﬁé%% DEL CARIBE, 8.A. (SUCASA)
ADMINISTRADD POR BAMNISTMO INVESTMENT CORPORATION 5.4,
Fanama, Repiblica de Panamé

DOninidn

Hamos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Socledad Urbanizadora de!
Caribe, S.A (SUCASA) administrado por Banistme Investment Corporation S.A., gque
comprenden & estado de activos v peatrimonic al 31 de diclembre de 2020, y s sstado de
ingresos v gastos, cambios en los activos netos v flujos de efective por el afic tes;m nado an esa
facha v las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas coniabile
significativas.

En nuesira opinidn, los estados financieros gue se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectes importantes, ia situacion financiera dei Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banisimo investment Corporation
S.A., por el afic terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinidn

Hamos efectuado nuesira auditoria de conformidad con las Normas Inlernacionales de Auditoria
”\é%} Nuestras responsabllidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
a secc ‘?%esza@?‘sai ilidades del Auditor en Relacidn con la Auditoria de ios Estados Financieros

de %esa‘: ro informe. Somos independientes de la Compafia, de conformidad con el Codige de
Etica para Profesional les de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ftica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevanies
a nuesira auditoria de los estados financieros en la Republica de Fanama v hemos cumplido ias
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con ef Codigo de
Fiica del IESBA.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos oblenido es suficiente v apropiada para
ofrecer una base para nuesira opinion.

Uitrz Informacion

La ofra informacidén consiste en informacion incluida en el informe de aclualizacidin anual
Formulario IN-A presentads a la Supsriniendencia del Mercado de Valores de Panama distinia a
ios estados financieros del Fideicomiso de Garantla y de nuesiro informe de auditoria sobre ellos.
£l Emisor es responsable por 1z olra informacidn.



No hemos auditado ia otra informacion v no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conciusion de aseguramiento al respacio.

Asuntos elaves de ia auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguellos asuntos gue, seguin nuestro juicio profesional,
nan sido los més significatives en nuestra auditoria de los estados financieros del perfodo
corriente.  Hemos determinado que no existen asunios claves de la auditoria gue se gsban
comunicar en nuesire informe.

s

Enfasis en el asunts
Base confable

Los esiados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., fuercn elaborades de
conformidad con los requerimientos de informacion financiera de ia Superintendencia del
thercade de Valores de Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas
internacionales de informacion Financiera (NIlF).

i

iy

ssponsabilidades del Fiduciario sobre los Esiados Financleros

Bl Fiduciario es responsable por iz preparacion y presentacion razonable de eslos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia de! Mercado de Valores de Panamdé, v por el control infernc que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
rapresentacion 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,
segin 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, afectande Ia
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fidsicomisc de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya ofra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en le Auditorfa de los Estados Financleros

Muestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financiercs en su
conjunto estan libres de representacion emonea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, v 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
detectard 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
sstados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas internacionales de Auditoria,
aplicamos nuastro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.



Nosotros fambién:

Identificamos v evaluamos los riesgos de error material en los estados financiercs, sea
debide & fraude o error, disefiamos v realizamos los procedimientos de audioria qus
respondieron a esos riesgos; v obiuvimos evidencia de auditoria suficlente v apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinidon de auditoria.  El riesgo de no detectar un error
material rasultants de fraude es mayor, que unc resultanie de un error, va due el fraude
involucra colusitn, faisificacién, omisiones intencionales, distorsidn, ¢ la anulacion de control
nternc.

- Obtuvimos un conocimiento dal conirol interno relevante para la audiforia, con e fin de
disefiar los procedimisnios de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar unz opinidn sobre ia efectividad dal contrel inferno dei

.

Fideicomiso,

- Evaluamos lc apropiado de las politicas contables ulilizadas y razonabilidad de las

sstimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiade del uso por parte del Fideicomiso de la base contabie de
negocio en marcha y, con base 2 la evidencia oblenida, si exisie o no una incertidumbre
material relativa a evenios o condiciones que puedan crear una duda importants sobre la
capacidad de! Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. 8i concluimos que
existe una incertidumbre material, se requlere que llamemos Iz atencion en nuesiro informe
del guditor sobre ia informacién a revelar respectiva en los estades financleros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuesira opinidn.

- Evaluamos la presentacidn en su conjunic, la estruciura v el contenide de ios estados
financieros, incluvendo la informacion revelada, v si los estados financieros represenian las
transaccionss v evenios subyacenies de un modo que logran una preseniacion razonable.

e realizacion de g suditoria, v los hallazgos imporiantes de |3 auditoria, incluyendo cualguier
sficiencia importante de conirol interno que identificamos durante nuestra auditoria.

€2



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S8.A. (SUCABA)
ADMINISTRADC POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION 3.A

Estado de Activos v Palrimonio
31 de diclembre de 2020
{Cifras en balbcas)}
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Activos corrientss
Deapbsitos en banceo £ 229,821 228,931

Toial de aclivos, nates 229,821 228,831

Patrimonie

Apories del Fideicomitente 232,345 232,342
Déficit acumuiado {2,528) {3,418}
Toial de patrimonio 229,821 228,831

i.as notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADD POR BAMISTMO WYESTMENT CORPORATION 3.4,

Estado de Ingresos v Gasios
Par el afic terminado el 31 de diclembre de 2020
{Cifras en baiboas)

ngresos:

ingresos por intereses 817 914
Total de ingresos 817 914
{Gastos:

impuesto de ITBME 2 2

Cargos bancarios z5 25
Total de gasios 27 27
iilidad nata a8aa 87

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.4, (SUCASA)
SIS TRADD POR BAMISTMO INVESTHENT CORPORATION 8.4,

3
[

Estado de Cambics en los Activos Netos
Par el afo terminado e 31 de diclembre de 2020
{Cifras sn balboas)

Apories del Déficit Total de
Fideicomitentes acumilade patrimonic
Salde &l 31 de diclembre da 2018 232,348 {4,305) 228,044
Utilidad net - 887 887
Saido s} 31 de diclembre de 2018 232,248 {3,418} 228,531
Utdlidad nata - 390 890
Saldo al 31 de diclembre de 2029 232,348 {2,528} 228,821

Las notas adiuntas forman parie integral de estos estados financieros,

g



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SCLIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5.4, [BUCABA)
ADMINISTRADDG POR BAMIETMO IHVESTMENT CORPORATION 8.4,

Estado de Fivjos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas}

Fiujos de efectivo de las aotividades
de operacién;
Utilidad neta 880 887
Ajustes para conciliar fa ulilidad neta con el efective
de ias actividades de operacién:

ingresos por intereses {9173 {914}
Efective generado de operacicnes:
Intereses cobrados 17 914
Flifos de efective por las actividades
de aperacion 820 887
Aumento neto de efectivo 880 887
Efective al inicio del aflo 228,831 228,044
Efective al final del afio 4 229,821 228,831

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estadoes financieros.
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a

Por el

Ao tferminado ef 31 de diciembre de 2020

{Cifras en halboas)

4
Ee

Informacién ganeral

ciedad Urbanizadore del Caribe, S.A {SUCASA), [(como Fideicomitente) v Banistmo
Investment Corporation S.A., (como Fiduciario) constituyeron e} Fideicomisc 3028, mediants
Escritura Pablica No 16,818 de feche 31 de julic de 2007, modificada mediante Escritura
jbigca NG 24 270 det 12 de noviembre de 2007 v Escritura Pdblica No.3,968 del 8 de febrero
013, todas de ig Noiaria Guinta del Circuilo de Panama, con iz finalidad de garaniizar v
flitar, en definitiva, ol pago tolal de las sumas adeudadas © que se lieguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por ia suma de hasta B2 SGG 000, gue se describen mas
aéeiar’z inciuyendo, pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los coslos vy gastos judiciales gue se produzean
{é%ffvadas dei maneio del Fideicomiso.

£
g::

U

o
LA e
QCD

{1

| Fidelcomiso es administrado por el Fiduciaric Banisimo investment Corporstion SA,
sociedad incorporada hajo las Leyes de lz Replblica de Panama vy cpera bajc Licencia
Fiduciaria ow*gaaa por ia Supserintendencia de Bancos de Panama3, la cual le permite sfectuar
negocios de Fidsicomisos de acuerdo 2 la Resclucion FID No.3-83 de 26 de octubre de 1883 v
resolucién SBP-FID-A-0052-2018 de 12 de marzo de 2018,

Mediante Resolucion SMV Mo.270-08 de! 30 de noviembre de 2006, v modificaciones a los
términos vy condiciones mediante Rescluciones CNV 85-07 del 12 de marzo de 2007 v la
Resolucion SMY 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por le Superintendencia del
dMercado de Vaiores de Panama, se auloriza 2 Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A
(SUCASA) 2 ofrecer Bonos uarpara ives por un monte de hasta B/.12,000,000, emitidos bajo
un programa rotativo en el cual el saido a2 capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un
soio momento no podra excedsr de B/ 12,000,000, emnitidos en Sarles v en denominzciones o
miitiplos de B/.1,000.

Los Beneficlarios dsl presente Fideicomiso son los Tensdores registrades de los Bonos
emitidos por el Fideicomitenis,

El Palrimonio Fideicomitido adminisirade estd conformado por los bienes y/o derechos
indicados a continuacién:

@&

.08 fondos que sean depositados en la cuanta fiduciaria.

+ Los derechos reales derivados de la Primera Hipolaeca v Anlicresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomilenie y de los
Garantes Hipotecarios (Ver Nota No.3) y cuyo valor de mercado, segln avallio por un
avaluador aceplable al Fiduciaric deberad cubrir al menos un 125% dei saldo total de las
obligacionses garantizadas.
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(C

ifras en baltboas)

Yot

= Elimporte de ias indemnizaciones recibidas por razdn de ias pdlizas de seguros cedidas ¢
andosadas a favor de Banistmo Investment Corporation S.A,, por una suma no menor al
achenta por clento (80%) del valor de las mejoras construidas

SUNCE

de diciembre de 2020, la Cobertura de Garantia representa ! 181%, iz cual resuita de

dividir los activos vy el valor de mercado de los blenas inmuebles hipotecados entre e saido

insoh

o UJ g"ﬂ

T

§C§

7.4

2.2,

uto a capital de los Bonos emitidos y en circuiacidn,

El Fideicomiso v derechos administrados por orden del Fideicomitenie, se registran y conirclan
a*aéameme de las opereczones regulares del Fiduclario. Son funciones del Fiduciario

r todas las transacciones de acuerdo g los parametros establecidos en el Coniralo de

eicomiso.

. Baces para la preparacion de los asiados financieros

Ease de meadicitn

L os astados financieros del Fideicomiso de Garantla Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (BUCASA) &l 31 de diclembre de 2020, fueron preparados sobre g base de cosio
histdrico.

Moneda funcionsd

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/), que es la moneda funcional

el Fideicomiso v la unidad monetaria de ia Replblica de Panama, lacualestd s la pary
es de libre cambic con el délar (USS) de los Estados Unidos de América. La RepUblica
de Panama no emite papel moneda propio v en su lugar, el dotar (US$) de los Estados
tUnidos de América es uiilizado como moneda de curso legal.

et de las principales politicas contabiss
Ei Fidelcomiso preseniz en o ssiado dez actves v palrimonic sus activos
clasificados como corrienias

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene ia intencién de venderle o consumirlo en su ciclo normal de operacionss; mantiens
el active principalmenie con fines de negociacion; espera reglizarlo dentro de los doce
{12) meses siguientes despueés del perfodo sobre el gue se informa; v &l activo es
efectivo o equivalents al efectivo a menos que éste se encuentre restringido vy no pueda
ser infercamblado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periode minimo de doce
meses despues del clerre del periodo sobre el que se informa.

g
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s en balboas)

Gad
il

3.4,

-

arachos scbre bienss inmusblss

(j?ﬁ

e registran como cuenias de orden fuers del ssiado de aclivos v patrimonio, por &l
valor en garantia de las bl pﬂ-acas constituidas a favor del Fiduciario, segln se indica en
Escritura Piblica donde consia ia primera hipoteca v anticrasis.

Ingresos

Los ingresos por intersses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre Ios saldos promedics mensuales del principal invertido aplicando &
método de interds efective. Los ingresos por intergs son incluidos como ingresos en el
estado de ingresos v gasios.

Bastos

Los gasios se reconocen en ef estado de ingresos vy gaslos cuando se incurren. Los
gasios de administracién 0 manejo son pagadoes por ef Fideicomiiante 2l Fiduciario v se
caiculan con base en tarifas establecidas de acuerdo al Contrato de Fideicomise.

=

Estimaciones v luicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso regquiere que se realicen
astimaciones v juicios coniables que son evaluados de mansra continua v se basan en
exsei‘éeﬁc‘a pasadas y ciertos faciores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunsiancias actuales v las expeciatives de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2020, of Fidelcomiso no ha reguerido estimaciones contables
significativas.

4. Depdsiios en banco

Al 31 de diclembre de 2020 los depdsitos en banco se dstalian ash:

2020 2019
Depdsiios en banco 228,821 228 931
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. Derechos sobre bienes inmuebles

L.os deraschos hipotecarios vy anticreticos corresponden 2 la primera hipoteca constifulds a
favor dei Fiduciario, sobre clertos bienes inmushbles propiedad del Garante Hipolecario, Sannc
investor LTD. con la finalidad de gara”@i!zar el pago tolal de las sumas adeudadas 3 los
Tenedorss registrados de ios Bonos v e mmpi miento de fodas y cada una de las obligacienes
coniraidas por sl Fideicomitente por todo el tlempo que dichas ab; igaciones subsisian.

& 31 de diclembre de 2020, ios derschos sobre bienss inmusebles se componen de ia
siguienta:

2020 2018
Dierechos sobre bienes inmuebles garantizado hasia: 12,000,000 12,000,000
Valor de venta rapida sobre bienes inmuebles en garantia; 15,750,000 15,075,000

Al 31 de diclembre de 2020 v 2019, of Fiduciario mantiens en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/ 12,000,000.00, a §in de garantizar el pago v el fial
cumplimientc de Iz obligacidn.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida al 31 de diciembre de 2020
de B/ 15,750,000 (2018 B/ 15,075,000} segln informes de los Avaluadores AIR Avalios, S.A
con fecha del mes de febrero del afic 2020 (2019 B/ 15,075,000 segun informes de ias
Avaluadores AR Avaldos, 5.A,, con fecha del mes de febrero del afic 2017).

Impuesto sobre la rents

El Decreto Ejecutivo N0.170 del 27 de octubre de 1823, establece en el articulo 81 que se
consideran coniribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a fa Ley gue generan rentas
gravabies. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1884,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara e! impuesto de acuerdo con las
regias generales aplicables 2 las personas juridicas y naturales segun sea su naturaleza,

« De acuerdo a la legislacién fiscal vigenie, ia renta proveniente de los intereses ganados
scbre depdsitos en bancos locales, estan exentos dsl pago del impuesto sobre la renta.

= Al 31 de diclembre de 2020, el Fideicomiso no generd renta gravabls

vl
sy
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(C

ifras en balboas)

Marco regulatoric

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomisc en Panamé y se reglament6 mediante
el Decreto ;_jecutwa MNo.18 del 3 de octubre de 1984, Posteriormente, se modificsd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutive No.13 del 17 de abril de ?083 Todas las sociedades g,@r
autorizacién de oferta plblica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia de! Mercado de Valores de Panama, trimestraimente, una certificacion dei
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 de! 10 de mayo de 2017, estabiece las normas para ia regulacidn y supervision de
ios Fiduciarios v del negocio def Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panaméa tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduclarios
titulares de licencia Fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcicnamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 v 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del & de enero de 1884,

&, Hechos de Importancia

Efactos de iz Pandemiz Mundial de la Propagacidn del Coronavirus

En diciembre de 2019, se reportd ta aparicion de una nueva cepa de coronavirus denominada
Covid-19, iz cual se ha extendido como pandemia entre la poblacion mundial durante el primer
trimestre de 2020. Ya se han reportade casos de esa pandemia en Panamé y en marzo de
2020 se ha ordenado el clerre de la mayoria de las actividades econdmicas a nivel nacional.
Esta situacion podria disminuir significativamente la actividad econémica del Emisor y afectar
negativamente su situacion financiera consolidada, el desempefic financiero consolidado y los
flujos de efectivo consolidados en el futuro. En atencién a las disposicionas adopéadas por el
Gobierno Nacional los hoteles abrieron sus puertas el 12 de octubre de 2020 v ia actividad de
construccién se mantuvo paralizada. En la medida que la situacion econtmica del pais ha
continuado evolucionando, el Emisor se ha mantenido revisando sus presupussios y
oroyecciones, efectuando el pago de las obligaciones garantizadas para el afio 2020.

. Contingencias

Actuzimente e! Fideicomiso no estd involucrado en litigios o reclamacién alguna que sea
probable que origine un efecto adverso significativo en su situacion legal o financlera.
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14, Aprobacitn de los estados financisros

B

Los estados financieros fueron aulorizados para su emision por la Gerencia del Fiduciario el
10 de febrero de 2021,
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

{(MMG Trust, 8.A. como Agente Fiduciario)
Panama, Republica de Panama

Cpinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Socledad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP11 - 168) (MMG Trust, 3.A. como Agente Fiduciario), gue comprenden 2l estads
de sliuacidn financiera al 31 de diciembre de 2020, cambios en ef patrimonio v ias notas de los
estados financieros, incluyendo un resumen de ias politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafian presentan razonablements, en
iodos sus aspectos importantes, la situacién financiera de! Fideicomiso de Garantla Socledad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP11 - 169} (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario}, por &l afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacidn financiera de ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(MNIAY. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen méas adeiante en
iz seccion Responsabilidades de! Auditor en Relacion con la Auditorfa de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Codigo de Etica del IESBA) lunto con jos requerimientos de ética que son relevanies
a nuesira auditoria de los estados financiercs en ia Republica de Panama y hemos cumplide las
demas responsabilidades de élica de conformidad con esos requerimienics v con el Codigo de
Etica def IESBA.

Considaramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
Gfrecer una base para nuesira opinion.

Asunios claves de Iz auditoria

Los asuntos claves de ia auditoria son aquellos asunlos gue, segun nuestre juicio profesional, han
sido los méas significativos en nuestra auditoria de los estados financiercs del periodo corrignte.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban comunicar en
nuasiro informe.



& Intormacion

La ofra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacidn anusl
Formudario IN-A preseniada a la Superiniendencia del Mercado de Valores de Panama distinta 2
ios estados financleros del Fideicomiso de Garantia v de nuestro informe de auditoria sobre elios.
El Emisor s responsable por la otra informacion.

%wﬁz} hemos audiiado fa olra | ‘?@ 4n v no expresamos unz opinidn o ninguna ofra formsa de
conclusion de aseguramienio a ges%:e

Enfasis en sl asunto
Base confable

Los estados financieros del Fideicomiso de (Garantla Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A
{(TP11 - 169 (MMG Trust, S.A. como Agenie Fiduciario), fuercn elaborados de conformidad con
los requerimisntos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valoras de
Panaméa. Estos reguerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionaies de informacion
Financiera (NIIF).

Responsabllidades del Fiduciario sobrs los Estados Financleros

£l Fiduciario es responsable por lz preparacidn v presentacion razonable de esios esiados
financlercs de conformidad con los reguerimientos de  informacitén financiers de ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por & control interno que el Fiduciario
detarmine necesario para permitir Iz preparacion de estos eslados financieros que esién libres de
representacion errdnea de importancia relativa, sea debido a fraude ¢ error.

En iz praparacion de ios estados financiergs, ef Fiduciario es responsable de evaluar vy ravelar,
segun correspende, si el obietivo por ef cual se constituyd el Fideicomisc de Garantia ha sido
muodificado de acuerdo a las condiciones paciadas originalmentie en el conirato, afectando ia
condicién de negocio en marcha, porgue se fenga la inlencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o casar sus operaciones, o bien no haya ofra aliernativa realista.

Heeponsabilidades del Auditor en iz Audiloria de log Estados Financisros

Muestros objetivos son oblener una seguridacd razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errdnea de importancia relativa, sea debide a fraude o
error, ¥ para emitly el informe del auditor gue incluye nuestra opinién

Seguridad razonable es un allo nivel de aseguramiento, perc no es una garantla que una audiioria
lievada a cabo de conformidad con las Normas intemacionales de Auditoria siempre detectara un
error de imporancia relaliva, cuando exista. Los errores pusden surgir de fraude o error v son
considerados materiales si, individualmente ¢ en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
gue influvan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos esiadoes
financieros.

Como parte de una auditorla de conformidad con las Normas internacionales de Auditoris,
aplicamos nuestro juicio profesional v mantenemos un escepticismo profesional durante toda ia
auditoria.



Mosolros fambién:

- lgentificamos v evaluamos los riesgos de error material en los eslados financieros, sea debidso
a fraude o error, disefiamos v realizames los procedimientos de auditoria que respondieron 2
&s50s riesgos,; vy obluvimos e\;;deﬂcza de auditoria suficiente v apropiada para proporcichar una
base pars nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resuliante de
fraude es mayor, gue uno resultante de un error, va que el fraude involucra colusitn,
faisificacion, omisiones intencionales, digtorsidn, o la anulacién de confra! intemo.

- btuvimos un conocimiento del conlrol infemo ?uievanie parz la audiioria, con &l fin de disefiar
los procedimientios de auditoria gue sean apropiados en las circunstancias, perc no con &l
oropdsito de exprasar una oninidn sobre la efec %"sv ai d del control interno del Fideicomiso.

- Evaluamos o aproplado de las politicas contables ulilizadss v razonabilidad de ias estimaciones
sontables v de las revelaciones relacionadas, hechas por ia Adminisiracion.

- Concluimos scobre io apropiado del uso por parle de la Administracion de ia base contable de
negocio en marcha v, con base a la evidencia oblenida, si exists ¢ no una incertidumbre material
refativa a eventos o condiciones gue puedan crear una duda mpcﬁame sobre la capacidad de
la Compafiia para continuar como un negocio en marcha. 31 concluimos gue existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en 1 uesﬁ’m informe dsl auditor
sobre la informacion a revelar respectiva en los estadoes financiero o, si dicha informacién a
reveiar es insuficiente o ne, para modificar nuestra opinidn,

- Evaluamos la preseniacién en su conjunito, la estructura v el contenido de los estados
financleros, incluyendo la informacion revelads, v sl ios estados financieros representan las
fransaccionas y evenios subyacenies de un modo que logran una presaniacidn razonable.

Nos comunicamos con el Fiductario en relacién con, entre ofros asuntos, el alcance v el momento
¢e realizacion de ia auditoria, v ios hallazgos importantes de la auditoria, incluyvendo cuslguier
de? ciencia importante de conirol interno que identificamos duranie nuestra auditoria

& de marzo de 2021
Panama, Fepiblicade P

Q)\
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0F SARANTIA BOCIEDAD URBANIZANDRA DEL CARIBE. 2.4, {TP41 - 189}
{MMG Trust, .

AL como Agente Fiduciario)
Estado de SHuacidn Financiera

31 de diclembre de 2020

{Cifras en balboas)

Mota 2020 2018
Activo:
Darecho reat de hipoteca 4 22,680,584 22,680,584
Total de active 22,585,584 22,590,584
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitenls 22 690,584 22,850,584
Total de patrimonio 22,690,584 22,850 584

Las notas adiuntas forman parte integrat de eslos esiados financieros.
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FIDEICOMIST DE GARANTIA SCCIEDAD URBANIZADURA DEL CARIBE, 8.4 (TP11 - 168}
{(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estade de Cambios en ef Pafrimonio
Por el afic terminado ef 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

Apories del Total de
Hotfas Fideicomifente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre da 2618 22,880,584 22,898,584
Retiros al patrimonio 34 - -
Aportes al patrimonio 33 - -
Ealdo al 31 de diclembre do 2018 22,690,584 22,650,584
Retiros al palrimonio - -
Aportes al patrimonio - -
Saldo al 31 de diclembre de 2020 22,890,584 22,680,584

Las nolas adiuntas forman parte integral de estos estadoes financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.4, (TP11 - 188)
(MG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

E tados Financisros
arminado el 31 de diclembre de 2020

Socigdad Urbanizadora del Caribe, S.A,, (en adelanie, sl "Fideicomitents Emisor™y v MMG Trust,
S.A., como Agsnte Fidudiario g% ?ﬁ — 188}, constituveron el Fidelcomisc de Caraﬂ’sea mediants

Esoriture Phblica No. 28,571 de 14 de diciembre de 2010 de iz Notaria Quinta del Circulto de

£l obietivo general del Fideicomiso es garantizar con los blenes qus mantienen, sl cumplimiento
de las obligaciones ad guiridas por parte del Fideicomitenie. Las obligaciones por parie del
Fidelcomitente son derivadas de: a) 33 amision de bonos corporatives roiativos de hasla
2;’.2% 000.004, cuyo registro vy oferta pab ca fue audorizada por la Superiniendencia de Mercado
2 Valores de éﬁanama medianie resolucion CNV No 485- S de 26 de noviembre de 2010,

mw

La Administradora es MMG Trus’{, S.A. {"Agente Fiduclaric”) es una sociedad anénima
crganizada v de conformidad con las leyes de la Republica de Panamé, sulorizada para gjercer
el negocio Fiduciario en o desde la Repiblica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria
MNo.11-88 de 16 de septiembre de 1888 vy resclucion SBP-FID-A-0044-2018 del 28 de enerc de

El negocio de %’—'ideicgm s en FPanama estd reguiadc mediante ia ley No.1 det 5 de ensro de
1884 v la Ley No.2t 10 de mayo de 2017, asl como resoluciones vy acuerdos de la
Superintendencia de ? 0s de Panama.

i.os bienes del Fidsicomiso de garaniig, estan compuesios por:

s Los derechos reales derivados de la Primerz Hipoteca v Anticresis gue se constituye a favor
del Fiduclario, sobre clerlos bienes inmuebles propledad del Fidelcomitente v/o el Garante
Hinotecario v cuyo valor de mercado, segin availo por un avaluador aceptable al Fiduciario
deberd cubrir al menos un 125% del saldo insolulo a capital de los Bonos emitidos v en
circulacion {(Ver Nota Mo.4).

+  Cesidn de las pblizas de seguro contra incendios de las fincas hinotecadas a favor del
Fiduciario.

£l {otal del Patrimonic de! Fideicomiso es de B/.22,680,584 (2019; B/.22,850,584) de los cuales
la suma de B/.22,690,584 (2018 B/.22,680,584) estaén conformados por e derecho real de
hipoieca a favor del Fiduciario detaiiados en la Nota No.4.

Al 31 de diclembre de 2020, la Cobertura de Garantla represenia el 261%, & cual resuilla de
dividir el valor de mercado de ios blenes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emilides y en circulacion,

El Fidsicomiso estard vigenie hasta la fecha en gue todas las cbligacicnes garantizadas se
axtingan.

t.a oficing principal de ia Fiduciaria esia iocalizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificic MMG Tower, Piso 24, Cludad de Panama Reputblica de Panama.
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EINEICORISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.A. (TP11 - 188}
(MMG Trust, S3.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por of afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

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

1 os estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Carlbe,
S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduclario) al 31 de diciembre de
2020, fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizade.

2.2 Moneda funciona! v ds pressntacidn

[ os estados financieros estéan expresados en balbeas (B/L), que es la moneda funcional
de! Fideicomiso v la unidad monetaria de la Replblica de Panama, la cual esta a la par
y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite pape!l moneda propio v en su lugar, el délar (US§) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curse legal.

3. Resumen de las principales politicas contables
3.4  Estimaciones v luicios realizados

La preparacidn de los estados financleros del Fideicomiso requisre que se realicen
estimaciones v juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables ai sector, mismos gue son razonables
hajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2020, el Fideicomiso no ha reguerido estimaciones contables
significativas.

3.2 Derecho real de hipoteca

Z| derscho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
de! estado de situacidn 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 ia Escritura Publica donde consta fa primera hipoteca y anticresis.

3.3 Aportes al Fideloomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depdsito en bance, derecho real de

hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al
patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben.



FINEICOMISO DE CARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORS DEL CARIBE, 2.4, (TP11 - 168)
{MMG Trust, 3.A. como Agenie Ficuciario)

Motas & los Estados Financieros

BPor &l afic terminado el 31 de diclembre de 2020

{Cifras en balboas)

&

3.4 [Retiros de apories al Fidslcomiso

C@rﬁespsnﬁesg g iodos los desembolsos que dsbe efectuar la administradore del
Fidelcomiso de conformidad v en cumplimiento con el confrato de! Fidelcomiso, los
cuales se reconocen como refiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se
desembolsan.

Derecho real de hipolsca

L.os derschos %Epeaecar 08 y anticréticos corresponden 2 ia primera hipotecs constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre blenes inmusebles del Fideicomilente y/o del
Garanie Hipotecario {Qarébbeaﬁ Franchise Development Corp), por un wvalor de
B/.18,884,000.

L.os bienes inmuehbles en garantla para el pericdo 2020 y 2018, tienen un valor de mercado
de B/.22,690,584 segim informes de los Avaluadores ALR. Avaldos, S.A. y Escrifura de
compraventia Mo 8652 con fechas de diclembre 2010, abril 2011, noviembre 2011, septiembre
2012, marzo 2013 y mayo 2018.

2020 2018
Derecho rea de hipoleca 22,890,584 22,690 584

mpussio sobre ia rents

ssnin

= Ei Decreto Eiecutivo No 170 del 27 de oclubre de 1883, establece en el articuio 81 que se
consideran contribuyentes el Fideicomiso constituido conforme a la Ley qus generan rentas
gravabiles. E! Fideicomiso constituido de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enerp de 1984,
se considera coniribuyente al Fiduciaric, quien determinara el impuesio de acusrdo con las
reqglas generales aplicables a las personas juridgicas o naturales segln sea su naturaleza.

+ e acuerdo a iz Iegislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depdsilos en bancos locales, estén exentos det pago del impuesto sobre la renta.

= Al 31 ds diclembre de 2020 el Fideicomiso no generd renta gravable.



SARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.4, (TP11 - 1569)

e ;s’usei,&}é como Agente Fiduciario)

?éﬁiasa oS gs;ac%@s nanciero

3« de diclembre de 2020

aud

ey 1 del 5 de enero de 1884 regula el Fideicomiso en Panama v se regiamenio mediante
g Decfeas Ejecutivo No.16 de! 3 de octubre de 1984, Posteriormente, se moediflict el decrefo
arterior con &l decreto Elecutivo No. 13 del 17 dﬂ abril de 1985, Todas las socledades con
autorizacion de oferta publica gerantizadas por ef sistema del Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de F”aaamé, frimestraimente, una certificacidon
del Fiduciario, en la cual constan los bisnes que constituyen el patrimonio del Fidelcomiso.

C!

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la reguiacion y supervision de
los Fiduclarios v del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superiniendencia de
Bancos de Panama tendrd competencia privativa para regular v supervisar a los Fiduciarios
tfitulares de Yeencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
como velar por el adecuade funcionamisnic del negocio del Fideicomiso. La presenie Ley
deroga los articulos 36 v 37 de ia Lev 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto e;ecué:ivo 18
det 3 de octubre de 1884, y moedifict varios articuios de la Ley 1 del & de enero de 1884,

Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de Iz Propagacidn del Coronavirus o Covid-18

A la fecha de la emision de los esiados financiercs, v como consecuencia de la pandemia
generada por sl virus denominado Covid-18 (Coronavirus), v que ha afectado la saiud de toda
la poblacién 2 nivel mundial, los Gobiernos de los diferenies paises, asi como el Gobiem
Macional adoplaron una serie de medidas pars conirolar la propagacion del virus. No es
posible determinar en eslos momentos, ni cuantificar el efecto que esia situacion pueda
producir en e Fideicomiso, ya que dependera de Eec situaciones gue vayan ocurriendo en el
future tanto a nivel nacional como internacional, v los cuales son incierfos v no se pueden
predecir.

Aprobacidn de estados financieros

Los estados financiercs por el afio ferminado e! 31 de diclembre de 2020, fueron aprobados
nor e Comité de la Fiduciaria e 5 de marzo de 2021.

[{e)



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBAMIZADORA DEL CARIBE, 8.4, {TP12 - 228)
{(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

ESTADGS FINANCIEROS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

POR EL ANG TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020
“Este documento ha sido preparado con ei conocimiento de que

su contenide seréd puesto a disposicién det piblico inversionista
v det publico en general”.



FIMEICOMISO DE CARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A, (TP12 - 228)

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

informe de los Auditores independientes v
Estados Financleros al 31 de diciembre de 2020

informe de los Audilores independientes
Estado de Situacion Financiera

Estado de Cambios en ef Palrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros
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S A como Agenie Fiduciario)

0 pablica de Panama

DOpinidn

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. {TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de séguaaan financiera al 31 de diciembre de 2020, camblos en el patrimonio v flujos de efectivo
por &l afio terminado en esa fecha v las notas de ios estados financieros, ;n&uyenrja un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estades financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos imporiantes, la siluacién financiera del Fideicomiso de Garantia Seciedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228}, (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) por el afio
terminado en esa fecha, de cem‘omfuéad con los reguerimiantos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Basea de Iz Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuesiras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades de! Auditor en Relacidn con la Audiioria de los Estados Financ '%Yﬂb
de nusstro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etic

para Profesionales de la Contabllidad del Consejo de Mormas Internacionaies de Etica ;}era
contadores (Coédigo de Etica del IESBA) junto con fos requerimientos de ética que son relevantes
& nuestra auditoria de los estados financieros en ia Republica de Panaméa v hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codige de
“tica del IESBA.

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

Asuritos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la audiloria son aguellos asuntos gue, segun nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditeria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de ia audiforia que se deban comunicar en
nuestro informe.



Otrs Informacidn

La olre informacion consisteren informacion incluida en el informe de acluslizacidn anual
Formulario IN-A presentads & fa Superiniendencia dei Mercade de Valores de Panama distinta a
ios asiados financieros del Fideicomise de Garantla v de nuestro informe de auditoria sobre elios.
Ei emisor s responsable por ia ofra informacion,

No hemos auditado la otra informacién v no expresamos una opinion o ninguna ofra forma de
conclusibn de aseguramiento al respecto.

Enfasis en of asunio

Base contable

ios estados financieros del Fidelcomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A
(TP12 - 228) (MMG Trust, S3.A. como Agente Fiduciario) fueron elaboerados de conformidad con los
reguerimienios de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o ne diferir con las Normas internacionales de informacion
Financiera (NilF).

Responsabilidades del Fiduciaric sobre los Estados Financieros

El Fiduclaric es responsable por la preparacidn y pressniacidn razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiers de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por €l control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros gus esten libres de
reprasentacion errdnea de imporiancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar vy revelar,
segln corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantia ha side
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el conlrato, afectando ia
condicidén de negocio en marcha, porque se tenga la intencidn de terminar el Fideicomiso de
Garaniia o cesar sus operaciones, o bien no haya ofra aliernativa realista.

Heasponsabilidades del Auditor an la Auditoria de log Estados Financisros

Nuestros obietivos son obtener una seguridad razeonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de imporiancia relativa, sea debido a fraude ¢
errer, y para emitir el informe del auditor gue incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un altc nivel de aseguramiento, pero no es una garantia gue una auditoria
Hevada a cabo de conformidad con ias Normas Internacionales de Audioria slempre detectard un
error de importancia relativa, cuande exista. Los errores pueden surgir de fraude o error v son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunte, podrian razonablemente esperarsse
que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a sstos estados
financieros.



Como parte de una audiioria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
apiicamos nuesiro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

- identificamos v evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea gebido
a fraude o error, disefamos v realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
2806 riesgos; y obtuvimos evidencia de aud itoria suficiante v apropiada para proporcionar una
hase para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
ds fraude s mayor, gue ung resn%iaz’tie de un error, ya gue el fraude involucra colusién,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control intemo.

- Obtuvimos un cenocimiento del control infernc relevante para iz auditoria, con el fin de disefar
los procedimientos de audiforfa que sean apropiados en las cérs&szstaﬂcéas pero 1o con el
proposito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control internc del Fideicomiso.

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

- Conciuimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha vy, con base a la evidencia obtenida, st existe o no una incerlidumbre
material relativa 2 evenios o condiciones gue puedan crear una duda imporiants sobre ia
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. St concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere gue llamemos iz atencién en nuestro informe
de! auditor sobre la informacion a revelar respectiva en los estadoes financieros o, st dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinidn.

- Evaluamos la presentacidn en su conjunio, la estruciura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacidn revelada, v si los estados financiercs representan las
transacciones v evenios subyacentes de un modo gue logran una preseniacion razonable.

MNos comunicamas con ef Fiductario en relacién con, entre otros asunios, el alcance v el momento
de realizacién de la auditoria, vy los hallazgos importantes de fa auditorfa, incluyendo cuaiquisr

deficiencia importante de control interno qus identificamos durante nuestra auditoria.

S

5 de marzo de 2021
Panama, Repiblica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S5.A (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de SHuacion Financiers
31 de diciembre de 2020
{Cifras en baiboas)

Activo Hotas 2028 2012
Derechos real de hipoleca 3 35,332,218 35,332,215
Total de activo 35,332,218 38,332,218
Fatrimonio:
Apories dei Fideicomitente 35,332,216 35,332,216
Total de patrimonio 35,332,216 35,332,216

Las notas adjuntas forman parte integral de estos sstados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADURA DEL CARIBE, S.A (TP12 - 228}

{MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario}

Estado de Cambios en el Parimonic
Par 2l afic terminado ef 31 de diclembre de 2620
{Cifras en balboas)

Baldo al 34 de diclembre de 2018

Retiros al patrimonio
Aportes al patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Retiros al pairimonio
Aportes al patrimonio

Salde al 31 de disiembre de 2020

Las noias adjuntas forman parte integral de estos estados financiercs.

5

Notas

3.4
33

Apories del Total de
Fideicomifente patrimonic
35,808,818 35,808,848
(478,800) {476,800}
35,332,216 35,332,218
35,332,218 35,322,218




FINEICOMIST DE GARSNTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A {Teid - 228
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Flujos de Efective
Bor el afo terminado ef 31 de diclembre de 2020
{CHras en balboas)}

2020 2015
Flijos de 2fectivo de las actividades
de financiamisnio:
Retiros al patrimonio - {476,800}
Fluios de efective de las aclividades

de financiamients - (476,600}
Efecto neic de efectivo - {476,600}
Efectivo al inicio del afio - 476,800
Efactive al final del aflo - -

Las notss adiuntas forman paris integral de eslos estados financisros.

&
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FIDEICOMISO DE CARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8.A. (TP12 - 228}
(MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario)

Moias 2 los Estados Financieros
Por el afio terminado ef 31 de diclembre de 2020
{Cifras en balboas)

4

Ea

Informacién ganersl

Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA, {en adelante, el "Fideicomitente Emisor”), y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP 12 — 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Faoritura Poblica No.31,809 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama.

Ei objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes gue mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte ds! Fideicomitente. Las obligaciones por parte ds!
Fideicomitenta son derivadas de: la emisidon de bonos corporativos rofativos hasta
B/.45.000.000, cuyo registro v oferta publica fueron autorizada por la Supsrintendencia de
Mercado de Valores de Panamé mediante resolucion SMV No.277-12 de 14 de agosto de 2012
y resoiucion No.404-12 de 05 de diciembre de 2012,

L2 administradora es MMG Trust, S.A. (“Agente Fiduciario”) es una sociedad andnima
organizada y de conformidad con ias leyes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer
el negocic fiduciario en o desde la Replblica de Panamé mediante Resolucion Fiduciaria No.
14-68 de 15 de septiembre de 1998 v Resolucitn SBP-FID-A-0044-2018 de 28 de enero de
2018.

Ef negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984 v la Ley No.21 de! 10 de mayo de 2017, asi como rescluciones v acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

s Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo (Ver Nota No4)

« Losderechos reales derivados de la Primera Hipoteca vy Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre cierfos bienes inmuebles propiedad def Fideicomitente y/o el Garante
hipotecaric y cuyo valor de mercado, segtn avalio por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insciuto a capital de los Bonos emitidos v en
circulacion (Ver Nota No.5).

&

Cesitn de las pdlizas de seguro contra incendios de fas fincas hipotecadas a favor def
Fiduciario.

Ei total del Patrimonio del Fideicomisc es de B/.35,332,216 (2019: B/.35,332,216) de los cuales
ia suma de B/.0 (2019: B/.0) se encuentra registrada en la cuenta de efectivo del Fideicomiso v
la suma de B/.35.332,216 (2019: B/.35,332,216) estén conformados por el derecho real de
hipotaca a favor del Fiduciario detaliados en la Nota No.b.
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t, S.A como Agente Fiduciario)
Molas & los Esiados Financleros
Bor af ﬁ terminado ef 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

A1 31 de diciembre de 2020, la Cobertura de Garantia represenia el 150%, la cual resulia de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre ! saldo insolufo a capital
de los Bonos emitidos v en clrculacion.

El Fideicomiso estara vigente hasta la facha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

i & oficina principal de ie Fiduciaria esté localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificic MMG Tower, piso 24, ciudad de Panama Republica de Panama.

. Bases pars la preparacion de los salados fnanslaros

2.1 Base de madicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Socledad Urbanizadora del Caribe,
S.A, (TP12 - 228) (MMG Trust, S.A como Agente Fiduciario) a!l 31 de diciembre de 2020,
fueron preparados sobre fa base de cosio o cosio amortizado.

2.2 Monaeda funclonal v de presentacién

Los estados financieros estdn expresades en balboas (B/.), que a5 la moneda funcional de
Fideicomiso v la unidad monetaria de la Repiblica de Panamé, lacual estd a la pary es de
libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panamé no emile papel moneda propio v en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos
de América es utilizado como moneda de curso legal.

gt
A
o
]
o
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n ¢e las princinales politicas contables

3.1 Estimacionss v juicios realizados

La preparacidon de los esiados financieros de% Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables gque son evaluados de manera continua v se basan an
experiencia pasadas v clerios faclores ap%%cab!es al secior, mismos que son razonables
balo las circunstancias actuales v las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2020, ef Fideicomiso no ha requerido estimaciones coniables
significativas.

3.2 Derecho real de hipoteca

£l derecho real de hipoleca sobre bienes inmuebies se reconoce como actives dentro del
asiado de situacion financiera de acuerdo 2 las politicas coniables de la ﬁauc iaria, por el
monto ¢ valor de mercado de las hipclecas constituldas a favor del fiduciario, segun se
indica en la Escritura Publica donde consia la primera hipoteca v anticresis.
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Cifras en balboas}

1.3 Aporiss g fidgicomiss

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depodsito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos come aportes al patriimonio
de los Fideicomisos conforme se reciben.

3.4 Retiros de apories af fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar ia administradora de
Fideicomisc de conformidad v en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, el cual se
reconoce como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan,

. Depdsiio en banco

Al 31 de diciembre de 2020, los depositos en banco se componen de (o siguiente
2020 2018

Depdsito en banco - .

Durante el afio 2019 no se han entregado sumas de dinerc en efectivo al Agente Fiduciario. £l
dia 12 de septiembre de 2019 se devuelven al Fideicomitente Emisor las sumas de dinero en
afectivo por un monto de B/.476,600.

No se entregaron durante el afio 2020 sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario para
formar parie de los bienes fiduciarios.

. Berechos resl de hipoleca

i_.os 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: {Desarrolios uastsiia, S.AL), por un valor de B/.28,266,000.

2029 201

Derechos real de hipoteca 35,332,216 35,332,221

>3

i_os bienes inmuebles en garantia para el pericdo 2020 v 2019, tenen un valor de mercado de

B/.35,332,216 segin informes de los Avaluadores ALR. Avalics, S.A y Escritura de
compraventa con fechas de enero 2015 vy junio 2016.
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s

¥

imnuesto sobre la renia

&

&
i1

| Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de oclubre de 1683, establece en &l artictio 81 gue se
consideran contribuyentes ics Fideicomisos constituidos conforme a la Lev que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con ia Ley No.1 del 5 de energ
de 1084, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara ef impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales segin sea su
naturaleza.

« Deacuerdo a la legisiacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobrs
depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

s Al 3% de diciembre de 2020 e! Fideicomiso no generd renta gravable.

. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomisc en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 det 3 de octubre de 1984, Posteriorments, se modificd el decreto
anterior con el decreto Ejecutive No.13 del 17 de abril de 1985, Todas las sncisdades con
autorizacion de oferta ptiblica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben praseniar a ia
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestraimenie, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonic del Fideicomise.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, estabiece las normas para la reguiacidn y supervision de
los Fiduciarios v del negocio del Fideicomiso, la cual esiablece que la Superintendgencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
srulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer sl negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocic de Fideicomiscs. La presente Lsey
deroge los articuios 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto sjecutive 18
del 3 de ociubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984,

. Hechos de Importancia

Efoctos de la Pandemia Mundiz! de la Propagacion del Coronavirus o Covid-18

A |z fecha de la emisién de los estados financieros, v como consecuencia de la pandemia
generada por el virus denominado Covid-19 (Coronavirus), y que ha afectado la salud de toda
la pobiacién a nivel mundial, los Gobiemnos de ios diferentes paises, asi como el Goblemno
Nacional adoptaron una serie de medidas para controlar fa propagacion del virus,
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No s posibie determinar en estos momentos, ni cuantificar el efecto que esta sHuacion pueda
et Fidelcomiso, ya qus dependeré de las siluacionss que vavan ocurriendo en el
nivel nacional como intermnacional, v 1os cuales son inclertos v no se pueden

wobacion de estados financiaros

s estados financiercs Por el afio terminade el 31 de diciembre de 2020, Tueron aprobados por
Comité de la Fiduciariz el 5 de marzo de 2021,
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REPUBSLICA DE PAMAMA
PAPEL NOTARIAL

aF R,

—————————————————— DECLARACION JURADA======== ===

Enla Ciudad de Panama, Capital de la Replblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre,

[os veintiséis {26) dias del mes de febrero de dos mil veintiuno {2621).

TATIANA PITTY BETHANCOURT, Notaria Publica novena Del Circu*o De Panama, con cédula
de identidad personal nlmerc ocho- setecientos siete- ciento Uno (8-707-101) —mrrremmmmmmmmcnnnnn]
Comparecieron personaimente: GUILLERMO ELI;Q.S QUIJANG CASTILLG, vardn, panamefio, mayo
cle edad, ingeniero, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal niimero ochod
noventa y dos- clento setenta v uno (8-92-171); EDUARDO DURAN JAEGER, vardn)
panameifio, mayor de edad, casado, abogado, vecino de esta ciudad, con cédula ds
identidad personal nimero ccho-ciento sesenta y cuatro-dos mil ciento cincuenta v 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 (8-85-252), en sus calidades de Prasidente y
Gerente General, Tesorero, Secretario y Gerente Finandiero, respectivamente de UNION
NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA}, sociedad andnima inscrita a la ficha
veintiocho mil setecientos cinco (28,705), rolio mil cuatrocientos treinta y nueve (1439),
imagen veinticinco (25) de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publice,
todos con residencia en la Ciudad de Panama, Distrito de Panamé, Provincia de Panama,
personas a quienes conozeo y a fin de dar cumplimiento a las disposicicnes contenidas en
el Acuerdo Siete- cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la
Comision Nacional de Valores de la Republica de Panama, por este medic dejan
constancia bajo la gravedad del juramento de lo siguients— a.) Que cada uno de los
firmantes ha revisado el Estade financiero anual correspondiente al pericdo deE\prémeFo {1
de Enero al treinta v uno (31) de Diciembre de dos mil veinte (2020).--b.) Que los juicios,
los estados financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hachos de
importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deban ser divuigados
en virlud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve {1999} vy sus

reglamentos, © gue deban ser divulgades para due las declaraciones hechas en dicho
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irforme no sean tendenciosas o enganosas a la luz de las circunstancias en las que fueron
hechas.— c.)€ Que asus juécios'ios estados financiercs anuales y cuaiquﬁer otra informacion, |
financiera incluida en los mismos, representan razonablaments eﬂ- todds sus aspectos |a
coﬁdicién financiera y los resultados de las operaciones de Unidn Nacional de Empresas,
{S.A. (UNESA) y subsidiarias para el periodo correspondiente del Primero (1) de enero de
dos mil veinte (2020) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veinte (2020) --d.} Que
los firmantes—d.1 Son responsables del gstabiecimiento y mantenimiento de controles
internos en la empresa,—--d.2 Han disefiado los mecanismos de control intero que
garanticen gue foda la informacién de importancia sobre Unidn Nacional de Empresas,
S.A. (UNESA) y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.— d.3 Han
evaluado la efectividad de los controles internos de Union Nacional de Empresas, S.A.
{UNESA) y subsidiarias dentro de los noventa {G0) dias prevics a la emisidn 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 Unidn Nacional de

H

Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias lo siguiente——e.1 Todas las deﬁciencias%
significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los controles intemos, queg
puedan afectar negativamente la capacidad de Union Nacionai Empresas, S.A (UNESA), y
subsidiarias para procesar y reporiar informacion financiera, e indicads a los auditores
cualquier debilidad existente en los controles internos.-- .2 Cualquier fraude, de importancia ol
ne, que involucre a fa administracidn u ofros empleados que gjerzan un rol significativo en la
ejecucién de los controles internos de Unidn Nacional de Empresas, S.A (UNESA) v
subsidiarias.—-f.} Que cada uno de ios firmantes ha revelade a los auditores extemos la existencia o no
de cambios significatives en fos controles internos de Unidn Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) v
subsidiarias, o cualesquiera ofros factores que puedan afectar en forma importante tales controles
con posterioridad a la fecha de evaluacion, incluyendo ta formulacion de acciones carrectivas con
respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa..—Esta declaracion la
hacemos para ser presentada ante la Superiniendencia del Mercado De Valores-—Adverti a los

comparecientes que copia de esta escritura debe registrarse v leida como les fue la misma en presencia de los
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mi el notario que doy fe.

testigos instrumentales GARBRIEL DE LEON LORENZO, con cédula de identidad
personal ndmero ocho- doscientos cuarenta v tres- trescientos sesenta y uno {8-243-361) y
MIRNA NORA MENDEZ SANCHEZ, con cédula de identidad perscnal nimero cuatro- ochenta
y dos- novecientos ochenta y dos (4-82-982), ambos panamefios, mayores de edad. soltercs,
vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para gjercer el cargo ia

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

GUILLERMO ELIS QUIJANO CASTILLO

pMoteria Publics Novena

/
oz

e 44:::/’»/(%% us/fawt,‘}

EDUARDO DURAN JAEGER

Presidente y Gerente General Tesocrero
T FRANGISGO JOSE LINARES BRIN
e Secretario y Director Financiero
;\
Vﬁd B /2:?‘{ i/‘”ixéﬁ/, ”5’* ;
GABRIEL DE‘'LEONTORENZO MIRNA NORA MENDEZ SA HE
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Sesion de Comité:
G de febrero de 2021

CALIFICATION
UNION NACIOMAL DE EMPRESAS, 5.4
(UNESA} ¥ SUBSIDIARIAS

{*} La nomenclatura “pa” refleja riesges sélo
comparables en Panamé Para mayor detalle sobre la
definicion de las calificaciones asignadas, ver Anexo f.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
Subsidiarias

Hesumen

Moody’s Local ratifica la categorfa A-.pa otorgada como Emisor a Union Nacional de Empresas, SA y
Subsidiarias (en adelante, UNESA o el Grupo). Es de sefialar que, a la fecha de analisis, la calificacion
asignada a UNESA se mantiene bajo presién debido al entorno operative desafiante en el cual opera
la financiera a raiz de los efectos de la pandemia COVID-19" en la econormia.

La calificacion asignada se sustenta en la trayectoria v fortaleza operativa del Grupo como un

importante participante en diversos sectores de la economia panamefia, principalmente en
construccién y venta de viviendas a personas de ingreses medios y bajos a través de su subsidiaria
SUCASA, una de las principales empresas de este sector. Asimismo, considera la experiencia del
Directorio y Plana Gerencial en el rubro de construccidn y venta de viviendas, asi como el respaldo de
los accionistas con el Grupo. En ese sentido es importante mencionar, la decision de suspender
temporalmente la recompra de acciones y el pago de dividendos, éste dlfimo hasta erero de 2021
Del mismo modo, ia calificacion considera las alternativas de liquidez con la que cuenta el Grupo para
hacerle frente a sus obligaciones, las cuales incluyen saldos importantes en Depdsitos a Plazo Fijo, asi
como inversiones en instrumentos de renta variable que podrian servir como colaterat para obtener
financiamiente. Lo anterior se complementa con las distintas fuentes de financiamiento que poseen,
siende su subsidiaria SUCASA un importante participante del mercado de capitales panamefio
mediante la colocacién de VCN’s y Bonos Corporativos.

Sin perjuicio de lo antes indicado, la calificacion se encuentra limitada per el entorno operative
desafiante, el cual impactara en el crecimiento de diversos sectores econdmicos del pais, entre ellos
las actividades de construccion, restaurantes y hoteles en los que se desenvuelve el Grupo, esto a su
ver considerando la correlacion de dichos sectores en los cicles economices. De acuerdo a informacion

-~ reciente publicada por el Instituto Nacionat de Estadistica y Censo (INEC}, el producto interno bruto

(PiB) de Panaméa se contrajo 23.59% en el tercer trimestre de 2020 y 20.44% para el periodo
acumulado de enero a septiembre de 2020 a causa de la crisis sanitaria. Se estima una leve
recuperacion en el Oltimo trimestre del afio, sin embargo, de acuerdo a las estimaciones del Ministerio
de Fconomia y Finanzas {MEF), se espera que al clerre del afio la economia se contraiga hasta un 15%
0 16%. Lo anterior incidio negativamente en la actividad de UNESA mostrando una desaceleracion en
su generacién debido al menor desempefio de los distintos negocios que maneja, aungue con énfasis
en construccion por el peso relativo que tiene sobre el resto de los negecios del Grupo, debido al
menor nivel de ventas de viviendas. En vista de ello, durante los nueve meses del 2020 se observd un
ajuste importante en el EBITDA anualizade debido a la reduccion de los ingresos por ventas, en tanto,
el FCO LTM™ aumenta derivado del cambio positivo en inventarios por entregas de vivienda y reduccion
en el saldo de las cuentas por cobrar. De este modo, la cobertura del Servicio de Deuda (Parte corriente
de la deuda de largo ptazo + Gastas financieros LTM) con el EBITDA £TM se ajusta, pero permite
cumplir con el pago de sus obligaciones (1.06 veces). En io que respecta al FCO LTM, el mismo mejora
hasta brindar una cobertura de 1.33 veces el servicic de deuda. Al mismo tiempo, {a Palanca Financiera
(Deuda Financiera/EBITDA) muestra una tendencia creciente, alcanzando 8.19 veces en septiembre de
2020, desde 4.14 veces en diciembre de 2019, derivado de fa menor generacién de EBITDA anualizado
a pesar de la reduccion de la deuda financiera.

TE113 de marzo de 2020, & Gobierna declars el Estado de Emergendia Nacional, 1o cual incluyd medidas de inmovilizacién y sislamiento social obligatarios 3 nivel nacional hasta el 14 de septiembre
de 2020, facha £n la cual se aliming la restriccion de movilidad por género y se eliming ia cuarentena total los dias sabado en ta rayoria de {as provindias del pais.



En ese sentido es importante mencionar que el Grupo mantiene una buena posicion de liquidez, complementada con inversiones gue
podrian utilizarse para respaldo de nuevas facilidades, asi como disponibilidad de lineas y accesc al mercado de capitales. Se debe indicar
que, las estimacicnes podrian variar en funcion de las medidas implementadas por el Gobierno ante el incremento en los contagios.
Ademis de la menor expectativa del crecimiento de la Compaiila, se suma el riesge de refinanciacion de los Valores Comerciales
Negociables {VCN's) y Bonos Corporativos emitidos por su principal subsidiaria, Sociedad Urbanizadora det Caribe S.A. {SUCASA), toda
vez que a la fecha fa coyuntura genera un mayor riesgo para reperfilar los vencimientos de corto plazo, alo cual se suma el encarecimiento
evidenciado en el costo de fondeo producto del mayor riesgo. Es este sentido, se hace importante mencionar que SUCASA, a través de
un comunicado en la Bolsa de Valores de Panamd de fecha 6 de mayo de 2020, manifesté su intencién de no acogerse a ninguno de {os
acuerdos emitidos por la SBP y la BVP para extender el pago de sus obligaciones financieras o modificar sus compromisos establecidos.
Por otro lado destacamos que, como parte de fa revisién del impacto en los distintos sectores de la economia a raiz de tas medidas
dictadas por el Gobierno para contener la propagacion de la pandemia COVID-19, el 3 de junic de 2020, Moody’s Local bajé la calificacidn
referida anteriormente a A-.pa desde A pa.

Respecto al desempefio de Grupo, al 30 de septiembre de 2020, los activos det Grupo retroceden 6.60% al compararlo con el dierre de
diciembre de 2019, lo cual es reflejo de la situacion econdmica actual, y luego del inicio de {a actividad econdmica del Grupo durante el
mes de septiembre. El comportamiento de los activos se dio como resultado principalmentte de: i} reduccion en las cuentas por cobrar a
clientes (-46.79%) ante la culminacion de tramites hipotecarios en proceso por parte de los bancos, i) menores montos en inventarios
(-3.98%), principal partida del balance, por reduccion en costos de construceion y el inicio de entrega de viviendas terminadas, y iii}
menores saldos en efectivo y depésitos a plazo (-9.64%) para hacer frente a los compromisos. Adicionalmente, los activos se vieron
afectados por la reduccién en el vator de las acciones de Empresa General de Inversiones, SA. por US$19.1 millones. Los activos corrientes
proporcionan una cobertura de 2.76 veces a las obligaciones corrientes, lo cual denota la pricridad del Grupo de mantener adecuados
niveles de liquidez. Respecto a la liquidez, destaca el adecuado manejo de sus indicadores permitiendo hacer frente a sus obligaciones
corrientes, reflejado en un capital de trabajo positivo y con tendencia creciente, lo cual cobra mayor relevancia dentro del contexto
econdmico actual. Para el tercer trimestre de 2020, producto de la paralizacion de la actividad de la empresa se observd una menor
utilizacion de deuda financiera {-5.03%) principalmente deuda de corto plazo la cual fue parcialmente reemplazada por deuda de
mediano plazo a través de Bonos Corporativos. Por &l lado del patrimonio, se observa una reduccion de 6.34% impactado negativamente
por la pérdida de valor de una de sus principales inversiones (mencionada anteriormente} y menores resultados obtenidos durante el
periodo. Histdricamente, UNESA ha reflejado un bajo y estable nivel de apalancamiento contable (Pasivo / Patrimonic) de 0.42x; no
obstante, la palanca financiera {Deuda Financiera / EBITDA LTM} muestra una tendencia creciente, alcanzando 8.19x en septiembre de
2020, desde 4.14 veces en diciembre de 2019, derivado de la menor generacion de EBITDA anualizado {-51.97% con respecto a diciembre
de 2019) a pesar de {a reduccion de ta deuda financiera.

En lo gue se refiere a los resultados, al 30 de septiembre de 2020, los ingresos consolidados reducen 55.54% respecto a lo observado en
el mismo periodo del afio anterior, afectados por el menor nivel de ventas de viviendas, principal actividad del grupo. Lo anterior, no
pudo ser absosbido por los menores costos de venta, resultando en a caida del margen bruto, el cual pasa a 32.21%, desde 33.66%; y
mas adn del margen operative a 4.20%, desde 14.88% en el 2019 debido a que una parte importante de los gastcs generales y
administrativos son fijos. Por otro lado, los gastos financieros aumnentan 7.78% asociado principalmente al reemplazo de la deuda
financiera de corto plazo a deuda a mediano plazo cuyas tasas son més elevadas. Todo ello, derivé en una utilidad neta menor (-86.48%)
comparada al mismo periodo def afic anterior, impactando negativamente los indicadores de sentabilidad anualizada sobre activos
(ROAA} y sobre el patrimonio (ROAE), los cuales se ubicaron en 1.62% y ¢.31%, respectivamente. Durante los nueve meses del 2020 se
observé un ajuste importante en el EBITDA anualizado debido a la reduccion de los ingresos por ventas, disminuyendo a US$13.6 millones,
dasde US532.1 de septiembre de 2019. En tanto, el FCO LTM aumenta 62 7% derivado del cambio positivo en inventarios por entregas
de vivienda y reduccion en el saldo de las cuentas por cobrar. De este modo, fa cobertura del Servicio de Deuda {Parte corriente de la
deuda de largo plazo + Gastos financieros LTM) con el EBITDA LTM se ajusta, pero aun le permite cumplir con el pago de sus obligaciones
(1.06 veces). En lo que respecta al FCO LTM, el mismo mejora hasta brindar una cobertura de 1.33 veces el servicio de deuda. Al incorporar
los VCNS, la cobertura se coloca por debajo de 1.00 vez, por lo que existe el riesgo de refinanciamiento de estas operaciones. Lo anterior
se encuentra respaldado por la adecuada disponibitidad de financiamiento bancario (64% de disponibilidad} asi como el acceso al
mercado de capitales. De acuerdo a informacidon més reciente enviada por UNESA, estiman una caida en sus ingresos operativos
censolidados y una reduccion en la utilidad neta consolidada, o que, segun proyecciones actualizadas de! Emisor, resultard en una menor
generacién de EBITDA y Flujo de Caja Operativo (FCO), ajustando atn més la cobertura def servicio de deuda, para lo cual ef Grupo
tendria que recurrir a recursos liquidos para afrontar parte de fas obligaciones financieras.

Moody's Local continuara monitoreando la capacidad de pago de UNESA y la evolucion de sus principales indicadores financiercs, toda
vez que todavia no es posible determinar el efecto final ni el periodo de recuperacion en su generacién y flujos del negocio, los cuales a
la fecha se encuentran afectados por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la propagacién de la pandemia COVID-19 en et
pais.
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Factores oriticos que podrian Hevar a un aumento en la calificacion

» Una mayor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial, de fa mano de un indicador de Palanca
Contable que se ubique dentro de rangos adecuados.

»  Mejora en tos indicadores de cobertura del Servicio de Deuda incluyendo los VCN, tanto con el ERITDA como con &l Flujo de Caja
Operativo, acompafade de un menor apalancamiento.

Factores criticos que podrian levar 2 una disminucitn en la calificacion

»  Deterioro pronunciado en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Fluio de Caja Cperativo.
»  Aumento pronunciado de la Palanca Contable producto de una politica activa de reparto de dividendos.

»  Deterioro pronunciado en sus indicadores de liquidez.

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

»  Desaceleracion de la economia panamefia y/o cambios en la regulacion que impacten en el crecimiento del negocio de SUCASA v
consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad.

Limitantes encontradas durante ol proceso de evaluacién

»  Ninguna.

indicadorss Clave

Tabla
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5.A. (UNESA} Y SUBSIDIARIAS
Sep-20 LTH D19 Die-18 D17 le-ia
Activos (US5/Miles) 425,258 455,331 428,219 427,529 372,506
Ingresos (USS$/Miles) 81,367 137,377 158,629 128,544 153,364
EBITDA (USS/Miles) 13,551 28,214 38,189 33,493 41,970
Deuda Financiera / EBITDA 8.19x 4.14x% 2.7 3.77x 3.09x%
EBITDA / Gastos Financieros 6.09x 13.44x% 15.48x 13.20x 16.59x
FCG +interés Pagado / (PCDLP + interés Pagado) 1.33x 0.57x 1.98x 0.80x T.3Mx

Fuente: UNESA / Flaboracién: Moody's Local

Desarrpllos Redantes

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la crisis sanitaria han sfectado la
actividad econcérmica en el pais, lo que se ha vista reflejado en una disminucion de los ingresos tanto de las personas como de los negocios
considerados no esenciales, de los cuales diversos sectores se mantuvieron cerrados desde el inicio del Estado de Emergencia, todo lo
que se plasma en un aumento en la tasa de desempleo, la misma que podsia ubicarse entre 20-25% al cierre de 2020, segtin el Ministerio
de Trabajo y Desarrollo Laboral. En linea con lo anterior, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) anunci6 una contraccién en el PIB
de 23.59% para el tercer trimestre de 2020 y 20.44% acumulada de enero a septiembre de 2020 vy, se estima que para el cierre del ano
[ contraccion sea de hasta un 15% o 16%. En ese sentido, el Gobierno panamefio establecié el mecanismo de reactivacién econémica
desde mediados de mayo de 2020 de manera gradual, reactivandose el sector construccién a inicios de septiembre de 2020. Lo anterior
afecto el desempefic de los distintos sectares de la economia, aunque corn riesgos diferenciados por tipo de empresa, lo cual depende
de la naturaleza de sus operaciones y la demanda de los productos ofrecidos o servicios prestados. Si bien a [a fecha no es posible
determinar el impacto real frente al COVID-19 por corresponder a un evento gue todavia estd en curso, Moody's Local mantiene
calificado como Riesgo Alto el sector de Hoteles producto del impacto que ha tenido la pandemia en este sector, a pesar de que ya se
han abierto las fronteras y vuelos internacionales de las principales aerolineas. Asi también, la medida anunciada a fines del 2020 de
ordenar el cierre nuevamente de establecimientos comerciales (con excepcion de supermercados y farmacias, centros médicos y
empresas de servicios esenciales) y la cuarentena en las principales provincias del pais ha traido como consecuendia una disminugien
significativa en el flujo de personas, generando nuevamente afectaciones en algunos sectores. Con respecto a las actividades de Bienes
Raices y Construccion, ambas se computan iguatmente como Riesgo Alto, por haber estado con sus operaciones y transacciones
paralizadas, habiendo enfocado sus acciones en disminuir los gastos operativos, cuidar la caja y dimensionar los requerimientos futuros
de capitat de trabajo, lo que ha generado un impacto negativo en la venta de activos inmobiliarios. Adicional a las medidas tomadas por




parte de los distintos reguladores con el fin de mitigar el fuerte impacto que el COVID-19 tendra en mayor o menor medida en los
distintos sectores de la economia, también esta el riesgo del costo de financiamiento, toda vez que, al aumentar el riesgo global, el costo
de fondeo para ciertas empresas -en especial las de Riesgo Alto o empresas muy apalancadas y con baja liquidez- se estima aumentarfa,
lo cual generara una presién adicional sobre los resuitados de las mismas.

En mayo de 2020, el Grupo mediante nota a la Bolsa de Valores de Panama comunicé como un hecho de relevancia que no se acogerian
al acuerdo 3-2020 ni a ninguna de las excepciones que ofreci¢ la banca panamefia para extender los plazos hasta el 31 de diciembre de
2020, ni tampoco solicitaria modificaciones a los términos y condiciones en los instrumentos emitidos. Asimismo, indicaron que, con el
proposito de fortatecer ia liquidez det grupo, decidieron no deciarar dividendos y suspender temporalmente el programa de recompra de
acciones que habfan iniciado en el mes de octubre de 2019. A principios del 2021, el Grupo anuncié mediante una carta a lz Bolsaque a
partir de esa fecha se iniciaria con el pago de dividendos establecido, de manera trimestral manteniendo un tope de hasta el 40% de las
utilidades netas.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5.A. Y SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estado Consolidade de Situacién Financiera

{malles de Dolorest Sep-26 Dici® Sen-iB TBiew | oiew? | Dicds
TOTAL ACTIVO 425,258 455 331 456 313 428,219 427, 529 o 3?2 506
i ) 35,058 38,796 37, 598 25,891 21,276 25983
Cu o | o B 8 465 15,909 17,830 15,600 17,957 139, 686
Inventaric o 115,642 120,439 122,099 102,342 104,704 85,104
_ Activo Comiente 161,987 177,138 180,142 145,004 145,866 131,172
Propiedades de Inversian e 116,487 112,155 .. M2352 113,628 _Mm5025 315591
mmuebles, Mobiliario y Equipo, neto o 42,505 44,242 45139 47,688 50,435 51,527
Otras cuentas por cobrar 15,062 13,784 13,539 11,828 30,095 9,026
__Inversidn en Bonos y Acciones 76 696 95,877 93,062 102,503 96,487 52,440
_ Activo No Corriente ] 2 278,192 276,777 283,215 281,663 241,334
TOTAL PASIVO 135,754 139,241 126,931 144,043 144,218
_ Obligaciones Financieras 3 6,373 13,207 3 4‘9?_‘__ 24,498 5,276
Valg[gg@grperua%es Negoci 3 28,175 40,445 35,585 31,427 23,181 29,881
__Porcién Corriente Deuda a targ Plazo 947 §47 547 1645 93
" Bonos por Pagar i 8,050 11,058 9,742 11882 11,450 9,923
~ Cuentas por pagar 7,306 o296 10,536 8878 10,086 6,540
sivo Corriente N 58,695 79,821 81,018 68,378 82,214 64,497
B Obligacuones Financieras - 22,092 20,602 20,311 A 980 . MN,324 12,291
_BonosporPagar 38,695 28,110 30,470 37,197 47,600 61,996
Paswo No Comente . b1257 55,932 58,223 52,552 79,721
_TOTALPATRIMONIONETO 299,306 319,577 317,678 307,288 228,289
Capltglﬁggglw . 25923 26,225 26, 578 26,437 26,246 18, 079
Utilidades no Distribuidas o 209,033 209,895 207,521 194,088 176,143 165,000
Pnnc;pa!es Partidas det Estado Conseirdado ée Res&itades
[iles de Datmres T e S S e
_ tngresos por N 44787 137,317 100,738 158,629 128,544 153,364
Coszo»s Operat o {30,362} (91,700} (66,92)  (103,453) {77,883) (95,043}
Resultado Bt 14,426 46,217 34,546 55,177 50,661 58,322
Gastos Generales y Administrativos {12,548} (26,172) {19,552) (26,001 (25,998) {25,659}
_Utilidad Operativa 180 20541 14994 29,005 24,454 32,663
_Dividendos Ganados ‘ - 7,909 3,508 1978 3480 2,865 2,630
‘GastosFinancieros e (E T19) AL R 595) _{z487) {2,538) {2,530}
Utilidad Neta 1,892 19242 13,994 27,409 23,099 30,285




UN[ON NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

oz o Sep1g  Diel8  fHeiT
i - 044x 039 _ 05Mx
o o 0.86x 086x 0.88x 30X
Deﬁda finandiers / Patrimonic - . 038x O 34_)( 045« 057
_ Pas:vof Activo o L 0.30x 0.28x (0.34x 839
__ Pasivo Comriente /. Passvo Total R 0.58x 0.57x 057x 045
_PasivoNo Ccrrngm_'e_‘,'r Pasivo Total —— D2 0.43x 0.43x <
Deuda Financiera/ EBITDA{*) _374x 278x 3 77x 3.09x

UQuIDEZ - i N
idez Corriente {Activo CmnenteiPaswo Comente} R 2.76x _222x 292x  7Tx 2.03x
anliqgg%}a Adda' 0.79x S X L= 0.62x  048x 0.70x
Liquidez Absoluta (Efective / Paswo Corriente] 0.60x 0. 49)(»7 0a4sx 0.38x 0.26% 0.40x
Capital de Trabajo [Activo Corriente - Pasiva Corriente} (US$ Mites) 103202 97317 99124 76625 63,652 66,676
CGESTION , i B B -
Gastos Operativos f ingresos e 28, O‘I% 18.70% 19.41%  1650%  20.39% 16.73%
_ Gastos Financieros / Ingrescs 2 30% C119% .48% 1.94% 1.50%
Rotacion de Cuentas por Cobrar {dias) o R /- a1 52 49
Ciclo de Conversion I e 1,036 450 462 340
TRENTABILIDAD T T
Margen Bruto B . 33.66% 3478%  39.41%  38.03%
Margen Opesativo B 420% 1496%  14.88%  18.28% _ 19.02% 21 30%__»
~ Margen Neto - i 422%  14.01%  13.89% 17.28%  17.97%
ROAA (¥} - 1.62% 436%  541% 577% 8.36%
ROAE (%) - TTT23% 614%  7.98% 903%  14.18%
CGENERACION -
ECO {US$ Miles) S 801 5 337 38220 12,138 0
TTECOLTM (USS Mit i B 15977 5239 9814 38220 12,138 21,270
_ FCO tintereses Pagados {USS Mées} 12, ?88 11,181 2,180 44,767 17,758 2? 749
___FCO+ Intereses Pagadas arualizado {USS Miles) 21,779 11,183 15754 44767 17,758 27,749
EBITDA (USS Miles) o 6,307 2821 20970 37,232 33493 41,970
EBITDA LTM {USS Miles) T 3ss1 28214 32,094 37232 33,493 41970
Margen EBITDA ] ) 14.08%  20.55%  20.82%  2347% _ 2606% _ 27.37%
TCOBERTURAS ) - T
EBITDA / Gastus Finandieros { } 6.09x 13.44x% '14 75x 1S, 09x. 13.20x  16.58x
EBITDA/ {GF + PCDLP) (¥} B T oex 18 203 20 175x  2.44x
EBITDA / (GF + PCDLP + VCN'S) {¥) B 033x  050x _ 062x 075« 079x 089
FCO + Interés Pagado / Interés Pagado (%) o 375x  188x 265 6.84x 3.16x 4.28x
FCO + Interés Pagado / {Irnteres Pagado + PCDLP) S 133 T0.57x 0.80x 198x  0.80x 13
FCO + Interés Pag terés Pagado + PCDLP + V{ZN 's) (%) 049x 019 029 083k  03%  054x

¥indicadores anualizados
"Prueba Acida = {Activo Carriente - inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente




Historia de Calificadion

Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA} y Subsidiarias

Calificacidn Antarior
stramento {rew informacidn

2l 35.92.%% v 3163201

Calificacids Actual

{oon formenitn
]

Eefindcién de Categoris Aol

Entidad A-.pa

A-pa

Refleja alta capacidad de pagar del capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.
La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones ecenémicas
que tas categorias superiores.

*Sesidn de Comité del 18 de agosto de 2020,




Geclaracidn de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicarnente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Catificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. £t presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (htip//www moodyslocal com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de
conducta, ta metodologia de calificacion respectiva, las categorias de calificacion de Panamd y las calificaciones vigentes. La informacion
utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Consolidados Auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2018, asi
como Estados Financieros no Auditados al 30 de septiembre de 2019 y 2020 de Unidn Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) y Subsidiarias.
Moody's Local comunica al mercado que ia informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se
conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local nio garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan

segiin {a regulacidn vigente.




© 2027 Moody's Corporation, Mondy's Investors Service, Inc., Mondy's Analytics, inc. yfo sus ficenciadores y filiales (conjuriamente "MOODY'S"). Todos ley derechos reservados.
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BEUDA O SIMILARES. MOODY™S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD PCR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
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MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
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Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenids por MOODY'S a partir de fuentes que estima correcias y fiables. No obstante, debido a ta posibilidad de error
humane o rmecanica, asi corno de oteas factores, toda Ia informacion agui contenida se proporciona "TAL Y COMC ESTA”, sin gerantia de ningln tipe

MOODYS adopts todas las medidas necesarias para que Is informacitn que utilize al asigrar una calficacitn crediticia sea de suficiente (alidad y de fuentes que Moody's cansidera fiables,
inclisidos, en 56 (350, terceros independientes. Sin embarge, Moody's no es una firma de auditoria v no puede en todos ios casos veriticar o validar de manera independiente la informacian
retibida en el proceso de calificacion o 2n la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

En l2 medida en que las leyes as! ko permitan, MOODY's y sus consejeras, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
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r 1a medida en que las leves asi lo permitan, MODDY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan ods respensabilidad con
respecto a pérdidas o dafos directos o indemnizatorios causadus a cualquier persona o entidad, incluide a modo enunciativo pere ne limitativo, negligencia (excluida, na obstante, el fraude,
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Moady's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody’s Corporation ("MCO™), informa por [a presente que 1a mayoria de fos emisores de titulos de deuda
{incluidos bunos corporativos y municipales, obligacienes, notas y pagares) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre fos $1.000 délares y
aproximadaments 2 los 2.700 000 dolares. MUO y MIS maritienen asimimo politicas y procedimienios para garantizar la independencia de las ealificaciones y los procesos de asignacion
de caiificaciones de MIS. La informacion relative & ciertas relaciones que pudieran exstiv emire consejeros de MUO v entidades calificadas, y entre entidades gue tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimisme han notificado pablicaments a la SEC que poseen ung participarion en MCO superior a1 5%, se publica anuaimente en wvw imgoedys (o, bajo ¢l caplitulo
de "tnvestor Relations ~ Corporate Governance - Divector and Shareholder Affitiation Policy” ["Refaciones det Accionariada - Gestidn Corporativa - Politica sobre Relaviones entre Consajeros
y Accionistas™ L

Unicamente aplicabls a Austratia: La publicacion en Australia de este documenta es cordorme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de |a tiial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pry Limited ABN 57 003 399 6574F5L 336865 y/o Moody's Analytics Australia Ply Ltd ABN 94 05 136 972 AFSL 383569 {segun corresponda). Este documento esta destinado
upicamente a “clientes mayaristas” segin lo dispuesto en el articuls 761G de Ia Ley de Sociedades de 2007, Al acceder & este documento desde cualquier lugar denire de Austratia, usted
declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al misma come un representante de aquél, asi como que ni usted niia entidad a {a que representa divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenida a “rlientes minoristas® segn se desprende del articule 7610 de la Ley de Sociedades de 2007, Las catificaciones trediticias de MOUDY'S
son opiniones sobre (a calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valures de capital det emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
MHNONSas

Unicamente aplicable & fapén: Moedy's lapan XK. {"MIKK"} es una sgencia de calificacion crediticia, filial de Moedy's Group fapar: G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCD. Moody's 55 Japan KK ["MSF[) es une agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF] no 25 una
Organizacion de Calificacion Istadistica Reconocids Nacionalmente [en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones craditicias asignadas por MSF} son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que ne es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratarniento e virtud de fas leyes de EEUU.
MKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia registradas con fa Agencia de Servicios Financierns de Japén y sus nimeros de registro son fos nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
{Calificaciones}, respectivamente.

Mediznze ef presente instrumento. MIKK o MSF] (segin corresponda) comunica gue la mayoria de tos emisores de titules de deixda {incluidos bonos corporativos y municipales, abligaciones,
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{segin corresponda) por sus servicios de opinidn v calificacion por unos honorarios que oscilan antre los IPY125 000 y los JFYZ50.000.000, aprovmadamente

Asimisro, MIKK y MSFj disponen de politicas y procedimientos para garantizar tos requisitos regulatorios japoneses,




