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1. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo

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

B. Pacto Social y Estatuto

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

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

3. No hay accion 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 Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual y las
extraordinarias cuando pueden ser convocadas por el Presidente o Junta Directiva, como también
cuando asi lo soliciten los accionistas que sca duefios de la mayoria de las acciones emitidas y en
circulacion con derecho a voto.

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

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

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

C. Descripceion 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 y Hoteles.

1. VIVIENDAS

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

Desde el afio 1990 nos dedicabamos a la venta y arrendamiento de equipo pesado y liviano para la
construccion, bajo la marca COAMCO. Esta actividad fue rentable durante sus primeros afios, pero a partir
del 2016, se produjo una reduccion importante en la demanda por nuestros equipos v servicios. Esto fue
el resultado de la terminacion de los trabajos de la ampliacién del canal, y por la baja que se dio en los
volumenes de construccién de infraestructuras publicas y proyectos privados durante esos afios. Como
consecuencia de esa situacion se tomo la decision estratégica de reducir nuestra participacion en la




actividad de venta y alquiler de equipos, y concentrar a COAMCO en el otorgamiento de servicios, y en
la manufactura de productos requeridos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas. A partir del
afio 2019 los resultados de esas actividades se reflejan bajo Ia unidad de Viviendas.

2. LOCALES COMERCIALES

UNESA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inicid en el afio de 1980 con la construccion de pequefios Centros Comerciales en algunas
de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacion de negocios que
complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se incrementaron los
proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacion, se construyeron nuevos Centros
Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva adicional. En la actualidad somos
duefios de diez Propiedades Comerciales con un area de locales comerciales disponibles para alquilar que
representan 43,018.43 metros cuadrados.

Inmobiliaria SUCASA, S.A. es la empresa del Grupo que administra los locales comerciales, y, ademas,
promueve, en el sector de Ojo de Agua, el desarrollo de una Zona Procesadora para la Exportacion
denominada PANEXPORT. Esta zona fue constituida originalmente bajo los incentivos que otorgaba la
ley nimero 25 del 30 de noviembre de 1992, reemplazada posteriormente por la ley nimero 32 de 5 de
abril de 2011, por medio de la cual se establecié un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacion de Zonas Francas. PANEXPORT inici6 operaciones en el afio de 1995 y hasta
la fecha se han construido dieciséis galeras, las cuales se alquilan a empresas que se dedican al ensamblaje
o procesamiento de productos para la exportacion. Actualmente tenemos disponibles para alquilar 21,991
metros cuadrados.

3. FINANCIERA

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA, dedicandose
inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes compradores de las viviendas de
SUCASA que asi lo requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos hipotecarios fueron aumentando
los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los clientes, por lo que INCASA se ha
concentrado en los ultimos afios al otorgamiento de préstamos personales a todo el publico. A partir del
afio 2010 se estructurd una nueva seccion para promover el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

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

4. RESTAURANTES

UNESA es dueifia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation, empresa
que tiene la representacion de la franquicia de los restaurantes Friday's para operar en la Republica de
Panama. Como resultado de una estrategia de diversificacion de actividades iniciada en 1990 por UNESA,
y basados en los beneficios que ofrecia la ley numero 8, para la promocion de las actividades turisticas,
aprobada el 14 de junio del en el afio de 1994, se decidié incursionar en el negocio de hospitalidad
mediante la operacion de restaurantes y hoteles. Actualmente tenemos funcionando ocho restaurantes
Friday’s en la Republica de Panama.
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En julio de 1995 inicid 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 ¢l sector de El Dorado.
En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday’s. En febrero del afio 2003
inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panamd, ubicado en el Centro Comercial Los Pueblos
#1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David, Provincia
de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del area metropolitana de la ciudad de
Panama. El 27 de agosto del afio 2012 abrimos el sexto restaurante Friday's ubicado en Albrook Mall. El
18 de diciembre de 2012 abrimos el séptimo ubicado en Multiplaza Pacifico. El 16 de enero de 2018
procedimos con la apertura del octavo restaurante en el Centro comercial “Town Center”, ubicado en
Costa del Este.

5. HOTELES

Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley niimero 8 aprobada el 14 de junio del afio 1994,
para promover las actividades turisticas, tomamos la decision de participar en el negocio hotelero. Hoteles
del Caribe, S.A. se dedica a la operacion de hoteles en la republica de Panama. Inicialmente los hoteles
ubicados en la ciudad de Panama operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites.

El primer hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inicid operaciones en el mes de noviembre de 1997 en
el mismo edificio donde opera un restaurante Friday’s. El segundo hotel que estd ubicado en ¢l sector de
Amador, donde también funciona un restaurante Friday's, inicid operaciones en el mes de septiembre del
afio 2001. En el mes de noviembre de 2012 se completd la construccién de un nuevo anexo al Hotel de
Amador correspondiente a una torre con facilidades de salones, comedor y 96 habitaciones adicionales.

En el mes de junio del afio 2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colén, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna franquicia. Al vencerse el contrato con la cadena Country
Inns & Suites, se tomd la decision de afiliar el hotel de Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del
12 de julio de 2018, dicho hotel comenz6 a operar bajo el nombre de “Radisson Hotel Panama Canal™. En
el caso del hotel ubicado en El Dorado, lo afiliamos a la franquicia Best Western. A partir del 1 de julio
de 2018 dicho hotel inici6 operaciones bajo el nombre “Best Western El Dorado Panama™.



D. Estructura Organizativa

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A.
(UNESA)

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

mw»«f HOTELES DEL CARIBE, S. A. }

SANNO INVESTORS LIDA

INMOBILIARIA SUCASA, S. A.
(PANEXPORT)

DISTRIBUIDORES CONSOLIDADQOS, S. A

CONSTRUCTORA CORONA, S. A.

INVERSIONES SUCASA, S. A.
(INCASA)

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.

SERVICIOS GENERALES SUCASA, S. A.

CONSTRUCTORA SAN LORENZO, S. A.

EQUIPQOS COAMCO, S. A,

DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S5.A.

VACATION PANAMA TOURS, 5. A.

(Subsidiaria Sin Operacidn)

MAQUINARIA DEL CARIBE, S. A.

{Subsidiaria Sin Operacidn}

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

COMPARNIA URBANIZADORA SUCASA,
S.A.

(Subsidiaria Sin Operacidn)




E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo UNESA tenian un valor de B/.168,536,879 al 31 de
diciembre de 2021, mayor a lo que reflejamos en diciembre 2020, que sumaba B/.159,742,985. Durante
el afio 2021 se realizaron compras de nuevos terrenos, por la suma de B/.19,402,311, lo que explica la
mayor parte del incrementd en el valor de las propiedades, luego de las depreciaciones que se cargaron
durante el afio.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

— Propiedades de Inversién:
— Locales Comerciales: B/.32,714.,261.
— Terrenos: B/.94,121.107.

— Inmuebles, mobiliarios y equipos para el desarrollo de actividades propias: B/.39,481,806.

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

HOTELES: Su principal activo son las instalaciones del Hotel en Amador, “Radisson Hotel Panama
Canal”; ubicado en el sector de El Dorado, “Best Western El Dorado Panama”; ademas del hotel “Playa
Tortuga”, ubicado en Isla Colon en Bocas del Toro. Al finalizar 2021, el hotel “Playa Tortuga” estaba en
negociacion para ser alquilado, con opcion de compra.

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 Maifianitas;
locales comerciales de Plaza Mallorca I y II, 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 y Ia otra en la calle 49.
También es duefia de 16 galeras, ubicadas en ¢l sector de Ojo de Agua en el distrito de San Miguelito,
donde opera la zona procesadora para la exportaciéon PANEXPORT.

RESTAURANTES: Sus principales activos son las instalaciones en los ocho restaurantes Friday’s
ubicados en Marbella, Los Pueblos, Amador, Dorado, Albrook Mall, Multiplaza Pacifico, Town Center
de Costa del Este, y David. En el caso de los restaurantes ubicados en los Centros Comerciales de
Multiplaza y Town Center, no somos duefios de los locales, s6lo de las mejoras.

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



F. Investigacion y Desarrollo

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

G. Informacion sobre Tendencias

Durante el afio 2021 se ha percibido una leve recuperacion de la economia, pero contintian algunos retos
provocados por la pandemia en los sectores en donde operamos. Se espera que la construccion se contintie
recuperando gradualmente, en la medida que se estabilice la alta oferta de viviendas y locales comerciales
que ya existia desde antes de la pandemia. A pesar que se han abierto las actividades comerciales,
actividades como los restaurantes y hoteles han continuado con limitaciones en horarios y aforo permitido.

De la misma manera, los ingresos de gran parte de la poblacion han sido afectados, lo que ha disminuido
la capacidad de consumo de los clientes, situacién que afecta los ingresos de todas nuestras unidades de
negocio. Resultado de la contraccién econdmica que sufrié el pais se produjo una gran cantidad de
suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa de
desempleo, que se elevo al 18.5% para finales del afio 2020, afectd al 11.3% de la poblacién, segim los
datos mas recientes (oct-2021). Por otra parte, las disrupciones en las cadenas de suministros a nivel
mundial han aumentado los costos de los insumos.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los tltimos 20 afios,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejé un
crecimiento de 15.3%. La mayoria de las actividades econdmicas mas importantes del pais se han venido
recuperando. Comparando los resultados de 2021 con los del 2020, el comercio al por mayor y al por
menor aumento en 19.21%; el transporte, almacenamiento y comunicaciones en 11.12%; las actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler en 7.18%; la construccion en 31.64%; la explotacion de minas
y canteras en 115.67%; las industrias manufactureras en 11.12%,; el suministro de electricidad, gas y agua
en 5.76%; la agricultura, ganaderia, caza vy silvicultura en 3.10%; las actividades de servicios sociales y
de salud privada en 2.28%; las actividades de casinos, loteria y otros en 46.21%; hoteles y restaurantes
en 1.09%; la pesca en 1.75%. Hubo otras actividades econémicas que disminuyeron durante 2021, tales
como: la intermediacién financiera en 3.01%; los servicios de educacion privada en 1.54%; hogares
privados con servicio doméstico en 6.17%. Estas situaciones se esperan que contintien en el 2022, afio en
el que segln proyecciones de Fitch, la economia creceria al 7% y 5% en 2023.

1L ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2021, la liquidez de la empresa presentd una razon positiva de 2.79 (Activo
Circulante / Pasivo Circulante), inferior al 2.83 que teniamos al 31 de diciembre de 2020. El indice de
liquidez se mantuvo estable y muy positivo, reflejando la amplia capacidad de la empresa para hacerle
frente a sus obligaciones financieras a corto plazo. Cabe destacar que la relacion favorable se da en
momentos en que las actividades econdémicas del pais se han visto muy afectadas por las medidas de
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cuarentena sanitaria ordenadas por el Gobierno Nacional para proteger a la poblacién del contagio del
virus COVID-19.

Al 31 de diciembre de 2021 el total del Activo Circulante era de B/.153,753,185. Estos se afectan
principalmente por el Efectivo, los Depositos a Plazo Fijo, el valor de los Inventarios de Viviendas
Terminadas y las Construcciones en Proceso. El monto del Efectivo y los Depésitos a Plazo Fijo sumaron
B/.44,490,674, reflejando un aumento de B/.8,331,952 (23.04%) al compararlo con el cierre del 31 de
diciembre de 2020, que corresponde principalmente al aumento en las ventas y utilidades retenidas durante
el trimestre.

El valor de las unidades terminadas y construcciones en proceso al 31 de diciembre de 2021 era de
B/.89,265,797, comparado con el del 31 de diciembre de 2020 que ascendia a B/.102,747,978, lo cual
representd una disminucién de B/.13,482,181 (-13.12%). Esta disminucidn corresponde a las viviendas
que se han terminado de construir y que se entregaron a los clientes durante el afio, destacando el proyecto
de Sabana Tower como el de mayor relevancia.

Las cuentas por cobrar a clientes pendientes al 31 de diciembre de 2021 sumaban B/.7,770,372 y
correspondian, en su gran mayoria, a las hipotecas por cobrar de los compradores de viviendas.
Comparado al 31 de diciembre de 2020 el monto por cobrar refleja un aumento de B/.254,864 (3.39%)
que resulta del incremento en las entregas de viviendas y que estan en proceso de cobro. Durante el proceso
de entrega de viviendas, una vez las escrituras son inscritas en €l Registro Pablico, se envian a los bancos
correspondientes para el cobro de las hipotecas de los clientes. Este proceso de pago normalmente ocurre
dentro los 30 dias posteriores a la entrega de la vivienda, y los saldos pendientes se reflejan como cuentas
por cobrar.

El total del Pasivo Corriente al 31 de diciembre de 2021 era de B/.55,045,678, lo cual representd una
disminucion de B/.621,961 (-1.12%) comparado al del 31 de diciembre de 2020. Esta disminucion
corresponde, principalmente a la reduccion en la deuda financiera corriente, como resultado del flujo de
caja posttivo del afio.

Al 31 de diciembre de 2021 cl total de los préstamos y valores emitidos por pagar a corto plazo, sumaron
B/.34,650,188, representando una disminucion de B/.3,294,464 (-8.68%) comparado al 31 de diciembre
de 2020.

El monto de las cuentas por pagar a los proveedores al 31 de diciembre de 2021 ascendi6 a la suma de
B/.3,740,996, reflejando un aumento de B/.215,661 (6.12%) comparado con ¢l saldo al 31 de diciembre
de 2020. La empresa mantiene como politica darles cumplimiento a sus compromisos en los plazos y
condiciones pactados, por lo cual el movimiento de las cuentas por pagar refleja estos términos y el nivel
de actividad realizada durante el periodo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2021 el valor del patrimonio de los accionistas sumaba B/.310,313,833, reflejando
un aumento de B/.12,828,964 (4.31%) comparado con lo reportado al 31 de diciembre de 2020. Las
utilidades retenidas durante 2021 reflejaron un aumento de B/.11,814,765, resultado del efecto combinado
de las ganancias del periodo y los dividendos pagados a los accionistas durante el afio. La reserva de valor



de nuestras inversiones tuvo un aumento de B/.3,356,980 durante el afio 2021, producto de la
revalorizacidn de dichas inversiones, resultado de la reactivacion gradual de la economia del pais.

El valor total de los activos al 31 de diciembre de 2021 era de B/.426,938,021, representando un aumento
de B/.8,872,719 (2.12%), comparado con los que reflejamos al 31 de diciembre de 2020. Este aumento
durante 2021 se debe principalmente a la acumulacidon de terrenos para desarrollo futwro y a la
revalorizacidén de nuestras inversiones en acciones.

Al 31 de diciembre de 2021, los valores netos de las Propiedades de Inversidén sumaron B/.126,835,367,
representado un aumento de B/.10,522,233 (9.05%), comparado al 31 de diciembre de 2020, que se explica
principalmente por la compra de terrenos. Dentro de estas propiedades, tenemos un inventario de terrenos
por valor de B/.94,121,107, lo que asegura la materia prima requerida para el desarrollo de los programas
de viviendas a corto y mediano plazo.

El total de los pasivos sum6 B/.116,624,188 representando una disminucion de B/.3,956,245 (-3.28%)
comparado con lo reportado al afio anterior. Como resultado de la mejora en los ingresos, se pudo
disminuir los saldos de los préstamos y se realizaron los abonos acordados en las emisiones.

La razén deuda/patrimonio fue de 37.58%, una disminucién de 2.95% en comparacion con la que
reflejamos al afio anterior, que era 40.53%. Estos indices son muy positivos, y reflejan la estrategia
financiera conservadora de UNESA.

Inversion en valores

Al 31 de diciembre del afio 2018 implementamos la norma NIIF 9 de las Normas Internacionales de la
Informacion Financiera (NIIF), resultado de lo cual se revaluaron nuestras inversiones en acciones y
bonos. Basado en lo indicado por la mencionada norma, los valores de nuestras inversiones en bonos y
acciones al 31 de diciembre de 2021 ascendieron a la suma de B/. 80,030,877, reflejando un aumento
sobre los B/. 76,245,316 reflejados el afio anterior. Este aumento en nuestras inversiones en acciones y
bonos resultd por la revalorizacidon de estos instrumentos en el mercado, resultado de la recuperacion
econdmica que experimenta el pais.

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

C. RESULTADO DE OPERACIONES
RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Durante 2021, se ha continuado con la estrategia de vacunacion en la poblacion, disminuyendo el
agotamiento en el personal de salud y en los hospitales. Esto ha permitido que se flexibilicen las medidas
de confinamiento para controlar el rebote de contagios del COVID-19, tales como toque de queda y
cuarentena, y ha tenido resultados positivos en la economia, que se¢ estan reflejando en las actividades que
realizamos.



Los ingresos totales para 2021 sumaron B/.112,546,924 lo cual represent un aumento de B/.43,419,924
(62.81%) al compararlos con los del afio anterior, lo que refleja la recuperacién gradual de la economia
del pais.

Durante 2021, las operaciones consolidadas reflejaron una utilidad neta de B/.13,078,972, reflejando un
aumento de B/.9,528,972 (268.42%) en comparacion al afio anterior. La unidad de vivienda fue la que
reportd mayor utilidad, seguida por las de locales comerciales, financiamientos y restaurantes. La unidad
de hoteles tuvo pérdidas durante 2021.

Durante 2021, las utilidades netas consolidadas del Grupo reflejaron un margen positivo de 11.62%,
comparado con el afio anterior que tuvo margen positivo de 5.14%. Los mdrgenes operativos de las
distintas unidades de negocios son diferentes, por lo que afectan los resultados consolidados en la medida
que varien sus INgresos y sus costos operativos. Seguimos viendo presidn en los costos operativos y sobre
los precios producto de la situacion econdmica actual del pais y de nuestros clientes.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al 2021 ascendieron a B/.90,848,523, reflejando un
aumento de B/.36,064,523 (65.83%) al compararlas con las del afic anterior. La venta de viviendas
represent6 80.72% del total de los ingresos de UNESA, correspondientes al 2021. Se consideran viviendas
vendidas aquellas que logran entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio. Producto de la
pandemia, algunos clientes han quedado sin empleo o con sus jornadas de trabajo reducidas, situacion que
ha comenzado a mejorar, reflejandose en el aumento de entregas durante 2021.

El ndmero de viviendas vendidas durante el afio 2021 sumaron 1,103 unidades, lo cual represent6 un
aumento de 372 casas sobre la cantidad vendida el afio anterior. El valor promedio de las viviendas
vendidas durante el afio 2021 fue de B/. 80,066 lo cual representd un aumento de 11.05% al compararlo
con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afio anterior.

Durante 2021 vendimos viviendas con valores entre los B/, 40,000 y hasta B/. 250,000, en 13 proyectos
diferentes ubicados en la provincia de Panama, la mayoria (12 proyectos) con precios menores a los B/.
180,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales.

SUCASA contintia concentrandose en la construccién de viviendas para personas de ingresos medios-
bajos, que es el nivel econémico donde se refleja la mayor demanda. El 98.64% de las viviendas vendidas
en el afio 2021, correspondiente a 1,088 unidades, tenian precios menores de los B/. 180,000.

Al cierre de este afio, la actividad de venta de viviendas reflejé una ganancia neta de B/.10,351,669,
reflejando un aumento de B/.4,411,669 (74.27%) comparado con ¢l afio anterior. La actividad tuvo un
margen posttivo de 11.39%, mientras que durante el afio anterior fue de 10.84%. Asimismo, la utilidad
neta representd el 79.15% del total de las utilidades de UNESA. El margen de la unidad de vivienda ha
venido reduciéndose debido a la presidn sobre los precios por la alta oferta de inventario inmobiliario y la
desaceleracion econdmica que se percibia desde antes de la pandemia, lo cual afectaba la capacidad de
compra de los clientes. Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos laborales a raiz de
los incrementos previamente pactados en la convencion colectiva de CAPAC-SUNTRACS, vy, durante los
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tltimos afios, el aumento significativo en el costo de materiales de construccién. Estos elementos han
confluido en la compresion de los margenes de la unidad.

Durante 2020 se produjeron otros costos relacionados con las medidas sanitarias implementadas por el
gobierno nacional con el fin de controlar los contagios del COVID-19, las cuales afectaron los margenes
de rentabilidad de la actividad. Durante 2021 esta situacion ha empezado a normalizarse. Sin embargo,
sigue existiendo una presién en los costos operativos y precios de las viviendas y apartamentos que
construimos.

RESTAURANTES:

Al finalizar 2021, se levantd la medida de toque de queda en algunos distritos y los ocho restaurantes de
la franquicia TGI Friday’s se encontraban abiertos al pablico. Sin embargo, ¢l total de mesas disponibles
en los restaurantes para atender al publico se mantuvo reducido a la mitad de su capacidad para cumplir
con las medidas de distanciamiento entre las personas requeridas por el MINSA. Adicionalmente, hubo
cierres de los restaurantes al inicio del afio producto del repunte de casos de COVID-19 provocado por la
variante Omnicron.

Los ingresos de nuestra unidad de restaurantes correspondientes a 2021, ascendieron a la suma de
B/.11,645,373, reflejando un aumento de B/.5,927,373 (103.66%) al compararlos con los del afio anterior.
Los ingresos de los restaurantes representaron el 10.35% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad de los restaurantes tuvo una ganancia neta de B/.732,996, reflejando un aumento de
B/.3,255,996 al compararla con la pérdida del afio anterior, que fue de B/.-2,523,000.

HOTELES

Al finalizar 2021 se mantenian operando totalmente el hotel de Playa Tortuga, ubicado en Bocas del Toro,
el hotel de El Dorado y el hotel de Amador, que fue utilizado como hospital hasta marzo de 2021.

Nuestros hoteles cerraron 2021 con ingresos de B/.3,457,358 lo cual representé un aumento de
B/.1,096,358 (46.44%) al compararlos con los del afio anterior. Los ingresos de los hoteles representaron
el 3.07% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad hotelera tuvo una pérdida de (B/.-2,805,004), representando una disminucion de -40.70%
sobre la del afio anterior. Estas pérdidas reflejan los gastos de mantenimiento, limpieza y seguridad
requeridos por las instalaciones, ademas de los gastos financieros y depreciacion de los edificios.
Adicionalmente, durante 2021 las actividades turisticas fueron afectadas por la implementacién de
restricciones a personas provenientes de paises donde se han detectado casos de nuevas variantes del virus.
Aunque las perspectivas del turismo a corto plazo no son alentadoras, se espera que, con la estrategia de
vacunacion, ademas de otros factores como la inauguracion del nuevo centro de convenciones de Amador,
incremente la actividad turistica y estos contribuyan a la recuperacion del sector.
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FINANCIERA:

Durante 2021, se mantuvieron operando todas las sucursales de la Financiera Incasa. Como estrategia para
el otorgamiento de los nuevos préstamos, nos estamos enfocando en los créditos a empleados del sector
publico y a jubilados. En el caso del sector privado, nos estamos concentrando en empleados de aquellas
empresas que han resultado menos afectadas econdmicamente durante la crisis sanitaria, como son las
relacionadas con la alimentacién y la salud.

Los ingresos por intereses y comisiones, correspondientes al 2021 fueron de B/.2,340,608, reflejando una
disminucion de B/.56,392 (-2.35%) comparados con los del afio anterior. Los ingresos por financiamientos
representaron €l 2.08% de los ingresos totales de UNESA.

El monto de la cartera de préstamos por cobrar, neto de comisiones e intereses no devengados, ascendio a
la suma de B/.17,267,463, reflejando un aumento de B/.389,860 al compararla con la del afio anterior.
Este aumento obedece a la colocacion de nuevos préstamos, producto de la reactivacién de los contratos
laborales de los clientes. El total de la cartera se afecta por los nuevos préstamos otorgados y por ¢l monto
de las cancelaciones que se realizan. Al finalizar 2021, el 61.62% de la cartera neta correspondia a
préstamos personales y el 38.38% a créditos hipotecarios.

Resultado de las afectaciones que han tenido muchos de nuestros clientes en sus ingresos, debido a la
dificil situacion econdmica, al 31 de diciembre de 2021 teniamos 449 clientes con los cuales hemos
negociado la extension del pago de sus mensualidades. Los préstamos con pagos extendidos representan
saldos pendientes por valor de B/.8,657,842, equivalente al 33.68% de la cartera total. El 76% de estos
clientes (342) con pagos extendidos han estado realizando abonos a sus préstamos, en la medida en que
se han ido reincorporando a sus trabajos. El resto de la cartera refleja una morosidad de 4.53%. Nuestro
objetivo es mantener el indice de morosidad por debajo de 3%, sin embargo, ese limite pudiese aumentar
considerando las moratorias que se produzcan en los préstamos vigentes.

La actividad por financiamientos reflejé una utilidad de B/.848,044, lo cual representé un aumento del
30.47% al compararla con la ganancia del afio anterior. Este aumento obedece principalmente a la
recuperacion gradual de la economia y a la reactivacion de los contratos laborales, lo que permitié
disminuir los gastos de provisiones para cuentas malas.

LOCALES COMERCIALES:

Los ingresos de nuestros Locales Comerciales, que incluyen los alquileres de los centros comerciales y de
las galeras de la zona franca que opera bajo la marca Panexport, correspondientes al 2021 sumaron
B/.3,805,706, lo cual significé una disminucion de (-1.12%) en comparacién con el afio anterior. Al cierre

del afio, los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales representaron el 3.38% del total de los
ingresos de UNESA,.

Como resultado de las medidas de restricciones, confinamiento, y cuarentena que se fueron
implementando para disminuir el contagio del COVID-19, varios de los clientes tuvieron que cerrar sus
operaciones, situacion que se ha venido recuperando durante 2021. Para apoyar a nuestros clientes a que
se mantuvieran en sus locales, negociamos con algunos de ellos una reduccién en sus canones de
arrendamiento, y con otros la extension en las fechas para el pago de sus mensualidades atrasadas. El
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monto de los alquileres que manteniamos en arreglo por moratoria ascendian a B/.84,485 lo cual
representd una disminucion de B/.182,557 (-68.36%). El monto de la cartera de cuentas por cobrar que
manteniamos en moratoria representaba el 16.78% de la cartera total que era de B/.503,430. De manera
conservadora, en los ultimos afos se han incrementado las reservas para cuentas malas, considerando los
niveles de moratoria que mantienen algunos clientes en el pago de sus mensualidades.

El 4rea total de locales y galeras disponibles para alquilar al 31 de diciembre de 2021 era de 65,009 metros
cuadrados, con una ocupacién del 83.75%, reflejando un aumento de 10.04% al compararlo con la del afio
anterior. En el caso de los centros y locales comerciales el porcentaje de ocupacion era de 84.67%, v en
el caso de las galeras de la zona procesadora el porcentaje de ocupacién era de §1.95%.

Durante 2021 la operacién de nuestra unidad de Locales Comerciales reflejo6 una ganancia de
B/.1,348,269, lo cual representé una disminucion de B/.264,731 (-16.41%) al compararla con la del afio
anterior.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para el afio 2022, se espera que la situaciéon economica del pais y los resultados de UNESA contintien
recuperandose en la medida que se superen algunos retos provocados por la pandemia y otros inherentes
a los sectores en donde operamos. Esta recuperacion estd limitada por la estabilizacion del mercado
laboral, ya que, desde la pandemia, los ingresos de gran parte de la poblacion han sido afectados, lo que
ha disminuido la capacidad de consumo de los clientes, situacion que afecta los ingresos de todas nuestras
unidades de negocio. Resultado de la contraccion econdmica que sufrio el pais se produjo una gran
cantidad de suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa
de desempleo, que se elevé al 18.5% para finales del afio 2020, afecto al 11.3% de la poblacion, segin los
datos mas recientes (oct-2021). El Fondo Monetario Internacional (FMI)} estima que la tasa de desempleo
se reduciria a 10.1% para 2021, y se ubicaria en el 9.1% en 2022.

La actividad de construccion de viviendas no escapa de esta realidad. Al finalizar el afio, un nimero
importante de los compradores locales de vivienda no cuentan con los recursos econémicos, ni las
facilidades de crédito requeridas, para financiar la compra de una vivienda. Y en el caso de la clientela
extranjera, que era un factor importante en el mercado inmobiliario, esta se ha reducido al retornar muchos
de ellos a sus paises de origen a fin de enfrentar la crisis del coronavirus con sus familias.

Adicionalmente, como resultado de la desaceleracion en el crecimiento econdmico durante los altimos
afios, lo cual afecta la demanda, y por el alto nivel de construcciones que se desarrollaban desde 2016, se
comenzé a reflejar en el mercado un exceso de viviendas gue no pudieron ser colocadas, a pesar de que
los promotores empezaron a dar descuentos en sus precios que llegaron hasta el 30% para finales del 2019.
Segtin datos de Galeria Inmobiliaria, a diciembre de 2021, el inventario de propiedades en venta, ya sea
preventa, construccion o terminadas en la ciudad de Panama ascendian a 22,497 unidades, una reduccion
del (-3%) en comparacion con diciembre de 2020. De este total, el inventario de viviendas terminadas
estaba en 5,096, lo que representa un 26% del total, el resto correspondiendo a unidades en preventa y
construccion.

Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos a raiz de los incrementos previamente
pactados en la convencion colectiva de CAPAC-SUNTRACS, y el aumento significativo en el costo de
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materiales de construccion y de los insumos, a raiz de las disrupciones en las cadenas de suministros a
nivel mundial, situacién que se espera que se estabilice en los proximos anos. Para controlar el aumento
en los precios de los bienes y servicios a nivel mundial, se esperan aumentos en las tasas de interés por
parte de la reserva federal de Estados Unidos y otros bancos centrales alrededor del mundo. Esta situacién
afectaria los costos de financiamiento de nuestros proyectos y a su vez tendria un impacto negativo en la
demanda de viviendas principalmente, ya que podria aumentar la letra que tendrian que pagar nuestros
clientes sobre los financiamientos de sus viviendas.

La actividad de Locales Comerciales se afectarda en la medida que se produzcan retiros de clientes
resultado de que sus actividades se afecten por una reduccidn en la demanda de sus productos y servicios,
consecuencia de la desaceleracion econdmica que afecta al pais. Hasta la fecha hemos mantenido la
ocupacion de nuestros locales llegando a arreglos con nuestros clientes para el pago de sus mensualidades
atrasadas, y el congelamiento de sus céanones de arrendamiento. Es probable que las utilidades del afio se
afecten en la medida que tengamos que establecer reservas en la cartera de alquileres morosos.

La pandemia también ha tenido un impacto negativo en las actividades turisticas. En 2020, el nimero de
pasajeros que llegaron al aeropuerto de Tocumen se redujo en 72%. Se estima que en 2021 el nimero de
vigjeros que llegd al pais todavia estuvo en un 60% por debajo de la cifra de 2019, (-30%) para 2022, vy (-
15%) para 2023. Segtn la Asociacién Panamefia de Hoteles, al finalizar el afio, menos del 75% de los
hoteles estaban operando, manteniendo una ocupacion promedio cercana al 37%. La caida en el nimero
de visitantes a nuestro pais esta teniendo un impacto muy negativo en las operaciones de los hoteles y
restaurantes. Ademds, en el caso de los restaurantes la clientela local se ha visto afectada por las
limitaciones en el nimero de clientes que pueden ser atendidos presencialmente en sus establecimientos,
y por el toque de queda que reduce ¢l tiempo en que pueden atender clientes en horas de la noche. Con Ia
apertura de las actividades comerciales, y un mayor control de la pandemia, se espera que el turismo se
siga recuperando y que estas actividades regresen a la normalidad.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los Gltimos 20 afos,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejé un
crecimiento de 15.3%. En la medida que se fueron flexibilizando las restricciones sanitarias, la mayoria
de las actividades econdmicas mas importantes del pais se han venido recuperando, esperandose que esta
tendencia continte durante 2022. Fitch estima que el PIB crecerd en 7% en 2022, y 5% en el 2023.

En la medida que la situacion economica del pais ha continuado evolucionando hemos ido revisando
nuestros presupuestos y proyecciones para 2022. Basados en el entorno econdémico que teniamos al
finalizar 2021, estimamos que los ingresos consolidados del grupo alcanzaran la suma de B/.121.2
millones, lo que representaria un aumento de 7.68% frente al afio anterior, y una utilidad neta de B/.13.6
millones, lo que significaria un aumento de 3.75% frente al afio anterior. Esta proyeccion se actualizara
trimestralmente con base en los resultados reales que se obtengan.

Inversiones:

Para el afio 2022 hemos presupuestado invertir hasta aproximadamente B/. 27 millones en la compra de
nuevos terrenos, requeridos para completar nuestro inventario de terrenos disponibles. Actualmente, los
terrenos que tenemos en inventario nos aseguran el crecimiento de la actividad de construccion, y venta
de viviendas, proyectada a corto y mediano plazo. En la medida que se realicen la compra de los terrenos
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proyectados, estas seran financiadas mediante préstamos bancarios, o emisiones de bonos a largo plazo
los cuales serian colocados a través de la Bolsa de Valores.

Nuestra estrategia financiera para el afio 2022 busca continuar consolidando la posicion liquida del Grupo
UNESA, para hacerle frente a cualquier situacidén no prevista que afecte a los mercados financieros, y
mantener el indice Deuda / Capital por debajo de 1. Ademas, mantendremos el perfil de nuestra deuda a
corto y largo plazo, dentro de los pardmetros requeridos para no afectar nuestra calificacion de riesgo. El
grado de inversidn que mantenemos, nos facilita el acceso a los financiamicntos requeridos y nos reduce
su costo. Para lograr nuestro objetivo financiero estamos implementando las siguientes medidas, a saber:

1- Todas las obligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.

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

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

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

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

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

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

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

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

Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependeran de que el entorno sanitario, politico, econémico,
y financiero, permita que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios.
Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visién que tiene la
administracion del Grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el afio 2022, y no como metas
especificas por lograr.

Informacion Relevante:

Mediante la Ley No. 28 de § de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 afios en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 afios las
mejoras para uso residencial declaradas con valores entre los B/. 120,000 y hasta B/. 300,000. Las mejoras
declaradas para uso residencial con valores superiores a B/. 300,000 estaran exoneradas del pago del
impuesto de inmuebles por 5 afios. Se beneficiaran de esta exoneracion de los impuestos de inmuebles
aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012. Mediante la
ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establecié que en caso de que la actividad de compra-venta de bienes
inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del I de enero de 2012
se calculara el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la vivienda es de hasta
B/. 35,000 se pagard como impuesto tnico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacion o del
valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagara el 1.5%: y en caso de viviendas con
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valores mayores de B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En la venta de propiedades comerciales, la tasa a pagar
como impuesto sobre la renta sera del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para la primera venta de viviendas
y locales comerciales nuevos. El impuesto sera pagado con anterioridad a la fecha de inscripcion de la
escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, vy el beneficio solo se aplicard a
construcciones con permisos de construccion emitidos a partir del 1 de enero de 2010. Ademas, la empresa
beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes inmuebles.

El 17 de noviembre de 2021 se aprobd la ley 255, mediante la cual se modifica la ley 94 de 2019, que
modifica la ley 3 de 1985, que establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos
hipotecarios, y se dicta otras disposiciones. El tramo preferencial sera de 4%, por un periodo de diez afios,
en los intereses pagados en las viviendas nuevas con valores entre los B/. 45,000. v los B/. 80,000; 3%, y
por un periodo de diez afios, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con valores
entre los B/. 80,000. Y B/. 120,000; 2%, y por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el
financiamiento de viviendas nuevas con valores entre los B/. 120,000. y hasta los B/. 150,000; 1.5%, y
por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con
valores entre los B/. 150,000. y los B/. 180,000. En el caso de los préstamos para la compra de viviendas
nuevas cuyo valor registrado al momento del financiamiento sea de hasta B/. 45,000, el tramo preferencial
sera equivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiempo durante el periodo de vigencia del
beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con intereses preferenciales podran ser otorgados hasta
el 1 de agosto de 2024.

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

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

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emitio el Decreto Ejecutivo nimero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos nimero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la
adquisicién de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la 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 cédigo 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 estaré vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.

El1 31 de julio de 2020 se emitid ¢l Decreto Ejecutivo numero 306, que restructura y actualiza el programa
del Fondo Solidario de Vivienda y le da vigencia hasta el 30 de junio de 2024.

Segun la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, det 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y las
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resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucion # 34 del 28 de
abril de 2004. Nuestros hoteles estan amparados bajo esta ley v las mencionadas resoluciones. En el caso
del Hotel Playa Tortuga en Isla Colon, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afio 2008, por estar
ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 afios del pago de impuesto sobre la
renta.

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

Mediante la ley 23 de 27 de abril de 2015, se aprobaron una serie de medidas que deben adoptar las
empresas 0 personas que desarrollan actividades reguladas para prevenir el blanqueo de capitales, el
financiamiento del terrorismo, y el financiamiento de la proliferacion de armas de destruccidon masiva.
Las actividades que desarrollamos de Financiamiento, Venta de viviendas, Alquiler de Locales
Comerciales y la Zona Procesadora, estan reguladas bajo esta ley.

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

Panamerfio

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

Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 302-5411

Ingeniero Civil

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

American University, Washington, D.C.
Presidente Cerveceria Clandestina, S.A.

Diego E. Quijano Duran TESORERO

Panamefio

Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982
Apartado Postal: 0823-05416

Teléfono: 302-5433

Licenciado en Economia Internacional
Georgetown University, Washington, D.C.



Francisco J. Linares Ferrer

Guillermo E. Quijano Duran

Francisco J. Linares Ferrer

Diego E. Quijano Duran

Maestria en Economia de la Escuela Austriaca

Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espaia.

Miembro de la Asociacion Panamefia de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacion 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.

SECRETARIO

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Apartado Postal: 0832-00232

World Trade Center, Panama, R.P.

Teléfono: 265-7777

Licenciatura en Filosofia y Economia

University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

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

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

Panama, Rep. de Panama

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Miembro del Colegio Nacional de Abogados

Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panama
(APADEMAR)

Ex Presidente de la Asociacidén Panamefia de Derecho Maritimo de
Panama

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

DIRECTORES
DIRECTOR
Ver seccion de Dignatarios
DIRECTOR
Ver seccidon de Dignatarios
DIRECTOR

Ver seccidn de Dignatarios
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Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Joseph Fidanque Jr.

José Roberto Quijano Duran

Panameiio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

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

Licenciado en Administraciéon de Empresas

Boston College,

Chestnut 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.

DIRECTOR

Panamefio

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 y Exportadora de Colon, S.A.
Miembro de la Junta de Consultores de Central American
Leadership Iniciative (CALI), afiliada al Instituto Aspen en EEUU.
Miembro del Presidential Advisory Council de INCAE

Director de Clinicas y Hospitales San Fernando.

Asesor de Metrobank, S.A.

Fundador y primer Presidente del Instituto de Gobierno Corporativo
Primer presidente y ex miembro de la Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos

DIRECTOR

Panameiio
Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-05416
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Eduardo E. Duréan Jeager

Randl E. Delvalle H.

Maritza Chong Wong

Panamé Rep. de Panama

Teléfono: 300-3470

Ingeniero Mecanico

Wilkes College, Pennsylvania

Ingeniero Industrial

Florida Internacional University, Florida
Miembro del Comité Nacional de INCAE

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373

World Trade Center

Teléfonos: 269-9911

Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Panama

Licenciatura Ciencias Politicas

Florida State University

Abogado- Abogados Mercantiles

Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro American Chamber of Commerce

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartado Postal: 0834-00219

Teléfono: 269-0690

Licenciado en Administracion de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A.

Director de Cia. Delvalle Henriquez, S.A

DIRECTOR

Panamefia

Fecha de nacimiento: 24 de octubre 1958
Teléfono 263-1732/6614-7078

Apartado Postal: 0831-0590

Licenciada en Finanzas y Mercadeo

Florida State University, Tallahassee, Florida
Directora Grupo Bandelta Holding.
Pertenece Asociacion Directoras de Panama
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Inocencio E. Galindo De Obarrio

Mbnica Quijano de Martinez

Guillermo E. Quijano Duran

Diego E. Quijano Duran

DIRECTOR SUPLENTE

Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de julio de 1972

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

Teléfono: 6679 9502

Bachiller en Ciencias en Administracion de Empresas

Georgetown University, School of Business Administration

Juris Doctor

Georgetown University Law Center

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

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

Director de Corporacion Impa-Doel

Director Suplente del BBP Bank

Miembro del Latin America Law Advisory Board del Georgetown
Law Center

Miembro del Colegio Nacional de Abogados de Panama

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

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

DIRECTOR SUPLENTE
Panamenia

Fecha de nacimiento: 28 de diciembre de 1965
Costa Serena- casa 62

Teléfono: 271-5010/6612-7979
Apartado postal: 0823-05416
Licenciada en Arte y Disefio
Hood College, Maryland.
COMITE CORPORATIVO
PRESIDENTE

Ver seccidn 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
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Carlos E. Fonseca P.

Abraham De La Barrera

Adalberto Ferrer

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

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

GERENTES Y EJECUTIVOS
GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE VIVIENDAS

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Florida State University

Maestria en Administraciéon de Empresas

University of Louisville

Esta a cargo del departamento que se encarga de

la venta de viviendas y apartamentos, incluyendo su tramitacion y
entrega al cliente, Coordina los servicios de atencion a los clientes,
y la administracion de los P.H.

GERENTE DE PRODUCCION

Panamefio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria  Ingenieria  Industrial con  especializacién  en
Administracion de Proyectos.

Universidad Tecnologica de Panama

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

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracion y Economia
Florida State University, Florida

Maestria en Administracion de Empresas
Nova University, Panama
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Fernando Machado

José Roberto Quijano Duran

Raul de la Barrera

Aida Michelle de Maduro

Es la persona responsable por la administracion y operacidn de los
restaurantes de la franquicia T.G.I. Friday's que operan en la
Republica de Panama.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES

Panamefio

Licenciado en Administracién de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracidon 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 Panama,
y del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccién de Directores y Dignatarios

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

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD FINANCIERA

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

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

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

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE LOCALES
COMERCIALES

Panamenfia

Licenciada en Administracion de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S. A

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

Estd a cargo de la promocion, alquiler y administraciéon de los
centros comerciales propiedad de UNESA, y de las galeras de la
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Eric Herrera

Victor I. Espinosa

José Radl Varela

zona procesadora para la exportacion de Ojo de Agua
(PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Master of Business Administration

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

Contador Publico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Panamé

Master of Business Administration

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

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

GERENTE DE COMPRAS

Panamefio

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

Estd a cargo de gestionar y tramitar la compra los productos,
materiales, equipos, repuestos, y servicios, requeridos para las
operaciones de las empresas del grupo UNESA.
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Martha Rodriguez

Ménica Quijano de Martinez

Arisema de Gonzalez

Kristy A. Grau G.

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Panameifia

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

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

Estd a cargo del reclutamiento, seleccidén, contratacién vy
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 programacidn y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de
viviendas.

GERENTE DE SISTEMAS

Panamefia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

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

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenieria Industrial

Universidad Tecnoldgica de Panama

Maestria en Direccion de Negocios

Universidad Tecnolégica de Panama

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

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

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

COMPENSACIONES:

A los ejecutivos se les pagod durante el afio 2021 la suma de B/. 1,508,939 como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones y primas. Ademas, se pagaron como dietas a los ejecutivos B/. 65,500, por
lo que el total de dietas y remuneraciones pagadas en el afio 2021 sumaron B/. 1,574,439, La empresa
tiene la politica de distribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados,
considerando si trabajan en unidades productivas o de apoyo. Estos pagos se realizan durante el segundo
trimestre del afio siguiente, cuando ya se conocen los resultados auditados del afio anterior.

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

EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre del afio 2021 contdbamos con 784 colaboradores permanentes. De este total 134
trabajan en la administracidn; 227 trabajan en los restaurantes; 134 en los Hoteles; 45 en financiamientos;
38 en venta de Viviendas; 11 en Centros Comerciales; 12 en actividades agricolas; y 183 en administracion
de proyectos de construccion. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones en
sus proyectos por lo que tiene poco personal propio trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS COMUNES

Grupo de Acciones Cantidad de Acciones % Cantidad de Accionistas %
1a500 22,032 0.43% 116 45.85%
501 a 1,000 20,498 0.40% 25 9.88%
1,001 a 2,000 49,987 0.96% 34 13.44%
2,001 a 5,000 83,363 1.61% 27 10.67%
5,001 a 30,000 351,616 6.78% 32 12.65%
30,001 a 2,000,000 2,230,690  43.04% 18 7.11%
2,000,001 a 2,500,000 2,424,198  46.78% 1 0.40%
Totales 5,182,384 100.00% 253 100.00%
26



V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedo reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
consideraran gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de bonos,
acciones, y demas valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores. La empresa Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estan registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. Los
Valores Comerciales Negociables emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., v los bonos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estan exentos
del pago del impuesto sobre la renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por
medio del cual se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, para los efectos del impuesto
sobre la renta no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comisioén
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacion se dé a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado. Igualmente ocurre con los intereses ganados por Bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, y que fueron colocados inicialmente a través de la Bolsa de
Valores u otro mercado organizado. No obstante, o anterior y de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 701 (c) del cddigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores, en
donde dicha enajenacion no se realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard un
impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del 10%. Segun la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a los tenedores causard un impuesto sobre la renta del 5%
el cual serd retenido en la fuente por el Emisor.

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

TIPO A: Acciones comunes TIPO B: Acciones comunes

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

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

En Circulacion: 5,070,519.
En Tesoreria: 113,131.

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

Autorizadas: 3,000,000.

Emitidas y en Circulacién:
478,734.
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sin derecho a voto.

Autorizadas: 1,000,000.
Emitidas: Ninguna.



2. Titulos de Deuda Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)

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

(1) E1 30 de noviembre de 2006 la comision Nacional de Valores, mediante resolucion No. 270-06 autorizd
a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la emision
de Bonos Corporativos por un monto de US$12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas serics segun
lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago serd de 10 afios contados a
partir de la emisién de cada serie. Los bonos 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 2021 teniamos en circulacidén bonos por un monto de US$10,099,551.

(2) El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$10,000,000. Estos VCN’s seran emitidos por la sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada scrie de VCN’s que se emita
tendra su propia fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente con la tasa de interés, los términos
para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afio 2021 el valor total de los
VCN’s emitidos y en circulacion era de US$1,000,000.

(3) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizd la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$5,000,000. Estos VCN’s serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN’s privados.
Cada serie de VCN’s que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no sera mayor de 360 dias,
y la tasa de interés sera determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de cada
serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores que
representen la mayoria de los VCN's en circulacion de cada serie. Al 31 de diciembre de 2021 no teniamos
en circulacion VCN''s de esta emision.

(4) E1 20 de octubre de 2005 la Comision Nacional de Valores, autorizo la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$17,000,000. Los VCN’s seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN’s se emitiran a
un plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente
con la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision
de VCN’s fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no paso por la Bolsa de Valores
de Panama. Al 31 de diciembre de 2021 ¢l monto de VCN’s en circulacion sumaba US$ 11,080,000.00.
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(5) Mediante resoluciéon No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$25,000,000. Los VCN's se emitiran en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN's, segiin determine el emisor para cada serie. El plazo méximo para el pago
del capital de los VCN's sera de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos VCN's en circulacién por
un valor de US$ 12,550,000.

(6) Mediante resolucion No. 495-10, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US$20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra de
terrenos y la construccién de mejoras. A opcién del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija o variable
y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las obligaciones
estd respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podra constituir un fideicomiso de
garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos emitidos y en circulacion
Bonos por un monto de US$ 11,616,807.

(7) Mediante resolucién nimero CNV 35-11, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 8 de
febrero de 2011, se autorizdé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., la emisién de Bonos
Corporativos por un total de US$10,000,000. Los bonos seran emitidos a un plazo de doce afios contados
a partir de su fecha de oferta y durante los primeros tres afios tendran un periodo de gracia de tres afios
para ¢l pago a capital. Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengaran
intereses en base a una tasa fija de 6.5%, y a partir del tercer aito devengaran intereses en base a la Tasa
de Libor 3 meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estan garantizados mediante un
Fideicomiso sobre las mejoras construidas en el Hotel Radisson de Amador. Ademas, los bonos estan
respaldados por el crédito general del Emisor y las Fianzas Solidarias de las empresas subsidiarias del
Grupo UNESA. Los fondos provenientes de la venta de los bonos se utilizaron para financiar la
construccién de salones adicionales y 96 nuevas habitaciones en el hotel Radisson ubicado en Amador.
Al 31 de diciembre de 2021 tenfamos Bonos emitidos y en circulacién por un monto de US$ 1,388,889.

(8) Mediante la resolucién SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado
de Valores, autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emisién de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de 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 emision 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 emisién. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizaran para la compra de bienes
inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y hoteles;
construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar cualquiera otra
inversidn requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos
bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$ 28,880,557,
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Estado de Resultados dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 die-2017
Total ingresos B/.112,546,924 B/69,125977 B/137317,071 B/.158,629,447 B/ 128,544,420
Otros ingresos de operaciones B/.660,534 B/.148,019 B/.812,924 B/.957,430 B/.844,926
Margen Operative 12.38% 5.69% 14.87% 18.78% 19.55%
Gastos de Ventas, Generales y B/21,389,058 B/.17,147,293 B/26,172,073 B/26,001,012 B/25998356
Administrativos

Utilidad o Pérdida Neta B/.13,078,972 B/3,546,433  B/.19,241,981 B/.27,409,234  B/23,098,567
Acciones emitidas y en 5,549,253 5,618,572 5,624,877 5,623,422 5,616,137
circulacion

Utilidad o Pérdida por accién 2.36 0.63 3.42 4.87 4.11
Depreciacion y Amortizacion B/.4,928,520 B/.5,648,512 B/.7,642214 B/.8,203,637 B/.9,017,946
Balance General dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Activo Circulante B/.153,753,185 B/.157,576,359 B/.177,138,358 1B/.145,003,717 B/.145,865921
Activos Totales B/.426,938,021 B/418,065,302 B/453,330,586 B/428,219,176 B/.427,529,056

Pasivo Circulante B/.55,045678 B/35667,639 B/79,821,100 B/.68,378228 B/82,214,320
Deuda a Largo Plazo B/.61,578,510 B/64,912,794 B/55932,480 B/.52,552475 B/61,828384
Utilidades Retenidas B/222.502,047 B/210,687282 DB/209,894,525 B/.194,087,737 B/.176,143,060
Total Patrimonio B/.310,313,833 B/297.484869 B/319,577,006 B/307,288473 B/2853,486,352
Razones Financieras dic-2021 ic-2020 dic-2019 dic-2018 die-2017
Dividendo / Accién B/0.23 B/.0.49 B/.1.88 B/.1.68 B/2.00
Deuda Total/ Patrimonio 0.38 0.41 0.42 0.39 0.51
Capital de Trabajo B/98,707,507 B/.101,908,720 B/97317,258 B/76,62548% B/63,651,601
Razén Corriente 2.79 2.83 2.22 212 1.77
Utilidad Operativa / 5.30 1.63 8.65 10.92 8.96

Gastos Financieros

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

publico inversionista y del publico en general.
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III PARTE
INFORMES FINANCIEROS

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

IV PARTE
INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO

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

FIDUCIARIO EMISOR MONTO
BGT TRUST INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 10,000,000
Banistmo Investment Corporation S.A.  Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 12,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 20,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 45,000,600
VIPARTE
DECLARACION JURADA

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

VII PARTE
CALIFICACION DE RIESGO

Se adjunta al presente informe el informe de actualizacién de la Calificacion de Riesgo de Unidn
Nacional de Empresas, S.A.

VIII PARTE
DIVULGACION

Este Informe esta disponible para su consulta en la siguiente direccién www.unesa.com a partir del dia
11 de abril de 2022.
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UNION NACIONAL DE EMIPRESAS, 5. A,
Y S{EBS@%R%AS

(FPanama, Replblica de Panama)

B

Estados Financleros Consolidados v Anexos
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“Esle documents ha sido preparado con al conocimianio
de gu@ su contenido sera puesio a disposicion
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del publico inversionisia v del pablico en general’




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

. r

Estado consclidado de situacion financiera
Esiado co nseiéé%ﬁ de rasultados vy olros resultados integrales
Estado consolidado de cambios en &l patrimonio

Estado consolidado de fiujos de efective
Notas 2 los estados financieros consolidados

Anexo de consclidacion — informacidn sobre la situacidn financiera. .
Anexo de consolidacion - informacidn sobrelos resullados. .
Ansxo de consolidacidn — informacion sobre los cambics en e

Ansxo

e

(SRR




KPMG Telgfono: {507} 208-0700
! Torre PDC, Ave. Samusl Lewis v Website: kpmg.com.pa

B Calle 58 Este, Obarric

Panama, Replblica de Panamaé

INFORME SOBRE LA AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

A la Junia Directiva y Acclonistas
Unién Nacional de Empresas, 8. A

Opirion

Hemos audiiado los estados financieros consolidados de Union Macional de Empresas, 8. ALy
Subsé diarias (2 ‘GFJ;&G gue comgprenden e! estado consclidade de slfuacidn financiera al 31 de
diciembre ds EG 0s ;sza:ias consoli C‘Za’ji}b de resultados v ofros resulfados inlegrales, cam %?zGS
an &l Sat imoni 1,! o3 de sfective por ef afto terminado en esa fecha, v noias, que comprendan |
resurnen de ias politicas contables significativas v olra informacién explicativa,

s financiercs consolidados adijuntos prasantan razonablemente, en

ity fi i GHSQs idada dei Grupo al 31 de diclembre de
olidade v sus fluios de efective consolidados por el afio
formidad con las Normas internacionales de informacion Financiera

En nuesira opinidn, los estados
todos 10s aspecios importantes, |
2021, v su desempefio financiers con
terminado en esa fecha de con
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Base de iz \/fo?

Hemos efectuado nuestrz auditoria onformidad con las Nommas internacion
(NIAY. Nuestras responsabllidades de acue {da on dichas nofmas se descril
seccion Hesponsabilidades dsel Au c&sta; en Relacion con la Auditoria @e los £st =
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes del Grupo és nformidad con el Codig
de Etica para Profesio FeCRE Cﬁm‘ai} dad d Cuﬂseje de Normas imem cionales de
Contadores (Cédigo da Etica de! EE:@A} 5am o con los it
nuesira audiloria de los estados financieros en lat ep iblica de Panamay hemos {‘b;’"@;}%d las dema
responsabilidades de ética de conformidad con esos recguws% raientos v con el Codigo de Elica del
i_ BA. Consideramos gue iz evidencia de auditorfa que hemos obianido es suficiente v ayspgada
para ofrecer una base para nusstra cpinidn.

)
5
9.3.
N)

c
zequsﬁrm ientos de etica que son relevan

f}

L\)

Llamamos |z atencidn g la nota 5 2 los estados financieros consolidados en donde se dascriben los

E
saidos vy transaccionss con partes relacionadas. Estos saldos v fransacciones tienen efacios
importantes en ia situacidn financiera consolidada, el desempafio financiers consolidads v los flujes
de efective consolidados del Grupo. Nuestra opinidn no se modifica con respecto z este asunto.
Asuntos Ulaves de la Auditoria
Los asunios claves de iz gudiloria son agusHos asuntos gue, acgzﬁ nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financigros consolidados del periado
corfiente. Esfos asuntos han sido astendidos en ef contexio de nusstra auditoria de los aslados
financleros consolidados en su conjunic v e %a rmacion de nusstra opinidn sobre efios, v no

A
SXDIS3AMas una opinidn por separado sebre estos asuntos.

© 2022 KPW
international L

pahamsfia y firma miembro de la organizacién mundial de KPMG ds firmas nismbros independiantes afiiadas a KPMG
Aiz privada inglesa limitada por garantia. Toedos los derechos reservadoes.




Valuacion de los inventarios de viviendas

rJ
Asunto clave de lg auditoria
Los inventarios del Grupo, que principalments
cemg}reuﬁew unidades de viviendas lerminadas v
tarrencs para desamollar por la suma de
B/.42 897 584, son medidos a su cosio o valor
neto de realizacion, el manor. Una evaluacion del
valor neto de realizacidn de los inventarios de
unidades de viviendas terminadas se lleva a cabo
en cada fecha de reporie, asi como de los costos
incurridos, utifizando como referencia ef precio de
snfa actual, asi como e comportamiento del
meruaéﬁ inmobiiiario duranie la pandemia
COViD-18.

En consscuancia, un cambio en ia estimacidn del
prwss de venia y/o los coslos de consiruccion
pudiese tener un impactc material sobre el valor
de invenfarios en oz estados financieros
consolidados del Grupo.

ios

esfados financ

Elingraso por ventas de bisnes v sarvicios es una
medids %mr;of‘taﬁze utilizada para sevaluar el
desempefio del Grupo. Hay un riesgo de gue las
ventas de bienes vy servicios estén presentadas
por montos supericres a los generados en ias
operaciones del Grupo duranis ea afic 2021,
conforme & los coriterios contables para =
reccnocimianto de ingrasos,

‘eéanse las Notas 3 {i) v 8 a los esfados financieros -"orfsoz’éd&d@s
3 Como e

N

P asunio clave fue atendido en la auditoria

uestros procadimienios de auditoria incluyeron:

« Comparamos el precio de venta de viviendas
vendidas digtintos provectos vy olras
cemgama~ de bienes raices a nivel nacional
con el precio de venta estimado de viviendas
an sl inverdario.

=

¢  Comparamos el costo de las viviendas que s&
mantienen en el inventario, incluyvendo el
costo adicional estimado para realizar a
venia de ia vivienda, con e ;}recéa de venia
actual de viviendas vandidas en los distinios
provectos.

ave fue atendido en la auditoris

procedimienios de auditoria incluyer

m mos prusbas de coniroles ralacic kaéas
clo de ventas v pruebas de detalles sobre
esira seleccionada de las ventas de bienes
ys, viclos,
Inspeccionamos 10s asieniss de diaric para
detectar cualquier ajuste inusual de imporiancia
refaliva hecho 2 las cuentas de venlas v
evaluamos su aplicabilidad v exactitud.

08 ingresos por veniss fuesen
&l periodo contable
3{3!%8&?&@"‘ la prueba de corte &l
afio y evaluamos gque los crterios
contables pare su reconocimienio se  hayan
cumnplido, con base en iz evidencia retevania.
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QOtro Asunto - Informacion Suplementaria

Muestra auditoria se efecto con of propsdsito de expresar una opinién seb’e ios estados financieros
idados considerados en su conjunio. La informacién suplementaria incluida en los Anexos 1
3 82 presenia para proposito de analisis adicional v no es requerida como parte de los astados
inancieros consclidados. Esia informackin ha sido sujeta 2 1os procedimientos he auditorfa aplicados
ia aaé;ia“a de los estados financieros consolidados vy, en nuestrz opinidn, esta preseniada
razonablements en todos sus as&e”tss importantes, en relacidn con los estados financieros
consolidados tomados en su conjunto,
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dministracion es responsable de ia Otra Informacidn, gua abarca el contenido del Informe Anual
1 paro no em%uwe ios estados financiercs consolidados ni nuestre correspondiente informe de
{ .’ ormacion para ef informe Anual 2021, se espera que esié disponible para nosotros
pues de %a faf‘ha de este informe de auditoria.
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Muestra opinion sobre los estados financiarcs consgo Eégﬁaa’jss no abarca fa Cira
SXPrEesamas ninguna oira forma de seguridad concluyente sobre glla,

Er relacidon con nussirz audiloria de los estados financieros consolidados, nussir

es leer la Olra Informacion v, al b o i exists una incongrusncia G‘e imporianac
relafiva entre esa informacidn v los estados financieros conse E’%adoﬂ o nues c
obienidos en la auditoria, o sl d i niener u

(

Cuando leamos el contenido ds! informe Anual 2021 si concluimos qus axiste un errorde mmrtaﬂcéa
relativa en esa Olra éﬂmmac;eﬁ estaremos obligados a informar de este hacho a los encargados del

gobierno corporativo

Responsabilidades de la Adminisfracicn v de los Encargados del Gobiemo Corporativo en refacion
con fos Estados Financieros Consclidados
La Administracidn es ?QSQQ@ sable de la preparaci 0y presentacién razwa%}%e de los estados

financieros consolidados
delerming que es nacasar
estén libres de errores de i

conformidad con las N F. v del control inferno que la administracion
para permilir i3 preparacidn de estados financieros cms*ffdaésg qus
geles ian ia relativa, debido ya sea g fraude 0 aro

”?%3 H

o
.)

En ia preparacion de los sstados financieros consolidados, 18 administracidn a5 responsable de
gvaluar ta capacidad de! Grupo para confinuar come un negocio en marcha ] ;
corresponds, 108 asunios relacionades con g condicidn de negocio en marcha v ulilizando
de contabifidad de negocio en marcha, 3 menos que a ac%“ﬂ;ms‘zfacmﬂ tenga la éaie;’seééz’: de i

el Grupo o cesar sus operacionas, o bien no haya oira alternativa realista, mas
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Los encargados del gobiemno corporativo son responsables de la supervisidn del proceso de
;{af{:m;a &n financiera del Grupo

Lo




Rasponsahbiiidades del Auditor an Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros obletivos son obtener una segarsaasﬁ razonable acerca de si los esiados financiercs
consolidados en su conjunto estan libres de errores de importancia refativa, debido ya sea a fraude
o error, y emitir un informs de auditoria que contenga nuestra opinidn. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad, pero no garantiza gue una auditoria efectuada de conformidad con las NiA
siempre detectara un error de importancia relative cuande este exista. Los errores pueden deberse
a fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente ¢ de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
basandosa en esios estados financieros consolidados.

Como parts de una audiforia de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional v
mantanemos una actiud de esceplicismo profesional durants toda iz auditoria. Tambien:

+ ldentificamos v evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros consolidados, debidoa fr aa}ﬁ}& o error, diseflamos y a@‘paﬂ’ias procedimiantos de

audiforia para responder a dichos riesgos v obtenemos evidencia c%e aur’éssﬁ orig que sea
suficiente v apropiada para propore u%an una hase pars nusstra opinidn. £ riesgo de n
detectar un error de importancia relative debido a fraude es mas §E8¥55§3 ue en el caso fée
un errar de if‘“pm tzncia :‘»3 ; ehido 2 error, ya que sl fraude puede im car colusion,
faisificacidn, omisiones éa manifesiacionas intencio seﬁaﬁﬁeﬁf’e %E’E‘ Sneas o a

avasidn dei control interne
«  Obtenemos entendimiento del control interno relevante parz g auditoria con el fin de aiseflar
auditoria que sean apropiades en las circunstancias, pero no con &l
r una opinidn sobre 1 efactividad del contral internoe del Grupo.
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e [Cvaluamos o apropiado de as poll
rll

cas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
u::?.?é’%’éaf?,ia}i‘?és contables v i coire Sif ninis

T4
HLE
spondiante informacion revelada por iz administracion.

« Concluimos sobre o apropiado de la utifizacidn, ;}css la administracion, de la base ds
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de audiforia obtenida,
concluimos sobre si axiste o no una incerfidumbre de importancia relativa re iaa;ﬁ@ada con
avenios o condiciones que pueden genarar dudas significativas sobre |a capacidad del Grupo
parg continuar come negocic en marcha. 8i concluimos gue existe una incertidumbre de
Emgfzséanca relativa, se reguisre gue llamemes ia atencion en nueslre informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en ios estados financieros consslidados o, si
dichas reveladi G; wes no son adecuadas, gue modifiguemos nuaslra opinidn, N’%f §iras
conslusionss se basan en la evidencia de auditoria obienida hasta la facha de nusstro informe
de auditoria. Sin embarge, eventos o condiciones futuras pusden causar que & i";‘ ;}3 deie
de sar un negocio en marcha,

« Cvsluamos la presentacidon en su :r:;murik,, fa estructura v el contenido de los estados
financieros consolidados, incluyends ta informacion revelada, v si los sstados financieros
consolidados representan las tra%awm% v aventos subvacentes de un modo que fogran

s
#acion razonabis.
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SCZ* iades de mg*}" o d.emn:s del Grupo para exXpresar ung opinton

ssizdos financieros consclidados. Somos fesgsns bles de la dirsccion, supsrvision y
ioitn de o auditoris de grupo. Somos responsables solaments de nuesira opinidn de

audiioris.




Nos comunicamos con los encargados dal gobierno corporative en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucidn pianificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
fa auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiguemos
durante la auditoria.

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

Entre los asunios que han sido comunicados a los encargados del geobierno corporativo,
determinamos aquelios que han sidc los mas significativos en I3 auditoria de 1os estados financiaros
consolidados de! pericdo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que ias consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion de! contador
publico autorizado en |a Republica de Panama, declaramos io siguiente:

= Que la direccitn, ejecucidn y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en el territoric panamefio.

» Ef socio de |a auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Pablo Urefia P.

« FEi equipo de trabajo que ha participado en la auditoria de grupo a la que se refiere este
informe, esta conformadc por Pablo Urefia P, Socio; Gehidy Moreno, Gerente Senior y Paulo
Rodriguez, Gerente Senior.

K\PMQ)

Panama, Republica de Panama Pablo Urefia P,
31 de marzo de 2022 Secio
C.P.A #3751




LINIGN NACH Q AL DE EMPRESAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS

{(Panama, Repiblica de Panama)

Eztado consolidado de situasidn financiera

Activos

=i

fectivo y equivalentes de efeciive

-l

epositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:

Clientes

Hipotecas, nato de con

oor B/.2 _‘668 518 {2@2{}: 8 {89 74 4—}
Préstamos personalas, nelo de comisiones e ot
devengados por 8/.5,795 226 (2020: B/.5,328,071)

Alquileres

Partes relacionadas

Yarias

,::3
@,
Q
word
&
@
41}
)
r--1
‘D
m
m
[
3
@
<
34
pis
L)
B
2,
[}
&

(&3}

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

invantarios

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccidn en proceso
Ter;’eﬁas

¥ i
‘-jwer\_o, ‘i}ebidas Y SUMINIsires
Otros

Total de inventarios
Inversiones en acciones

[

Fropiedades de inversion, neto

[y

Adelanio para compra ds terrenocs
Eguipos en arrendamianto, neto

Inmuebles, mobitiario vy sgquipe, neto

Activos por derecho ds

o
[t}

O

Otros actives

Total de activos

(o}

Bl
w

o
82

[\

:-\I
&)
—
Ln
N
[}
&

o

[

o

5,527,305 7,218,646
10,840,158 9,660,957
537,845 702,926
238,524 233,200
942,502 1,550,479
26,757,110 28,879,725
(1,859,962) (1,780,643)
24,897,118 25.110,082
37,281,584 37,027,425
51,984.213 85,720,553
5,516,000 4,173,456
2,814,525 2,271,962
233,513 208,648
340,373 330,671
98,270,208 108,730,753

N

anel

o
Y

N

N

[wa]
o}

]
{0
- -
o
=
=

111,968,262

14,867,108

41,827,334
5,884,357
5,183,087




Basivos

D
j4
o
[0}
o3
]
W
e
L)
e
3
8]
(v}
o]
oo

puenias por pagai
rovsedores

Bonoes por pagan

Valorss emitidos

Mas prima nefa de cosios de emision
gonos por pagar, neto

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes tipo "A", sin valor nominal v con
derecho 2 volo, aulorizadas 5,000,000, emitidas 5

¥ en circulacion 5,070 “19 en 2021 v 5,138,572 en 2”"‘

sin vator nominal y sin derecho a volg,

autorizadas 3,000,000, vm‘;?%das ¥ en circulacion 480,000 en 20

Acciones comunes tipo "B"
y 2020
Acciones en tesoreria, al cosio
Lhtilidades capitalizadas por subsidiaria
Raserva de gato? razonable
Utilidades no distribuidas
impuesto cempiemema i

i
Total del patrimonio atribuible a los propistarios

Participacion no condroladora
Total del patrimaonio

Total de pasives ¥ patrimonio

Nota

(%
.
o]
i~y
o0

18

B e o o
LSRR
P
o B2
w w Yo

17,28

]
L)

25

2021 2020
38,679,580 52,107.026
2,422,853 o
3,740,886 3,525,335
5,227,063 5,451,298
8,968,059 8,878,733

w G5
o D

]

W
wak (T}
]
0w
— (D

S P
a5
S oo

o
2
©

A
~l

3%
ok

Pl
B (e
e}

& O oW

4592,885

12,814,874 12,814,874
14,172,858 14,172,858
(3,406,015) (1,085,029)
687,193 587,193
54,957,958 61,600,988
222,502,047 210,887,282
(1,492 835) (1,491,040}
310,236,080  287.407.128
77,743 77,743
310,313,833 207.484.869

418,065,302




UMION NACIONAL DE EMPREDAS, 8. A ¥V BUBSIDIARIAS
(Panama, Rapublica de Panama)

Estado consolidaco de resultados v ofros resultados integrales
diciembre de 2021

Por el afio tarminado el 31 de

{Exprasado en Balboas)

7

Ventas de bienes y servicios

Ingresos po* alguiier

ingresos por intermediacion financiera
Total {ies greses

Cosio de las vanias
Costo ge alquiler

Costo por actividadas de financiamianto
Totat de costos

Ganancia bruta en ventas

Otros ingrescs operacionales

2 e y admirisirativos
Pérdida por deteriore de deudaores comerciaias v

Resultados de las actividades de gperacién

Q
D
oy
i
=
S,”
&
bt

=
Dividendos ganados
Total de costos financisros, nelo

Utilidad antes del impuesic sobre {a renta
impuesto sabre la renig
Ltitidad neta del afio

Otros resultados integrales, neto de impuestos
Partidas que no seran reclasificadas posteriormente
ai resultado del afio;
inversiones de paltrimonio al valor razonable con cambios en ofros
resultedos integrales — cambic neto en el valor razonable
Otros resultados integrales, nelo de impuestos
Hesultados integrales tolales del afio

Litilidad nela por aceidn

Las notas de iz pagina 11 a la 60 son parte infegral de eslos eslados

Mota

23

24

i
P
=
o

o

(a3}

[0}

I
[

[

s

2021 2020
108,400,610 62,380,719
3,805,706 3,848,714
2,340,608 2,396,544
112,546,024 59,125,077
77,238,915 45,327,118
1,439,576 1,328,932
953,342 919,472
79,629,833 47 585,520
32,617,001 21,540,457
650,533 148 019

518,680 598,429
14,011,713 3,042 754
1,018,779 992,792
11,455 194) (1,090,800)
(1,093,452) (1,222,852)

(93.755) (100,41)
2,957,102 2,541,644
1,334 480 1120843

15,346,193 5,083,597
2,267,221 1,517,164
13078072 3,545,433
3,356,980 (21,091,272)
3 356,980 (27.061.272)
75,435,952 (17 544 538)
2.36 0.83




Acciones Acciones Aecior LUtitidades eserva de
comanes <omunss capitalizadas por valor Impueste Total det
Iipe A Tipod gomple Yotad no contrciadors patrimonio

Sakio ai 1 de enerc de 2027 1FRE58 SG7, 193 3
Q Z
2% B &
2 a i &
4 bl 4
accionisias 5]
Salde af 37 de diciombre de 2623

Satdo ai 1 de enero ds 2627
Total resuifad:

% o 3

] 3

s 1] G

Saldo af 31 de diciembra de 202 3 537 3

@




UNION NATIONAL DE EMPRESAS, 3 A, Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Repablica de Panama;

Estado consolidado de flujos de efective

For al terminado el 31 de diciembre de 2021

[Expresado en Baiboas)

Mota 2021 202G

Flujos de sfectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta 13,078,572 3,548,433
Ajustes por

Pérdida por deterioro de deudores comerciales 23 518,680 598 429
Depreciacion 10, 11,12 4,928,520 5,643,512
Amortizacion de £ i3 235,885
Amortizacion de tos de amision de bonos 100,141
Amortizacién de prima de emision de bonos 0
Amoriizacion de active por derecho de uso 441 183
Cosios inanciaros, netos 1,320,660
Gasto de interés por arrendamiento 55,935
DGividendos ganados [2.541 544}
Gasto de impuesto sobre iz renta 22 1,517,164
Ganancia en venta de mobiliasio v equipo {3,052)
Ganancia en venta de equipo de arrendamiento {29,588}
Ganancia en inversicnas, neto (43 16843
10,847,960

Cambios en
Cuentas por cobrar a clientes, alguiieres v varias

Prestamos personales e hipotecas {
inventancs 14.082,716
ipo para arrendamiento i1 (1,302.852)
anguicias 1,243,387

Cuentas DO7 pagar

Gaslos ¢ interases acumuiados por pagar {775,577
ingresos diferidos y depdsitos recibidas de clienies {1,358,856)
Flujos procedentes de actividades de operacion 25,365,590
Impuesto sobire la renta pagado 11,502,580
nterasas pagados {5.608,298)
Flujos natos provistos por las actividades de operacidn 18,255,132
Fluios de efectivo de las astividades da inversidn
intereses recibidos 8,779 892,752
Drndendos recibidos BT 102 2541644
Aumento en depdsitos a plazo fjo 4,321,855 (443,783}
Adauisicion de propiedades de inversion H {4570,938) (4.813,171)
Adguisicion de inmuebles, moebiliario v equipo 12 (1,674,788 (1,803,980
Adelanto para compra de tarrenos {14 8687 .105) s}
Producto de |z venta de propiedades de inversidn 85000 G
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario v squips 141,285 4,000
Producto de [a venta de invarsionss 18,744 79887
Pagos por adoursicion de inversiones (437,411} (1.555.100)
Cambios en cuentas por cobrar con otras partas relacionadas 5,715} (3,631}
Flujos nstos ysados en ias actividades de inversidn 113,212,356} (5,102,354}
Flujos de efective de las actividades de financiacion
Pagos dz pasivos ;3” rrendamienios {1.388 1373 101,667)
Producic de las o Ciones bancarias 27,480,000 520,000
Producto de pasives por arrendamientos 279,388 793 549
Abonos a obligaciones bancarias {40,907,430) (59,779,713}
Products neto de iz emisidn de bonos a large plazo 7,830,001 4,389,952
Compra de accionss para tesoreria {2.354,884) (325.034)
Venta ce accionas en esoreria 13,868 22,452
Dividendos pagados 29 (1,264,207) (2,753,576}
Flujos netes usados en actividades de financiamiento (10,311,371 {15,234,127)
ﬁuwentc 12,853,807 (3,081,349}
fectivo y 9,380,071 12,451,420
Efectivo y eqa.vaie*}tea g 5 22,033,678 9,380,071

Las notas de fa pagina 11 a a 60 son parte miegral de estos estados financieros consclidados.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 3. ALY SUBSBIDIARIAS
Panama, Republica de Panama)

Motas 2 los estados financieros consolidados

:}'\

41 31 de diciembra de 2021

{(Expresados en Balboas)

{1y Constitucidon v Operaciones
Unién Nacional de Empresas, S A (UNESA) (a "Compafija), es una sociedad andnima
constituida y con domicilio en la Repidblica de Panama gque se dedica principaliments al
desarrolio de provectos de vivienda, ademas de llevar a cabo %z’* arsiones en la indusiria del
entretenimiaento — restauranies y hoteleria; alquiler v venta de equipos pesados y construceion
y financiamiento e inversidn en bienas inmusbles para alquiler, S s actividades se desarrolian
a través de un grupo de sociedades andnimas constit Wi idas en subsidiarias v asociadas. Los
stados financieros consolidados comprenden a Unidn Nacional de Empresas, 5. Ay sus
subsidiarias (colectivamente llamadas el "Grupo™) v sus ! *‘;"ﬁre es aen empraesas asociadas.

Qampamas subsidiarias
Los esiados financieros consoldados incluyen las sk
o

"t
=
das en u
1

incorporadas en la Repablice de Panama, possall n 100% por Uﬂzés Nacional de

Empresas, S. AL, con excepcion de ia subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp., la
cuzi es poselda en un 89.8%

+  Sociedad Urbanizado Caribe, S. A vy sus subsidiarias {(Hoteles del Caribe, S ALy

S nno investors Lu.}

« inmobiliaria Sucasa, 5. A

» Constructora San Lorenzo, 8. A

« Distribuidores b@ﬁSG%%CﬁadGS, SA,

s Constructora Corona, 8. A,

e inversionss Sucasa, S A.

o  Vzoation Panama Tours, 3. A,

¢« Desarrollo Agricola Tierra Adentro, 83 A

s Servicios Generales Sucass, 5. A

¢ Eqguipos Coamco, S A,

« Caribbean Franchise Devalopment Corg.

o Caribbean Supply Management, §. A, v su subsidiaria (Great Circle Sail Chain Supplies,
S.AD

I

« [Deolta Restaurant Franchise, 3. A

s Subsidiariasnoo ol rativas

Las subsidiarias no operativas cuyas cifras confables se incluyen en los estados financieres
conachdados son as sigulentas:
«  Maquinarias del Caribe, 5 A

Constructora Mediterranas, 8. A

Compafia Urbanizadora Sucasa, S, A




HION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS

o

Panama, Republica de Panama)

Motas 2 los estados financieros consolidados

{2} Base de Preparacion

{a)

Deciaraciton de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Unidn Nacional de Emopresas, S A vy
S.ébv iarias (el "Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera (NIF),

Los estados financieros consolidados fueron apmbadss para su emisién por la

Lo

Administracion del Grupo el 31 de marzo de 2022
La nota 3 incluye datalies de ias politicas contables del Grupo.

Base de preseniacicn
= Grupo presenta v clasifica tad; s sus activos, asi como todos sus pasivos basados en
eégradn dﬁ*i dﬁ? El Grupe revela el importe esperado a recuperar ¢ & liquidar después

x

de sy Ci 2 operacion normal pa ra cads partida de activo o pasivo (ver nota 4},

Eil ciclo de operacion de cada uno de los segmentos operativos que conforman al Grupo
a5 de 12 meses.

Bases de medicion

Los estados financiercs consclidados han side preparados sobre (2 base del cosio
histdrico, excepto por las inversiones en acclones, las cuales son medidas a valor

Moneda funcional v de prasentacion
- i consciidados esian e\:‘sega@:
o
il

: en balbeas KBf} guz es i3
‘fﬁe;;en‘ funcicnal del Grupo. El ga%haa es la

taria de ia Reptbiica de
far {USS) de oz Estados
ape? maneda g;‘aa 0 xf, en su
o lagal.

("
=
&
&
(ﬁ
,',I>
*3
[0
&
("

m
7]

b

o
=
o
3
&
o
)
]
]
o
W
o
o
Ufl

Uise de esfimaciones Sf,;;wesfos

La praparacion de {os estados financieros consolidados de conformidad con ias Norma
Internacionales de Eﬂf}:vamﬁrz Financiera es:gu:e{e gue la administracion efecitie diversos
juicios, estimaciones v supuesios que afecian iz aplicacidn de las politicas contables v

¥
%as cifras reportadas en los activos, pﬁswas, ingresos, costos v gastos. Los resullados
reales pueden diferir de estas estimac

(L

iones y supussios son revisados de manera periddica. Las ravisiones de las
5 80N reconocidas prospeciivaments,

Las estimaciones relevantes 4 e son particularments  susceplibles a cambios
s'g! fﬂr‘az y0os v 108 supuesios e incertidumbre en las estimaciones se relacionan con lo

Bit
AL Juicios

La informacion sobre juicios realizados en la aplicacion de politicas contables que tienen
ei efectc mas importante sobre los importes rec ;.QSE:?QS en 108 astados financisros
consolidados se describe en la sigulente nofa

¢ MNotz 8 — Valor neto reglizable de los inventarios

12




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

Motas g ios estados financieros consolidados

5. Supusstos e incertidumbras en as estimacionas
La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion gue tienen un riesgo
significativo de rasuliar en un sjuste material, se incluye en las siguientes notas!

~

+«  Nota 8 — Cosics de construccion en orocess

+ Nota 8 —~ Inversiones en accionas

s  Notg 28 (i — *éedzm n de la estimacién para pérdidas crediticias esperadas por
deudores comearcialas y activos de contrato,

Madicidn de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelacionss contables del Grupo requieren la medicién de los
s

L
valores razonables tanto de los activos y pasives financieros como de algunos no
financieros.

b

Ei Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicidn de los
valores razenables. Esto incluye a los Directivos que tienen la responsabiiidad general
por la supervisién de todas las mediciones significativas de! valor razonable, incluyendo
tos valores razonables de Nivel 3

Los Directivos revisan reguiarmente los datos de entrada no obssrvables significativos v

o8 ajusies de valorizacion.  Si se usa ;ﬁfermacgen de terceros, como avallos de
corredores de biznes raices o servicios de filacidn de precios, para medir ios valores
razonables, los Direchivos evaliian la @v‘dmﬁ‘“ obtenida de los terceros para respaldar la
conclusién de que esztf« val @fzzas%ﬁres satisfacen los reque{%méen‘m% gz las ?*%armgs
infernacionales de informacidn Financiera, %%{‘%ayem‘f@ el nivel dentre de ia jerarguia de
valor razenable en el cual év herian clasificarse esas valorizacionas. Los asuntos e:ie
valoracién significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide e valor razonable de un awum o pasivo, & Grupo utiliza datos de
mercado observables siempre gue sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquifa del va%r:sg" razanable gue se basa en los datos de
entrada usados en las tec:sf‘as de valorizacién, coma sigue:

e Nivel 1 precios cotizados (ne-ajustados) en mercados activos pars activos o

pasivos idénticos.

e Nivai 2: datos de enfrada di arantas de los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que sean obs e*vai’zi s para el activo o ;33:-3;”* ya sea diracta {es dedir, precios)
o indirectameante (es decir, mrvaeﬂs de los pracios).
« Nivai 3: dalos para % sclivo © pasivo gue no se basan en datos de mercado
observables {datos de entrada o obsarvables)
Si los datos de enfrada usadoes para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la lerarguia det valor razonable, entonces la medicion del
vator razonable se c¢lasifica en su totalidad an el mismo nivel de la jerarquia del valo
razonable que |a variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion total
£ Grupo reconoce las ransferencias entre los niveles de Iz jerarquia del valor razonable
at fin i i

al del perfodo sobre ef gue se informa durante ef cual ccurrio el cambio.
8

uiente nota incluye informacidn adicional scbre os supussios
valores razo%ab@s.

MNota 10 — Propiedades de inversion.
13




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

Notas 2 los estados financieros consolidados

{3} Resumen de politicas contables ségmfécatévas
£l Grupo ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad en fodos los
pericdos presentados en ezios estados financieros consolidados.

A continuacion, sa incluyve un indice de las politicas contables mas importantes, cuyo datalle
sta disponible en ias paginas siguientes:

Bases de consolidacidn

instrumentos financieres

Capital en acciones y reserva

Depdsitos recibidos fie clienie

Inmuabies, mobiiiario y ﬂqu%
Propledades de inversid

Activo intangible

Deterioro del valor

ingresos de actividades ordinarias procedentes de confratos con clientes
Inventarios

Bonos por pagar

FProvisiones

Dividendos

Gastos por intereses de financiamiento
Impuestc scbre la renta

informacion de segmenio

Utilidad neta por accidn

Fondo ds cesantia v prima de antigiiedad
Equipos en arrendamiento cperacional
Arrendamienios

informacion comparativa

Nuevas Normas internacionales de informacién Financiera (NilF) e
Interpretacionas no adoptadas

oo B

3

el (o B N
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

MNotas 2 los estados financieros consolidados

(8)

Bases de consolidacion
i
i/

g

[

Subsidiarias

{as subsidiarias son entidades contfreladas por ef Grupo. Bl Grupo contrels una

entidad cuando esta sxpuesto, o tisns derscho, a rendimiantos variables ;};@C@ﬁ&ﬁées

de su involucramianto en la parlicipada v tene la capacidad de influlr en esos

rendimientos a través de su poder sobre ésta. Los esiados financieros de las
3

subsé@%aiias son inciuides en los esiados financieros consolidados desde g fecha en
gus se comienza e control hasta ia fecha en que termine.

Transacciones eliminadas en la consolidacion

Los saldos v iransaccioneas entre ias entidades del Grupo, v cualguier ingreso o gasto
no realizado cus surja de fransacciones intercompafiia grupales, son eliminados en
consolidacion. Las ganaﬁc ias no reaiizadas provenientes de trans a ciones co
sociedades, cuva inversion es reconccida segin el me‘%ai‘ie de ia parlicipacion, son
gliminadas de Iz inversién en proporcion a la part fc@a on del Srupo en iz inversion.
Las perdidas no realizadas son eliminadas de la misma ‘0 rma que ias ganancias no
rezlizadas, pero solo en la madida en gue no hava evidencia de detarioro.

Reconocimienio v mefiaczen inicial

Los deudores comercigies e instrumentos de ﬁeﬁa amitidos inicialmente se
reconooen cuando est@ a griginan. Todos os otros aclivos v pasivos financieres se
reconocen iniciaimenis a:';amés gl Grupc se hacs Qaﬁe de las disposiciones

contractuales dal instrumento.

Un activo financierce {3 menos gue sea un deudor comercial sin un componenie de

nclacion significative) o pasivo financiero sa mide inicialmente al valor razonable
mas, en el casc de una parbida no medida al valor razonable con cambios en
fesuétgd los costos de trensaccidon directaments atribuibles 2 su adguisicién o
emisidn. Ur deudor comergial sin un compenente de financiacion significativo se mide
inici ain‘@ ite al precic de la transaccion.

3'

ficacion y f"’%ss‘_‘zi &n posterior
s? reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica com
riizado, a vaior razonable con cambios en olros resullados éfstegf es ; inversion
n deuda, a valor razonable con cambios en ofros resuliados integrales, inversion en
atrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

o
o
=
&
%
&
oy
&
G
U"}
s

.5

T e
e

Los activos financieros no se recla
axcapto si ol Grupo cambia su mozﬁei
*‘%ﬂaﬁciem% af; uyo caso todos los ac
primer dia del primer perfiodo scbre e que sei
da negocio,

n oact : eharg mﬁdﬁrsaﬁ al costo amortizado s se cumplen las dos
congk %@nességu%en?es v no estd medido a valor razonable con cambios en resultados:

- &} activo financlero se conserva dentro de un mo

acial
mantener ios activos financieros para oblensar flujos d .e:ﬁ o c&&ﬁa*iﬁaiesg ¥

15




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 3. A, Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Motas a los estados financieros consolidados

— las condicionss confraciuales del active financiero dan lugar, en fechas
espe Hicadas, =z flujos de efective gue son Unicamente pagos dei principal &
intereses sobre el importe del principal pendisnis,

Un instrumento de deuds deberd medirse al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales si se cumplen las dos condicionas sigulenies vy no esta medido
a valor razonable con cambios en resuliados:

- gl activo financiero se conserva dentro cée un modelo de negocio cuvo Gﬁ}jeﬁ‘\s’u 38
fogra tanto ah eniendo los flujos de efective contractuales como vendiende el activo
financiero; vy

o

- las condiciones confractuales del activo financierc dan lugar, en fecnhas
espacificadas, a flujos de efective gus son solamente pagos del principal 2
intereses sobre el importe del principal pendients.

&
[oRE ]

:

Durante e reconocimiento inl z:!af de inv %’S%GI‘IBS an instrumentos de patrimonio no
manienidas para n g@cgag, I Grupo elagir irrevocablements registrar ios
cambios subsscuenies en valor razon é:;%e como parie de los otros resullados
integralas. Esia sleccién se debe hacer sobre una base de instrumenio por
instrumento.

Todos los activos financieros no clasificados como maedides al costo amortizado o al
valor razenable con cambios en otfros resultados Entegg“aée:;, mo se describs
anteriormante, son meadidos al valor razonable con cambios en resu !?ad%.

£n &l reconocimiento inicial, e Grupo puede designar irre wcdﬁ}%e men te un aclive
financiero gue de alguna otra manera cumple con el requerimiento de astar medido al
costo amortizado o al valor razonable con cambios en olros resy aa;"i s ;ntegragw
como gl vaior razonable con cambios en resultados, st haciéndolo elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicidn o reconoccimiento que surgiria en
ofro caso.

Activas financiercs - Evaluacion dal modelo da negocio

£l Grupo realiza una evaluacién del objelivo del modeis de negocio en &l gue s
manrtizne un activo financierc an ,\.f‘cg de cartera va que esie es & que mejor
manera en gue se gestona el negocic v en que se eniregsa g |
gerencia. La informacidn consi rﬁe;aua incluye:

— izs politicas v los objetivos se ,aéadas nara la cariera v ia operacidn de esas

QOEM!C%S en ia practica. Esias incluyen si la esi?a'?egia de lz administracion ::;8
enfoca en cobrar ngresos ;f; o ;rzf’&r@s*es contraciual es, antener un pws.

l 1323
randimianto conoreto o coordinar ia duracion de los activos “5 wcma cort la de
ios pasivos gus dichos activos esian ?erafscaanﬁf; o Ezz saiidas de efectivo
esperadas, ¢ realizar flujos de efectivo madiante la venta de los aclives;

0]

e

cémo se evalda el rendimisnto de fa cartera y como se informa & 13 gerencia del
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— los riesgos que afeclan al rendimiento dsl 0!‘? o de negocio (v los activos
financieros mantenides en el modelo de negocio} v, en concreto, {a forma en que
se gestionan dichos riesgos;

— cOma se retribuye a los gesiores del negocio {por ejemplo, sila compensacion se
basa en el valor razenable de los activos gestionados ¢ sobre los flujos de efectivo
confractusgles obienidos); v

— la frecuencia, el valor vy el calendario de las ventas en periodos anteriores, las
razones de esas ventas v las expectativas sobre la actividad de venias fuluras.

Las transferencias de actives financieros a terceros en transaccionas gue no califican
para i baja en cuenias no s& consideran ventas pars este propdsito, de acuerdo con
[ reconocimiento continuo de! Grupo de los activos.

Los actives financieros que son manienidos para fsﬁgsmasli}u o son gestionados y
cuyo rendimienio es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razonable con cambios en resuliados.

Activos financieros - Evaluzcion de si los flujos de efectivo confraciuales son
solamente pagos del principal vy 0s infereses

ra propasitos de esta evaluacion, ef “principal” se define como al valor razonable
actsvo financiero en &l momento del reconocimiania inicial. &l “interés” se define
a contraprestacidon por el vaior temporal del dinsro ;}sr el riesgo crediticio
o con el importe principal pendiente duranie un periodo de tlempo concreto y
08 riesgos v cosios de préstamo basicos {por eiemplo, el riesgo de figuidez v
ios aga‘i administratives), asi como tambieén un margen de utilidad.
Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son sclamente pagos del orincipal v
ios intereses, el Gruno considera los términos contractusles del instrumenio. Esto
incluye evaluar st un active financlero contiene una condicion contraciual gue pudiera
cambiar el calendario o importe de los flujos de efeciivo confractuales de manera que
no cumpliria esta condicién. Al hacer esia evaluacidn, el Grupo considera:

* hechos contingentes gue cambiarian el importe o &l calendaric de los fujos de
efeciive;

e ISrmines gue podrian ajustar la razdn del cupdn contractual, incluyende
caracteristicas de tasa variable;

e caracteristicas de pago anti %gads y promoga; v

« tarmings que limitan g derecho del Grupo 2 los flujcs de gfective procedentes de
activos especificos.

P

icipado as consistents con el critario de solaments pago

Una caracteristica de pago an @
2 @aée representa

dei principal v Ios intereses, sl el mpure sje% @aga aniéas

sustancialments los impories no pagados del principal e i scbre el imporie
princinal, gue pusde | ¥ compensac iones QdGiO?‘mE%‘S azaﬁabes para la
cancalacion anticipada del contrato. Adécéenaamum&, en el caso de un active financiero
adquiride con un descuenio o prima de su importe nomingl confractual, una
caracteristica que permite o reguiere el pago anticipado de un importe que representa
S

o
=
k]
w
@
(ﬂ

0
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o
&

[l

ustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses confractuales
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como consistents con este criteric

Activos financieros - Medicidn posterior v ganancias v pérdidas

Activos financieros al Eging  activo
valor razonable con
cambios en resuliados

W
L]

e miden posterormente al valor
razonable. Las ganancias vy pérdidas  netas,
incluyendo  cualguler ingreso  por  inlereses o
dividendos, se reconocen en resuliados.

Actives financiaros al Estos activos se miden posteriorments al costo
costo amortizado amortizado usando el métode del interes efectivo. El
costo amortizado se reduce por las pérdidas por
deterioro. El ingreso por infersses, a5 ganancias vy
pérdidas por conversién de moneda exiranjera v &l
deteriorec se reconoccen en resuliadeos. Cualguier
ganancia o pérdida en la baja en cuenias se reconoce
en resultados.

Inversiocnes de deuda 2 | Estos activos se miden posteriormeants al valor
valor razonable con razonable. Bl ingreso por intereses calculade a

n
cambios an olros VYRCOR! haje e método de interés efectivo, las
resultados integrales ganancias y pérdidas por conversién de moneda
{VRCORER extranjera vy el deterioro se reconocen en resultados.

Otras ganancias vy pérdidas netas se reconocen an
otros resultados integrales. En el momento de ia baja
en cuantas, las ganancias y pérdidas acumuiadas en
otros  resuliados  integraiss  se&  reciasifican a

resultados.
inversiones de Estos activos se miden posteriormente sl valor
oairimonio a valor razonable. Los dividendos se reconoccen CoOmo
razonable con cambios ingresos en resultados a menos que el dividendo
an olros resuitados claramente represente una recuperacion de parte del
integrales costo de la inversién. Clras ganancias vy pérdidas

netas se raconocen en olros rasuitados integrales v
nunca se reclasifican a resultados.

Pasivos financieros -Clasificacién, medicion posterior y ganancias v pérdidas
.05 pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al valor
razanable con cambios en resultades. Un pasive financiero se clasifica al valor

razonable con cambios an resultados, si estd clasificado como manienido para
negociacion, es un derivado o es designado como tal en el reconocimiento inicial. Los
pasives financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden al valor
razonable v las ganancias v pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto por intereses,
se recanocen en resultados.

e
(o]
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fif.

os otros pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado usando &
wdiodo de interds efective. Bl ingreso por intereses v 1as ganancias y perdidas por
sonversion de moneda exiranjera se reconocen en resuliados. uuaiqa er ganancia o
pérdida en ia baja en cuentas también se reconoce en resultados.

=T

Reforma de la Tasa de Inferés de Referencia ante Ia suspension de iz publicacion de
tasas interbancarias ofrecidas (IBOR)

En septiembre de 2019, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad {EASB
por sus sigias en inglés) finalizd la Fase 1 de la Reforma del IBOR y emi
documento Reforma de la Tasa de Interds de Referencia ("la Reforma”), gue co
modificacionas a la NIIF 9y Ig NUF 7, efectivas para QEYEQGGQ gue comienc
del 1 de enero de 2020, Por su parte, en agosto de 2020, 21 IASE publicd
del proyecto de enmisndas de la Reforma |BOR la cual tiene fecha e
aplicacidn a partir de! 1 de enero de 2021, La segunda fase del proyecio abordd
aclaraciones, exenciones e incluyd nuevoes requerimientos v dispansas temporales en
fa NHF 9, NIF 7 y NilF 18,

Las Fases 1y 2 de la Reforma |BOR son aplicables en la medida en que &l Grupe
identifigue inc ‘er%:;ﬁumb“s an ia medicidn da sus instrumenios financieros at hacer la

fransicion a la nueva tasa de referencia. Al 31 de diciembrs de 2021, éstas no han
sido adoptadas g}{}r et Grupo debido a gue no 3¢ han identificado taies incertidumbres.

I Grupo realizd una evaluacién de les posibles impactos en la remedicién da sus
pasivos financieros y no identificd impactos materiales que pudieran afectar los
resuitados financieros.

Baja en cuentas

Activos financiercs

E! Grupo da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
confractuales %Gé{ﬂ los flujos de efectivo del active financiero, o cuando transfiere {os

derachos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una fransaccion en la que se
transfieren sustanciaziments todos los riesgos v beneficios de Iz propledad dsi activo
finangiero, o n ians ire i retiens sustancialmente todos los nesgos v beneficios
relacionados con la propiedad v no retiene control sobre los aclivos transferidos.

El Grupo puede participar en transacciones en las que ftransfiere fos activos
reconocidos en su estado consclidado de situacidn financiera, pero retiens todos o
sustancialmente todos l0s riesgos v %;Qn*ajas de los activos transferidos. En esos
casos, los actives transferidos no son dados de baja en cuanias

Fasivos financieros

£ Grupo da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligacions
contractugales son pagadas o canceladas, ¢ bien hayan expirado. B Gn upo fambién
da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando se modifican sus condicionss y los
fiujos de efectivo del pasivo modificado son sustancialmente distintos. En este caso,
s reconoce un nueve pasivo financiero con base en las condiciones nuavas af valor

razonable.

&
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TT1

n el momente de 13 baja en cuenias de un pasive financiero, la diferencia entre el
importe en libros del pasive financiero extinto y la contraprestacion pagada (incluidos
los activos transferidos gue sean en efectivo o los pasivos asumidos; se raconoce en
resultados.

iv. Compensacion
Un active v un pasivo financiers seran objelo de {*sz}eﬁneacéén, da manera gue se
oresents en el estado consolidado de situacidn g;;";am,ze?a su importe neto cuando, v
sdlo cuando el Grupo tenga, en el momeanio actual, el derecho, exgjgsse iegalmente,
de compensar los impories receﬂ@a‘des y tengs la intencidn de liquidarios por el
importe neto, o de realizar el active v liquidar &l pasivo simuitaneamante.

Capital en accicnes y reserva
iy Capital en acciones
Ei capital estad compueste por acciones comunes, sin valor nominal y con derecho a

3 remmc 0 como g:;aéz'ﬂo o 28 recompr ado, el valor
} como una deducc z.dei patrimenio. Las acciones recompradas
ciasificadas como acciones en {esoreria y son prase faz'*as como una deduccion

{1y Reserva de valor razonabla
La raserva de valor razonable incluye:

. ei r‘am“lo neto acumulado en ef valor razonable de los instrumentos de p Monio
anados al valor razonable con cambios en olros resultados infegraies y

s ol cambio neto acumulado en el valor razonable de jos instrumentos de deuda
at valor razonable con cambios en olros resultados integrales hasta que los
a&,&«fy sean da 5 da baja en cuentas o reciasificados. Este imporie es reducido

por el imporie a provision para pérdidas.

Depdsifos recibidos de clientes
' n

i.os deplsitos recibidos ée cliantes correspenden a2 deposilos entragados por [os clientes
para garantizar [z reservacion de viviendas terminadas y locales comerciales que se
encuentran en consiruccion,

Inmuebies, mobiiario y egz;' Do
{iy Reconocimiento v medicion
Los exerreﬁ’fo: de inn jeb e

51 costo de oS

obra directa,

activos Cf‘nstrwcﬁ@s anly 9% Grupo it
s infereses dt ar%nt 2 ef periodo de

incluye ¢ t
una asignacidn apropiada de costos indirecto
construceidn hasta gue & o iru a;:;e para su uso o venta. Los
p.r::gramcm tecnoiégicos comprados gue ssan g::s&%’é:e integral del funcicnamiento del
equipo ralacionado se capitgkizan como parie del equioo.

]
o]
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o

Si partes significativas de un slemenic de inmusables, mobiliario v equipe tlenen una
vida (il distinta, se coniabillizan como elementos separados (componsnies
significativos) de inmusables, mobiliario v equipo.

Cualguler ganancia o pérdida procedenie de la disposicidn de un elemenio ds
inmuebles, mobiilario v equipo se reconoce en resultados.

{ity Desembolsos posteriores
Los desembolsos posieriores se capitalizan sdlo si es probable que el Grupo reciba
los beneficios econcmicos fuluros asociados con los costos,

vy amortizacion
agiacion y amortizacion son calculadas para reducir al cosio de los elementos
i bles, mobiliario v equipo menos sus valoras residuales estimados usandoe el
todo linest durante sus vidas dtiles estimadas, vy por o general se reconocen &n
) se capitalizan como parte del costo de consiruccidn en process. Los
rrendados se de{ﬁeﬂiaﬂ durante ei menor entre el plazo del arrendamiento y
sUS vé&as dtles a menos qga exisiz cerleza razaﬁab de gue el Grupo oblendra la
propiedad al iérminc del plaze del arrendamisnto. Los terrenos ne se depracian

Las vidas dtiles estimadas de los inmuebles, mobifiario v equipo para ef peiicdo actual
v 108 comparativos son como sigus:

Edificios 40 afios

Equipo 7y 10 afios
Mobiliario v eguipo de restauranie 5y 10 afios
Demas mobiliario 5y 10 afios

Los métodos de depreciacién, las vidas dtiles v los valores residuales se revizan en
cada f ha de presentacion v se ajustan si es necesario

{v} Conslruccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacicnados directameants
con provecios especificos incurridos en las aclividades de dicha construccion
También incluven los costos de financiamiento que son direclamenie atnbuibles a las
construccionas en procaso. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina
cuando susltanciaimente todas las aclividades necesarias para preparar sl aclivo
calificado para su uso o venis se hayan terminado. Al finalizar e proyecto os costos
son trasiadados a las cuentas especificas de los inmuebles, mobilianic v equipo
relacionadas.

)  Propiedades de inversion
Las propledades de inversitn son propiedades que se tienen para obienar ingresos poy
arrendamienios, apreciaciones de capital 0 ambas, vy no para la venta en el curso ordinario
de las operacionss, 0 uso en la produccion o suministro de blenes o servicios para
propdsitos administralivos,
Las propiedades de inversion consisten en locales comerciales utilizados principalmenis
para genarar rentas. B! Grupo utiliza f models de costo

21
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Laperd :ia o ganaﬁsia derivada de la disposécién de propiedades de inversion {ca

fibros del emmta} 36 [ECONOCEe en resu taéas

vo infangible

A3 i T v
23 é‘% -5

o, Iz cual se ha esigblecido en 15 afios a partir de sy utilizacion,

thy Deteriore del valor
{ty Activos financisres no derivados

lculada

! active intangible que consiste en franquicias con vidas Gliles definidas se encuenira
gistrado al costo, menos ia amortizacidn v las pérdidas acumuladas por deterioro.
mortizacidon se reconoce an resultados en linea recta con base en la vida estimada del

L2

instrumentos financieros

Ei G URG reconnce corrscciones de vaior para pardidas crediticias esperadas por:
- los activos financieros medidos ai costoc amortizado,

B Grupo mide las c i

arreccionas de valor por Jﬁ mporie igual 3 las pérdidas creditic
é i .

uentas por cobrar comerciales, hipolecas y préstamos

N
un émporﬁ igual 2l de las perdidas crediticias esperadas durants

Al determinar st el riesgo credificio de un active financiers ha aumeniado
significativamente desde el reconocimianio inicial al estimar las pérdidas crediticias

esperadas, el Grupo considera la informacidon razonable v susientable

relevanie vy esté disponible sin cosios o esfuerzos significativos. Esta

gue sea

incluye

informacion v analisis cuanfitatives v cualitativos, basada en la experiencia mséafsua

del Grupo v

.A

o

=i i3 5’;},31‘{3 considera que uh activo financiero esta en ssCi.i"T‘Eﬁ mignto cuando:

ung avaluacién crediticia informada incluida aquelia referida af futur

ague sus obligaciones credilicias por
te del Grupo a gccionses tales como ia

Las pérdidas crediticias esperadas s;ii;raﬁée i ﬁe“ﬂ%po de g*:ia son fas pp?j ilas

Las pérdidas credilicias esso{acfas de doce meses son ia parte de las perdidas
credificias esperadas durante el flempo de vida del active que proceden de sucesos
de incumplimients sobre un instrumento financiero que estan posiblemente dentro de
los 12 meses después de la fecha de prasentacion (¢ un periods inferior si &l
instrumento fiene una vida de menos de doce meses).

Medicion de ias pérdidas crediticias ssperadas

Las per {é dag rediticias se miden como el valor presente de las insuficiencias de
sfectivo (es de ecir, la -df'ferencw enire los fu;fis de efectivo adeudsados al Grupo de
acuerdo con &l ceﬁ?,rgi@ y ios fiujos de efectivo que e} Grupo espera raecibiry.

]
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i as pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de intersgs efectiva

del active financiero.

ctivos financiercs con deleriorc crediticio
E=n cada fecha de presentacion, ef Grupo svalta silo

3 activos financieros registrados

al cosic amortizado tienen deterioro crediticio. Un active financierg tiene 'deterioro
crediticiy’ cuando han ocurrido uno ¢ Mas sucesos que tienen un impacto peri

sobre los fivjos de sfectivo futures estimados del active financiero.

La evidencia de que un activo financierc tiene daterioro crediticio incluye o
datos observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestataric;
- Una infraceidn del contrato, tal como un incumplimiento;

o

28

tal
- a reastructuracidn de un préstamo o aﬁenanta por parte del Grupo entd

gue esie no consideraria de otra manera;
- Es probable que el prestatario enifre en guiebra o en ofra
reorganizacion financiera; o
- La desaparicion de un mercade aclivo para el ac
debido a dificultadss financieras.

£

tivo financiero especifico,

Praesentacion de fa comreccitn de valor para pérdidas crediticias esperadas en ef

astado consalidado de situacion financiara,

¢ as correccionas de valor para [os actives financieros medidos al costo amortizado se

deducen del imports en libros bruto de los activos,

Castigo

El mporte en libros brufo de un activo financiere se castiga cuando el Grupo no téeﬂe
expectativas razonables de recuperar un achivo financiero en su totalidad o una
porcion de este. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una evaluacién
individual de la oportunidad y el alcance del castigo considerando si existe ¢ no una
expeciagtiva razonable de recuperacion. El Grupo no espera gqus exisia una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, los ac%:%\zes financieros
gue son casligados psf;é fan estar sujetes a actividades posteriores a fin de cumpiir
con los procedimientos del Grupo para la recuperacidn de los impories adeudados.

(i} Activos no financieros

En cada fecha de presentacidn, 2! Grupo revisa ios importes en libros da sus aciivos
no financieros (distintos de 5?’%%6';?8?503} para determinar si existe algdn indicio de
deterioro. Si existen iales indic 9531!3%’3{}83 se estima &l imporie recuperable del
activo.

Fara propositos de evaluacion del detericro, los activos son agrupados en 1 gfup@ de
activos mas pequefio gue gensara entradas de efective a partir de su uso continus que

4
son, en buena madida, independianies de ias eniradas de efectivo derh a:}as ée otros
aclives o unidades generadoras de efectivo.
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Elimporte recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso v su valor razonable, menos los costos de venta. Elvaloren uso
se basa en los fujos de efectivo futuros esféﬂ'zaf*os descomtados a su valor presenie
usando una tasa de descuenio anies de impussios gue refleia las evaluaciones
actuales dal mefcada sobre el valor temporal del dinero v 108 riesgos espeacificos que
puede tener ef activo ¢ la unidad generadora de efectivo.

Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en libros de un active o unidad
generadora de efectivo exceds su importe recuperabls

ingresos de actividades ordinarias procederntes de conlralos con clientes

Obligaciones de dasempefo v politicas de reconocimiento de ingresos

Los ingresos de los contratos con clientes se miden con base a la contraprestacion
esgaf‘sﬂ{ ada en el contrato con cada clienie. El Grupo reconoce los ingresos cuando
transfiere el conirol sobre iz venia de bignes v prestacion de servicios.
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La siguiente fabla presenta informacién sobre la naturaleza v s oportunidad de la
satisfaceion de las obligaciones de desampefio en condratos con los clientss, incluyendo
términcs de pago significatives, v las politicas de reconocimiento de ingresos
relacionadas.

Maturalera y oportunidad en gue se
cumpien las obligaciones de

Tipe de desempefio, incluyendo los

servicios j Politicas de reconocimienio de ingresos

nG
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/i
i

(k)

1

fnvenlarios
Los inventarios se encuentran medidos a su costo o valor neto de realizacidn, el menory
s& Hlevan de seuerdo con los métodos indicados a continuacion:

inventario Béiodos

Unidsdes da viviendas terminadas -Costos identificados de construcsion v terrenos
Cosios de construccion en proceso -Costos identificados de construccion en procaso

Terrenos -Costos de adguisicion
Materiales, equipo, repussios v
olros -Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para Hevarlos a su localizacién v
condicidn actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccidn, los coslos
por intereses de financlamienios asociados directamente con esos inventarios son
capitalizados como parte de los costos de urbanizacidn hasta gue el active construido
=2sié apio para su uso o venta,

Beonos por pagar

Los bonos emitidos estén registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emisién vy primas recibidas, los cuales se amortizan durane ia vida de ios bonos.
Cusalguier diferencia entre el producio neto de los costos de transaccidn v ef valor de
redencion es ce%aiﬁa en resultados durante el periodo del financiamiento, bajc el
metodo de ‘Ea&;a 2 interés efectiva

Frovisiones
S raconoce una provision si, como resultado de un sevento pasado, & Grupo adguiers

unz obligacion presenis e a? O i ;;}% cita gue ;*:uaée ser estimada confl bemenge, ¥ es
orobable que se regquiera de una salida de beneficios econtmicos para liguidar Ia
chligacion.

(m} Dividendos declarados sobre ef capifal social

e

{nj

Los dividendos sobre acciones de capital de UNESA son reconocidos como un pasivo en
al periodo en el cual son daciarados.

(zasfos por infereses de financiamiento
0§ interases incurridos sobre financiamientos adguiridos parz la compra de ferrenos o
-

;}a_fa iz construccidn de viviendas son capiltalizados como un componente de los
inventarios de ferrencs, o cosios de consfruccidn en process, durants la etapa de
urbanizacidn,  La capiializacién finaliza cuands los chfewaa hajo desarrolio estan

disponibles para Iz venta. Los ctros intereses son recenocidos como gastos financierns
cuando se incurran.

El gasto porimpuesto sobre la renta incluye el impuasto corrients v diferide. Se reconoce

0s, excepto en g medida en gue se relacione con partidas reconocidas
directamente en el patrimonio
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Elimpuestio corriente incluye el impuesto esperado por pagar ¢ por cobrar sobre elingreso
o la perdida imponible del afio v cualquier ajusie al impuesio por pagar o por cobrar
relgcionado con afios anteriores. B importe del impuesto corriente por pagar o por cobrar
corresponde a la mejor estimacidn del importa fiscal que se espera pagar o recibir v qus
refigja la incertidumbre relacionada con los impussios a las ganancias, si exisie alguna.
Semideu saﬁd@ tasas impositivas gue se hayan agrobado, o cuyo procaso de aprobacion
esté practicamente terminado a a fecha de presaentacidén.

Los activos y pasivos por impuestos forrsen?es se compensan s6lo si corespondan a un

5

mismo confribuyente y en una misma jurisdiccio

diferido es reconccido por las diferencias temporarias axistentes entre el valor
asives, para proposifos de informacion financiera v los monios
s

[m

fimpuesto dife es reconccido considerando 1as diferencias temporsles entre el valor
5‘,2%"", fibros de los activos vy pasivos, para prepdsides financieres v ias cantidades
flizadas para ;} opdsitos ggscaée £l impuesto sobre la renta diferido es medido a ‘8::
tasas de impueasios que se esperan seran aplicadas a las diferencias Wm@araies cuand
esias se reversen, basades en las leyes vigentes o sustanciaimentes vigentes a ?x;:cha
de reporte. Mo se han identificado activos v pasivos que generen impuesics diferidos.

o} Informacion de segmento
Un segme o ée operacidn es un « @’“ﬂpmanfe del Grupo que se dedica a aciividades de
negocio de ias que puede oblener ingresos e incurrir en gasios, mcsz;wds los ingresos

y ios gabfiﬁs que se ralacionan con fransacciones con cuslguiera de los ofros
componenies del Grupo. Todos fos resuliados de operacion de los segmentos operativos
son revisados regularmente por af Eiecutive Principal def Grupo para tomar decisionss
sobre 0s recurses que deben asignarse al segmento v evaluar su rendimiento, vy para os
cuales ia informacion financiera esté disponible

Losresultados de los segmwé@s gue se reportan al Ejecutive Principal del Grupo incluven
elemanios directamente atribuibles a un segmenio, asi como l0s que se pueden asignar
de manarag razonable. Los elementos no asignados u:;m,,fer;den principalmenie los
activos corporativos, los gasios de oficing cantral, impuesto sobre la ranta v los activos v

nasivos

{q} UHtilidad neta por accién
La utilidad neta por accion mide e éesempeﬁe dei Grupo sobre el periodo rﬁpe riado y se
calcula dividiendo la utiidad disponible para los accionistias Ja*ﬂdres anire la ua"mdaé de
promedio ponderado de acciones comunas en circulacion durante &l periodo.

{#r}  Fondo de cesantia ¥ ;}ﬂ"n‘a f:jﬁ rﬁaiﬁed&a‘

De gouerdo con |3 legisiacién taboral vigente, a Ia terminacion de todo confrato por tiempo
indefinido, cualguiera que sea i3 causa de ferminacion, &l trabaisdor tendra derecho 3
recibir de su empleador una prima de antigledad, a razdén de una semana de salario por

H

cada afio de trabajo desde &l inicio de [a relacion iaboral

{
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Ei Grupo constituyd un fondo denominado Fondo de Cesantia para cubrir el pago de la
prima por antigliedad de los trabajadores v una porcién de la indemnizacion por despido
infustificado o renuncia justificada, que establece af Codigo de Trabajo.

Arrendamientos

Al inicio de un contrato, &l Grupo evalia st el contrato es, o contiens, un arrendamianic.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si ransmite el derecho a controlarel uso de
un activo identificado por un pericdo de tiempe a cambio de una contraprestacion.

i. Como arrendatario

Alinicio ¢ al momeanto de la modificacidon de un contrato gue ¢ n“sie?‘ un compaonente de
arrendamiento, el Grupo distribuye la camrjpfe&acsor‘ en ef contralo a cada components
das arendamiento sobre 12 base de sus precios nﬁesmd= nes "e§ fvos. No obstante, en
el caso de los arrendamientos de propiedades, e Grupo ha escogide no separar os
componentes que no son de arrendamientc v contabilizar ios componeniss de
arrendamientc v los que no son ds arrendamiente come un componente de
arrendamiento Unico,

El Grupo reconoce un activo paf derecho de uso v un pasive por arrendgamiento a ia fecha
de inicio dal M"anciamisnta £ activo por derecho de use se mide inicialmente al cosio,
gue incluye &l importe inicial dsai pasivo por ar{ﬂrzfﬁam iento ajustado por los pagos por
arrendamiento reali zades antes o a partirde | ha de inicio, mas ou iqme* costo directo
inicial incurrido v una estimacidén de los ysstas a incurrir al desmantelar y eliminar el activo
subyacente 0 el lugar en el que esti ubicado, menos los incentivos de 3??9%}@3@@5‘33@
recibidos.

Y

/o por derecho de uso se deprecia usando el método lineal a paryr
e la fecha de inicio v hasta =l fingl del plazo dsl arendamients, a menos que =l
arrendamiento transfiera la ;‘; ropiedad del activo subvacente al Grupo al final del plaze dsl
arrendamisnio 0 que el costo dal activo por derecho de uso reflele que e Gruno va a
ajarcer una opcidn de Camg}rd En ese caso, el active por dereche de uso se depreciard a
targo de la vida Gt del active subyacente, gue se datermina sobre ja misma base que
3 de ies inmuebles, mobiliario v equipo. Ademas, el active por derecho de uso se reduce
periddicamente por las pérdidas por deterioro del valor, si las hublere, v se ajusta por

ciertas nuevas madiciones del pasivo por arrendamiento.

gsteriormente, el acliv

£y -

-
O

£l pasivo por arendamianto se mide al coslo amortizado usando el método de intergs
afective. Se realiza una nusva medicidn cuando existe un cambio en ios pagos por
arrendamiento aﬁ:arﬁs praducto de un cambio en un indice ¢ Iasa, si existe un cambio en
fa eslim ad{y{}?‘ del Grupo del imporie que se espera pagar bajo una garanifa de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacidn de si ejsrcerd o no una opcidn dg compra,
ampliacién ¢ terminacion, o sl existe un pago por arrendamiento fijo que en asencia hava
sido modificado.

Cuando se realiza una nusva medicion del pasive por arrendarmiento de esta manera, se
raaliza el ajuste comraspondisnts al importe en libros ::ié>§ zctivo por derecho de uso, © 58
agistra en resultados si el importe en libros def active por derecho de uso se ha reducido

& Cero.

=
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it

H

}

Al inicio o al momento de la modificacidon de un contrato gue contiene un

Arrendamientos de corfo plazo v arrendamifentos de acfivos da bajo valor

£ Grupo ha escogido no reconocer actives por derecho de uso y pasivos por
arrendamiento por (os arrendamisnios de actives de baio valor v arrendamientos de cotto
plazo, inciuyendo el equipo de tecnologia, cuyo valor sea menor g B/.5,000. Bl Grupo
reconoce los pagos por arrendamiento ascciados con estos arrendamienics como gasio
sobrae una base lineal durante & plazo del arrendamiento.

ii. Come arrendador
componente de
arrendamiento, o Grupe distribuye ia contraprasiacion en el contrato a cada compoenenis

ca
de arrendamiento sobre [a base de sus precios reialivos independienies.

Cuando el Grupo actGa como arrendador, delermina al inicio det arrendarmiento si cada

arrendamiento es un arrendamiente financiers ¢ uno operativo.

e

F‘ara clasificar cada arrendamiento, s Grupo realiza uns avaluacién general de si &l

rrendamisnto fransfiers 0 no sustanciaimente (odos 108 riesgos v venlalas inherentes &
ia ;GFO;Sz\,éa{} del activo s&s}ya nte. 8l esta es el caso, e amrendamienio &5 un
arrendamienio financiero; si no es asa} & rrendamiento operative. Como parle de
asta evaluacitn, e Grupo considera cieros indicadores come oor elemplo si el
arrendamiento cubre ia mayor parie de s vida econdmica del activo.

Cuandco e Grups es un arendador intermedio, coniabliiza sepsradamente su
participacion en el arrendamiento principal v ef subarrendamiento. Evalta Iz clasificacion
de arrendamiento de un subarrendamienio por referencia al activo por derecho de uso
ue surge del arrendamienic principal, v no por referencia al aclive subyacente. Si g
arrendamiento principal es un arrendaméeﬁte a corio plazo al gue el Grupo aplica |
axencion descrita anteriormenie, ciasifica of subarrendamiento coms un arrendamienio
operative

4%}

ﬂdamsef‘to ¥ Que n[o 8o d= arrendamiento,

S un acuerdo contiene componentes de are
3 ria confraprestacién en el conirato,

el Grupo aplica la NUF 15 para distribui

Equipos en arrendamiento operacional — como arrendador
Los equipos en arrendamienios a;;cfatimg consisten en maguinanas vy equipos
cuales estén valorados al costo menos la depreciacion acumulada. La depreciacidn
calculada sobre el importe amortizable, que es &l costo de un asiwo u otro importe gue
sustituya al costo, menos su valor residual

L ! on se raconocs en resul 3€§GS de forma lingal durants 08 afios de vida Gl
astimada dei equgpa ya gue este refleiz mas de cerca los patrones da cons ie
ios micos futuros incorporados al activo.

<

3
&
o)
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{u) Informac "é comparativa
(“

Algunas cifras no significativas del afto 2020 fueron raciasificadas para estandarizar su
prasentacion con ias correspondientss al afio 2021, Estas reclasificaciones no fuvieron
efecto de importancia relativa sobre la posicidn financiera consclidada o el desempefio
financisro consolidade del Grupc v corresponden principalments a agrupac imas de

cusnias.

(v} Nuevas Normas Internacionales de informacion Financiera (NIiF) e Interpretaciones no
adoptadas

Una serle de nuevas normas, interprefaciones y enmiendas a las NiF han sido
publicadas, nere no son mandatorias 2l 31 de diciembre de 2021, y no han sido adopladas
anticipadaments por o Grupao.

{4y Presentacidn de activos v pasivos
A continuacidn, se presentan los activos v pasivos ordenados atendiends su liquidez,

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

2021 2020

Activos corrienies
Efectivo v equivaienies de efectivo 22033878 9,380,071
Dapositos a plazo fio 22 456,598 26,778,851
Cuentas por cobrar a clientes 7770372 7,515,508
Cusntas por cobrar hipclecas 535,922 444 889
Cuentas por cobrar personales 1,418,495 1,304,873
Cuentas por cobrar alauileres 537,845 702,928
Cusnias por cobrar a relacionadas 238624 233,208
Cuentas por cobrar varias 842 502 1,550,479
Menos: reserva 3ara cuenias de dudoso cobro {1,859092) (1,765,643}
Unidades de viviendas terminadas 37,281 584 37,027,425
Costos de construccion en proceso 51,084 243 85,720,553
Terranos 5,818,000 4.173,488
Materiales, equipo y respuesios 2,814 525 2,271,882
inventario ds viveres v bebidas 233,513 206,646

tros inveniarnos 340,373 330871
Actives por derecho de uso 402 764 604,083
Otros actives 1.004 467 1,180,888
Total activos corrientes 153,753,185 157.578.358
Pasivos corrientes
Préstamos por pagar y valores comerciales rotatives por pagar 28,775,712 30,001,712
Bonos por pagar, nelo 8 267 098 7,816,972
Cuentas por pagar provesdores 3,740,956 3,525,335
Otras cuentas por pagar 7.642.816 5451388
Gastos acumulados por pagar 3,008,658 2832878
ingresos diferidos 175,180 135,398
intersses acumulados por pagar sebra bonos 278,538 213,035
Depdsitos recibidos ge clientes 4,165,080 4,335 374
Pasivos por arrendamianios 85?,398 1,341,811
impuesto sobre la renta por pagar 147,392 208,830
Totatl pasivos corrienies 55045578 55687.63%

LAk
L
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Despues del ciclo normal ds operacion de 12 meses

Activos no Corrientes

Cuentas por cobrar hipotecas

Cuentas por cobrar personales

fversion en acciones

Df@ iedades de inversidn, ne
quipos en arrendamiento, neio
muebies, mobiliario vy equins, neto

Aféeia?"to para « omma dza terrano

Activos por derecho de uso

Oiros activos

Total activos no corrientes

Pasivos no Corrientes
Préstamos por pagar

Bonos por pagar

Pasivos por arrendamientos
Total pasivos no corrisntes

{8y Saldos y transacciones con partes relacionadas

2021 2020
5,091,383 8771877
9 220,883 8, 355 284
030,877 7:3 245 31%
“iQSQSE 18,313,134
2218706 1,802,517
39,481,806 41,827 334
14,867 106 g
4,918,541 5,280,274
4,385,493 4,092 187
273184 838 280,488 94.

Los saidos v transacciones con partes relacionadas se resumen ash

Efectivo en bancos:
Hanco Gensral, 5. A,

Dendsitos g plazo fiio
neral, 5. Al

Cuentas por cobrar:
Guayacanes, 5. A,

Cibeo
Otras

Ewws;'\ﬁ 20 acciones:
mpresa General ée inversiones, 5. A,

Préstamos por gagarn Bance General, 8. A,

Intereses pagados en financiamientos:

Compensaciones pagadas a dirs
gerencia clave

clores v

os ganados:

Dividend

11,802,878 22,105,309
44 112,328 38,849,845
5,562,304 6.157.540
61578510 64,212,794
2821 20240
7511813 _3.864780
1,870.105 _3,174.334
231,872 231,307
7252 1,807
238.924 233,209
28,2472 _66,523 28
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{6} Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo v equivaientss de efective estaban constituidos de {a siguiente maners:

Cuentas corrientes y efective en caja
Depdsios a plazo fijo (vencimienios originales menoras a

tras meses)

Al 31
riginale
continua

1on:

Banco

Banco Infernacional
de Costa Rica, S, AL

Barico Aliade, S, A

Banco Melrobank, 3. A
Banesco. S, A,

Banistro, S.A

Banco General, S. AL

BAC International Bank, inc.
Muitibank, S, A

Banco Nacicnal de Panama

de diciembre de 2021, &
s mayores z fres messs
o

Yencimienta
Enero - diciembre 2022
{2020 marzo-diciembre 2021)
Junio - diclembre 2022 (2020: mayo
- diciembre 2021
Junio - diciembre 2022 (2020 junio
— diciembre 2021)
Junio 2022 {2020: junio 2021)

Febrero - noviembre 2022 (2020
febrero- noviembre 2021}

Enero - julio 2622 (2020: enero -
julio 2021)

Qctubre 2022
{2026 oclubre 2021)

iclembre 2022 (2020 diclembre
i

Marzo - diciembre 2022
(2020 agosto-noviembre 2021}

Grupo mantenia depdsiios
d

Yasa de interés

1.25% - 4%
{2020 4%

3.5% - 4%

(20200 2.75% - 4.38%)

3.5% - 4%
(2020: 4%)

3.5%
{2020 4.13%)

2.25%-2.75%
(2020:3% - 3.25%)

25%
(2020:2.88% - 3%}

2.125%
{2020 3.35%}

3.75%
(2020 3.30%;

1.25% - 1.75%
(2020: 1.75%:

2021
12,288,678

89,765,000

2020
9,380,071

g

22033678

9,388,071

~

>

plazo fijo con vencimientos
esde su fecha de adquisicidn, los cuales se detzllan a

2821 2020
2,506,891 2,121,900
1,848,603 4,711,850
5,143,811 5,806.471
585,260 582,048
1.421.635 2,154,738
1,870,105 3174333
2,256,862 2,193,384
1,410,083 1.356.875
4,405,746 4.587.062
22,456,286 26,778,651
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{7} Costos de construccian en proceso
Los costos de construcecidn en proceso, por proyacio, se presenian a continuacidn:

Proyecto 2021 2020
P HVallejo 017,018 5,317,728
Ciudad del Lago 9 791,712 3,143 354
Puerto dal Mar 8,009,758 2,045 788
Puertas de Galicla 4 454 3814 3,585,228
Puerias de Villalba 4.113,250 1,553,02
Boulevard Mallorea Park 1,837 244 1,840, 835
Ponisvedra 1,828 657 O
PH Palermo 1,808,884 971,588
Ciudad Bolivar 1,334 983 1,735,818
Puertas de Capela 1,245 605 1,088,505
Fraders Azul 1,418,723 862277
Sabana Tower 1,004,804 22,626,591
Alios de Santa Rita 940 424 760,858
Castillg Real 3 583,273 583,273
Sania Sofia 208,943 5,604,114
Lago Emperador 117,026 117,028
Otros provectos 1,572,830 1,480,358
Moniebelio 0 1,090,162
Czlas de Mallorca 0 7,410,083
Puertas de Composieia o 3,354 381
Colinas del Lago 0 412,836
Mirador del Lago 0 138428
51884213 55 720,853

Los montos de intereses capilalizados fueron por B/ 2511,423 para el afto 2021 (2020
8/.3.382,818). Los inventarios al eslar en construccidén ya cuentan con los depbsitos de
clientes, io que corrasponde a las enfregas provectadas para el afio 2022
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{8} Unidadses de vivienda terminadas
El invertario de viviendas ferminadas vy locales comerciales se detalla, por provecio, a
continuacion:
2021 2029
aba na Tower 18,201,900 0
P H. Valiejos 4,538 484 g
Lago Emnefa{iﬁ: 3,875,280 10658179
Calas de Maliorea 3,415,487 0
e—*;@r as de Capelz 2,008,347 O
Santa Sofla 1,651,843 9,882,301
?uertaa de Compostela 1,324,821 0
Mirador del Lago ’2,94‘3,822 1,584,854
Castila Real 4 513,538 5,436,885
Maontebeiio QQ 894 7,261,865
Vardemar 348,283 1,808 251
Vistas del Lago 0 301,196
Verona g 897793
37,281 584 37027 425
Al 31 4 mbre de 2021, el Grupe manienia coniratos de promesas de compraventa, v
depcswa% re ‘3 dos de clisr a?e:; par g suma de B/.4 169,000 (2020 B/.4,338,374). Los abonos
recibidos a cuenta de dichos confratos se r@gsst?an como pasivo hasta el momenic en que se
perfacciona la venta.
{3}y Inversionses en acciones
Las invarsiones an acciones se detalian como sigus:
{ty Inversiones en acciones de capiial, de entidades domiciliadas en la Republica de Panama,
2 valor razonable con cambios en olros resultados integrales

Las inversiones en acciones a valor razonable con cambios en ofros resultados integrales

se delsilan a continuacion:
Ravaluacidn por
kscremento por Revaluacion por cotizacion
pitrs) compra valorizacién gn bolsa 2024

Empresa SGeneral de

inversionss, S. A. 70,828,242 0 0 4,304,954 66,523,288
Cormporacion la Prensa, 8. A, 224 655 3 (34,562} 0 258218
BG Financial Group, Inc. 2,338.810C 0 0 200538 2138072
Corporacion  Micro-Financiera

Macional, 8. A, 5000 0 0 0 5,000
Grupo Melo, 5. A, 404 327 0 0 130,207 274120
Grupo APC 87.312 0 0 0 67,312
Panama Tourist Group, Inc. 8,438 O a 0 8,458
Cervacerig C,anuestna, S A 1,106,847 437 411 (804,284) O 473,800
Dasarrollo  Inmobiliario Santa

#Monica, S A 4.875.862 0 {482 826} 0 5358788
Total de inversionss  en

acciones a valor razonable 79 860 454 437 411 (1321752} 4635699 76108038
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Revaluacidn por

incremento por Revaluacién por eotizacidn
2020 COMBDIR valorizacidn an bolsa 2018
Empresa General de
inversignss, 5. A 566,523,288 0 0 (15,567 878} 85,091,264
Corporacidn lg Prensa, S, A, 252,218 0 0 0 256,218
BG Financial Group, Inc. 2,138,072 0 g (735,308) 2,874,378
Corperacién  Micro-Financiera
Macional, S A 5,000 0 G g 5,000
Grupo Melo, 5. A 274120 0 3 (137,080} 411,180
Grupo APC 6/,312 8] 0 0 57.312
Panama Tourist Group, Inc. 5,498 0 0 0 8 408
Cerveceria Clandsstina, 3. A. 1,473,800 1,558,100 (1,061,815} G 978,515
Desarrollo  Inmobiliario Sania
Ménica, S. A 5358788 aQ 482 528 0 _4875882
Total de inversiones  an
acclonas a valor razonable 76 109 096 1,556,100 {578 889 (20,440 342y 95 572227
(i) Inversionss an acciones a valor razonable con ca*ﬁbiﬁs en resyliados
Las inversiones en agciones de capifal v certificados, emitidos nor entidades domiciliadas
en la Republica de Panama, a valor razo ?} con cambics en rasullades se deialian a
continuacion:
Disminucion Revaluacion
BOF
cotizacion
2024 por redencién e bolsa 2020
Grupo Mundial Tensdora, S A 91,382 G 43,031 48,351
Certificados ds participacion negociables 79,041 38828 8] 87.869
Total 170,42 8.828 43 031 136,220
Disminucién Revaluacion
por
cotizacion
2028 por redencion 2618
Grupo Mundial Tenadora, 3. A 48 351 0 120,304
Certificados de participacién negociables §7.869 38.721 124,520
Totai 1306.220 36,721 244,984
20214
Total de inversionas a valor razonable con
cambios en oiros resulladoes m;?g;& as 78,8680 454 76,108,006
Total de inversiones an acciones 2 vale
razonable con cambios aen resultados 170423 138,220
80020877 76,245 318

L
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{10) Propiedades de inversion, neto
ias propiedades de inversion, neto se presentan a continuacion:

2021 2824
Galeras v Galsras y

iocales locales
Loste Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total
Alinicio del ano 82,884,933 40,168,464 123,053,387 78604013 39,574.508 118,178,526
Adiciones 4,535,208 35,730 4 570,838 4,219,171 594,000 4813171
Venias y descartas {74 154) a (74.154) 0 0 0
Raciasificacion {8,091 983 Q (8.081.883) 81744 (44) 61,700
Al 31 de diciembre 79,254,002 40,204,134 119,458,196 82,884 933 40,168 464 123.053.397
Dagreciacion acumulada
Al inicio def afio % 8,740,263 6,740 263 0 6,023,172 6.023,172
Gasto del afio 0 748670 743670 g 717.091 717.091
Al 31 de diciambre g 7,489,933 7.488.933 a 8,740,263 6.740.263
Valor neto en libros 79254 002 22714281 111968262 82.884933 33.428.20% 116313534

mbre de 2021 v 2020, ias propiedades de inversion estan conformadas por loles
Je el Grups m tiene la intencién de desarrollar en un corto plazo y no esién
ra iz venia en el curso normal del negocio,

Al 31 de diciem
de terrencs o
disponibles par
ki valor razonable revelado de las propledades de inversidn fue determinado por evaluadores
internos, los cuales proveen un valor razonable sobre {a inversion del Grupo anuaimenta.

Basados en la ubicacidn de los tarrenos v lipo de estructura del inmueble, personal téenico v
avaluadores han deLeam;nade qae con base a los valores de mercad Q comg referencia de

dichos lotes v mejoras, al 31 de diclembre de 2021, los valores razonables de los terrenos v
las galeras vy focales comerciales prsmeﬁades ascienden a BY é,@éuggzz (2020

/. 129,502,792).

interrelacion entre los datos de

Datos de entrada no antrada no observables claves y ia
Técnica de valoracidn chservables significativos medicién del valor razonable
Flujos de efective descontados: * Tasa de ocupacidn 2021 an El valor razanable estimado
£ modelo de valoa'ecic’m cc.rzsiciera &l 83.7% (2(\20» 73 8%} aumentaria {disminuiria} st
1 =] g . P i

Dfonie:ad consi da;ﬁsmﬁﬂ iz taia de por ;—t,gsb‘:' e 2@2j 4‘@ (menor); .

- 11.24% (2020: 11.08%) + 13s tasas de descuento ajusiadss
crecimiento esperada de los canones N :
de arrendamientc vy la izsa de por riesgo  fue menores

: {mayores)

ocupacion.  Los flujos de

netos esperados se  descuentan
usando tasas de descuenfo de
mercado ajustadas por riesgo.

Durante el afo 2021, se gsagé fa suma de B/ 14 867 105 por concepio de adslanic para la
compra de tarrenos, Una z que se complete el proceso de registro de fos terrenos adquiridos
a nombre de SUCASA, este monto seré reclasificads como parle de propiedades de inversidn,
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{11} Equipos en arrendamienio, neto

El eguipo en arrendamiento, neto se compone ash

Costo

Al inicio del afic
Adiciones

Ventas y descaries
Reclasificacian

Al final del afio

Depreciacidn acumulada
Al Inicio del afic

Gasto del afio

Vantas y descaries
Reclasificacidn

Al final del afio

Saldo neio

H
i

2021

14,064,941
921,916

(931,632)

(330.502)

2028

12,900,350

1,332,441
(167,850)

0

13,724 723

14,064,541

12,262,424

11,852,869

449,820 477,402
(931,622)  (167,847)
(275,605 0

11,505,017 12.262.424

22197068 _1.802.517

{12} Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Los inmuebles, maobiliario y egquipo s detallan de 13 siguiente manera:
Mobilfario v
Construceisn equipo de Maohiliaric
Taemrenos Edificios it Broceso Eguinos restauranie ¥ otros Total
Costo
Al 1 de enero de 2020 0315560 45774602 82,370 32,180,224 12,311,169 7232600 106,875,525
Adiciones 4] 547,668 iy 875,148 245 284 231,802 1,803,882
Ventas y descarles g 0 0 (28.247) (42 976) (43,026} {115,149)
Reciasificacion (61.741) 0 G a 8.402 (10,675} {64,015}
Al 31 de diclembre de 2020 9.2523.818 48322270 82,370 33.027.125 12.525.858 74085800 108601343
Al 1 de enero de 2021 9253819 45322270 62,370 33,027,125 12,525 858 7,408,800 108.801.343
Adiciones 0 7,696 g 689388 157,885 930,008 1,874,738
Ventas v descartes o] 15,638) 0 (1,534,031 {25,807) {8,544y  {1585020)
Reclasificacion 8] {705,185} 0 185,170 (7.398) 341.838 (175,575}
Al 31 de diclembre de 2021 9253819 45698143 62 370 32.377.652 12,650 349 8.873.203 108.715.538
Depreciacion acumulada
Al 1 de enero de 2020 0 17,183,415 0 28,458,538 14,690,834 5.321418 52.834,201
(Gasto del afio 0 1,742,521 0 1,743,370 813,734 354 394 4,454 019
Ventas y descaries g Q 1} (27.548) {34 235) (52.328 (114211}
Al 31 de diclembre de 2020 ¢ 18905938 ¢ 30174258 11,270,333 6623482 86974008
Al 1 de enarp de 2021 0 18805936 0 30174258 11,273,333 5623482  68,874.600
Gasto del afio g 1,658,719 0 1,272,772 469,660 327879 3728030 .
Ventas vy descartes ¢ {18,537} 0 (1,527,738 {25,808) (7.887y  {1,573228)
Reclasificacion [t} 82.856 J 41,128 G 4832 103.917
Al 31 de diciembra de 2021 0 20610874 0 29.880.383 11,714,187 6,948,306  £8.233.730
Yalor neto en libros
Al 1 dz enero de 2020 9315560 28611137 62370 37218688 1,620 335 911,184 44,242,324
Al 31 de diciembre de 2020 9253819 27416334 52,370 2.852.867 1.255.528 786418 41827324
Al 1 de enero de 2021 2.253.81 27,416,334 62370 2852867 1255528 786 418 41,627 334
Al 31 de diclembra de 2021 92531819 25087289 G2.370 2.417.28% 936 182 1.724.8 39,481,806
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Al 31 de diciembre de 2021, 2! gastc de depreciacidn por B/.3,729,030 {2020: B/.4,454 019),
fue distribuide de la siguiente manera: B/ 1,851,282 (2020: B/2,420,347) a coslos de

8
construccidn en proceso v B/.1,777,748 (2020 B/.2,033,672) a gasios de ventas, generales y
e las

administralivos. Veanse 1as garantias olorgadas 2n la nota 16.

b

{13} Franguicias

Al 31 de diciembre de 2021, ef Grupo mantiene las fraﬂqu%aéas I.G.1 Friday's, Radisson Blue ¥
2 4
)

Best Western. Se registrd amortizacidn durante el afio 2020 por 8/.235,855. Lo
las franguicias se maniienen vigentes hasta su nueva fecha de renovacion.

{14} Activos por derecho de uso

2021 2020

Costos:

Saldeo al inizio del afio 5,837,158 7,506,714
Cancelacionas 0 {568 556}
Saldo al final del afio 5,937 158 5937158
Depreciacion acumulada:

Saldo al inicio def afie 1,052,801 611,818
Gasto del afio 582 052 441,183
Saldo al final def aho 16814853 1,052 801
Sailda nete 5322 305 5 884 357

{18) Olros activos
Los ofros activos se detallan como sigue:

contratos de

20214 2020

Impuestos pagados por adelaniado 1,061,828 1,075,135
Seguros v otros gastos pagados por adelaniade 1.004 467 1,100,980
Depdsitos en garantia 363,789 316 237
Acciones en fideicomiso {nota 20} 138,185 138,185
Fondo de cesaniia 2.821 687 2,563,558

5,389,860 5,183 087

ki fondo de cesantiz respalda iz obligacion por la orima de antigliedad de sewicic de ios

frabajadores.

e
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{18} Préstamos y valores comerciales rotatives por pagar
Los préstamos v valores comerciales rotativos por pagar se presentan de |a siguienie manera:

2021 2028
Vancimiento VYencimiento
Vencimienio en mas en Yencimiento on méas de
enunafio un afio Total en un afto un afo Total
Préstamos comerciales
BAC International Bank, inc. 200,000 0 200,000 1,400,000 0 1,400,000
Banco Macioral de Panama 846,712 5.443,588 5,380,308 945712 6,330,308  7337.020
Banco General, 5. A, J 5,458,282 5455282 8] 15,715,000 15715000
Metrohank, 3. A §] 4] g 700.000 Q 700.000
Total préstamos comerciales 1146712 11,802,878 13.048580 3.046.712 22.105.308 25.152.020
VYalores comerciales rotativos
VCNg publicos 14,550,000 0 14,550,000 15,755,000 ¢ 15,755.000
Banco Aliado. S. A, 4] 4] O 1,700,000 ¢l 1,700,000
Banco Ganeral, 5. A 2.500.0600 G 2,000,008 3,900,000 0 §,800,000
BAC International Bank, Ing 9.080.000 0 _9.080.000 2.800.000 g _2.500.000
Total valores comerciales rotatives 25.830.060 0 25.630.000 26,855 600 g 28953000
2877671 11.202.878 38.678.590 3000171 2405308 52107020

Préstamos comerciales:
El Grupo mantenia lineas de crédito hasia por B/.114,500,000 (2020: B/.84,000,000) para
capital de trabaic con plazoe hasta de un afo, cartas de crédito, financiamianic de eguipo para
arrendamisnio v financiamianio a largo plazo para ia compra de terrenos del Grupo. Pagos de
capital con periodo de gracia de dos 2fios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad
Grupo v fianzas soli f;i rias de las compafias del Grupo. Vencimienios en el afo 2022 hasts
2028 (2020 igual) 2 intersses anuales qua fluctlian entre el 4% hasta 783%+FECH {(2020:
igual).

Valores comerciales rotativos:

Los vaiores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Socledad

E}rs anizadora del Caribe, & A, garantizados por la flanza sclidaria de Unidn Nacional de
Empresas, 5. A vencimienios ;3?5{33 no mayores de un afio g intereses anuales de 2.125%

hasta 3.8738% {_2(32@. 3.25% hastz 5.5%).

(%)
w]
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Conciliacién de los cambios en los pasivos

de financiacidon;

La CO%‘S !sacfg

[= I o2

Saldo &l 1 de enero de 2021

Pagos de pasives por arrendamiantos
Abonos a obiigacionas bancarias
Productn de obiigaciones bancarias
Emision de bonos a largo plaza
Bonos redimidos

Otros cambios:

Reconocimiento de nasivos por
arrendamientos

Jnros cargos

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Salde al 1 de enero de 2020

Pagos de pasivos por arrendamientos
Abonos z cbligaciones bancarias
Producto de obligaciones bancarias
on de bonos a large piazo
Bonos redimidos

Ofros cambios:

Reconocimiento de pasivos por
arrendamientos

Oiros cargos

Salds al 31 de diciernbre de 2020

de los movimientos de ias cuentas de pat
mo

ios an el patrimonio.

ey

e

con los flujos de efective surgidos de actividades

Préstamos y

valores Bonos por Fasivos por
comerciales pOr pagar arrendamisnios
52.107.020 44 597,885 7,499,451
a 3 {1,388,137)
{40,907 430) a ]
27.480.000 ¢ ol
15,383,000 o]
(8,000,081 0
0 9] 278,388
2 18] o]
38,679 560 51585804 8390702
Préstamos ¥
YValores Bonos Pasivos poy
comerciales DOr SARAr arrgndamisnios

55.366,733

0
(59.779.713;

43,520,000

0
g

39264618
0
0
0
16,508,000
(11.179.731)

52.107.020

G
g
44,592 885

9,254,808
i2.401.867)

QOO

783,548
{(487.03%)
1450451

rmonic se presenta en el ¢

stado
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{17} Bonos por pagar
£l Grupo mantiens obligaciones derivadas de o
piblicas y privadas en los afios 2012, 2011

H

bonos czs.ze formalizé mediante ofertas

3
2010, 2005, Estas se describen de la siguients

manera.
Yalor total Satde de los valorss emitidos
Tasa de interés autorizado ¥ &n peder de terceros
2821 2020
Emision publica 2012 (Resolucion SMV277-12)
Bonos con vencimientc hasta doce afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor a tres mesas +
capital con periodo de gracia de tres afos margen por ef emisor 45,000,000 28.880.557 23.558.885
Emision publica 2011 (Resclucion CNV35-11)
Beonos con vencimienio hasia doce afios, pagaderos en abonos Fija de 5.25% v luego
trimestrales iguales consecutivos a capital e interases. Pago de variable.
capital con periodo de gracia de tres afios. Libor a res meses +
3.75% minimo de 6% 10,000,000 1,388,888 2,500,000
Emision publica 2010 {Resclucion CNV495-10)
Boneos con vencimiento hasta diez afles, pagaderos en abonos
irimestrales iguales consecuiivos a capial e interesas. Pago de Tasa fija (entre 5.25% v
capitat con periodo de gracia de ires afos. 8%} 20,000,000 11,616,807 9,686,521
Emisign publica 2006 (Resolucion CNV270-06)
Bonos con vencimiento hasia diez afios, pagaderos en abonos
frimestrales iguales consecutivos a caphal eintereses. Pagode
cagitai con periodo de gracia de dos 2fos. La fecha de emision  Libor a ires messes +
inicic en el afio 2008, 2.75% 12,000,000 10,099,551 8,847 308
87,000,000 51,985 804 44 592 885
Desgiose: Vencimientos a un afio 7,873,475 7,942,940
Vencimientos g mas de un afo 44 112,328 36,649.845
gr'g g§§ §§4 55 ggg §Q§

Durante €l afio 2021
la redencidn de bonos por de B/.8,000,081 (2020: B/ 11,179,731},

i as caracleristicas p;.. cipales de los bonos de ofertas
12 del 14 de agosto de 2012, CNV 35-11 del § d fet
noviembre de 2006, tal como fueron aprobadas
Yaloras, se resumean a continuacidn:

Emisitn 2012

. 32 efectud emision de bonos por B/.15,383,000 {2020 8/.1

olbilicas segim spsoiuc;:m

brero de 2011

noviembre de 2010, CNV 3?6-3; del 12 de diciem b de 2007 vy CN
or la Superiniendencia

pr]
as

270-08 del 30 de
{ Mercado de

{a) Los Bonos Corporatives ?% otativos podrén ser emitidos sn multiples seriss, segun lo
establezes ef Emisor de acuerdo con sus necesidades vy ias condiciones del mercado. Los

Benos seran emitidos de forma desmateriglizada vy {epfespﬁ ados
an de forma registrad
chstante, e inversionista podrs solicit ar en ma‘g iar "ﬂemsme q\;e e

anotaciones an cuenta. Los Bonos se emilir

a su nombre en forma fisic:
an el cual o saldo a capit

podra excedsr de Cuarenta v Cinco Millonas de balboas (B/.45 00

i

de esta emisién repressniaba 51.3 veces & cag,,sta pagado del E

2012, A madida que el Emiser vaya raduclendo el saido 2 z,az3=ta
emitir v ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual a

Bonos seran emitides en forma nominativa.

41

al de Bonos eméigé ; en ¢ sicxiag., n e U seés“

0,000)..

u‘,L

oo
a ¥ sin cupones. No
Bzm@ ieseas

medio de

Eut "é(‘

momenio no
&l va?er nominal
”ﬁ@ marzo da
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(5) Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mit balboas {8/.1,000) v sus mu iipios.

i

]

7

0s Bonos seran ofrecidos inicialme pte a la par, es decir al clen por clenio } de su
¥aior nominal, pero p@ds’ar ser objeto de deducciones o descusntos, asi como ﬁﬂ pr:maa o
sobrepracios segun lo determine sf Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series, con plazos maximos de pago de hasta doce (12) afios, contados a partir de la fecha
de emisidn de cada serie. El Emisor tendré derecho a establecer un periodo de gracia para
2l pago del capiial para una o mas series de Bonos {cada uno, un pefs’ad’s de gracia), &l
cual no podrs ser mayor a freinta v seis (368) meses coniados a partir de sus respectivas
fachas de emisién. Unavez traﬁmumdo el perfodo de gracia, si o !abiare, el saldo insciuto
a capital de los Bonos de cada serie se pagara medianie amortizaciones a capital,
trimestrales e iguales, a ser efectuadas en a cada dia de pago de intereses duranis el
periodo de vigencia de la serie correspondiente. La lasa de interes serd previamente
d&?ez'ﬁr*ada oor e Emisor para cada una de las series vy podra ser fila o variable. La tasa
rariable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el
tm;ser, a aguellas qus bancos de primera Hinga requieran enire sa para depdsitos en ddlares
a tres meses plazo, en el mercado interbancario de Londres {London interbank Market)
LIBOR). La ‘gasa varizble de los Bonos se revisara trwestramen‘;a dos (2} dias habiles
antes de gue inicie cada periodo de intereses.

e
c

’:.2
e
C"D

o w’-\

MMG Bank Corporation actuard como Agente de Pago, Registro v Transferancia de la

Cumpf miento de las obligaciones derivadas de los Bonos estara respaldade por el orédito

i c‘ée; Emisor v garantizade por medio de la flanza solidaria constituida por Unidn
Nae ide Empfe;aas S. A v sus subsidiarias. El Emiscr, cuando lo estime conveniente,
rssé;ég ga"&a izar ias ohli @ame{zﬁs d?ffvacﬁas de una o mas series de los Bones a ser

ofrecidos, mediante la constifuc un Fideicomiso de Garantla.

efactivo vio valores reqistrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores; {ii) bienes
inmuebles, incluyendo derechos reales de hipofeca y anticresis constituidos en favor def
fideicomiso sobre blenes inmuebles del Emisor vio de terceras personas, (i) una
sombinacién de bienes musbles e inmuebles. El valor monetario gue deben tener aguslios
hienas dados en fidelcomiso con relacién al saldo insciute a capital de jos Bonos em%té{éss
¥ en {?%Fﬂ?ieau.ﬁﬁ de zauslias series determinadas por &l g_m!sm’ ser garantizadas por e
Fideicomiso de Garantia deberd ser. (a) equivalente a por lo menos el 125% del salde
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes dados en
fideicomiso consisian en vainres reg'stra:ﬁoe ante la Superintendencia del Mercado ds
Valores ylo cﬁesmkas regles de hipoteca vy anticresis, () equivalents ail clen por clenio
{100%) dal saldo insolulc a Sa;i% ital de los Bonos emitidos v en circulacion cuando los h%@ﬁes
dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, y Oy encase de g

os bienes dados en fidsicomiso consistan an una combinacién de dmers en ﬂ;emwﬂ
vaiss"es fegésﬁaﬁé\s anie !a Superintendsencia del Mercado de Valores y/o derechos prorala
antre los Bonos emitidos v an circulacion de ia serie de gue se trate.

Los bienes del fideicomiso podran consistir en: (i) hienes muebles tales como dinsro en

A opcién del Emisor, los 3{}5“ s de cuaiquisr serie podran ser redimidos otal o parcialments,
tes de la fecha de venoimiento en vuaéq der dia de pago de interés.

B
:i@
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)

Contempla abonos a capital para el afio 2022 por la suma de B/.3,071,428 (2021: igual}

Emizsidn 2011

{a) L

)

) El Banco General, S. A, actuara como Agente de Pago, Registre y Transferencia de la

os Bonos seran emitidos en forma nominativa, f%gés‘tfadss sin cupones, en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000), moneda de curso iegal de los Estados dmﬁf}s
de América y sus multipios en una sola serie. Toda vez gus ia colocacion se harg a fravés
de iz Bolsa de Valores de Panama, 5. A, (LatinClear), st Emisor le hace sntraga en cusiodia
al Agente de Mago, Fegistio y Transferencia, v éste asi (o acepla, un bono giobal o
macrotitulo por iz totalidad de la emisidn, es decir, por la suma de Diez Miliones de balboas
(B/.10,000,000), moneda de curso legal de ios Esta i,imd{)s de América, ef cual ha sido
emitido 3 nombra de LatinClear y se encuentra debi ES ente firmado por los representanie
autorizados ﬁe‘ Emisor. Conrelacidn alaemisidny re g % o de los Bonos, la Junta Directliv
del Emisor, autorizé la consignacién de los mismos a través de LatinClear o cualguier o tfa
central de vaiores debidamente autorizada para operar en la Repiblica de Panama. Por
tanto, el Emisor podrd emitir bonos globalas o macrotitulos g favor de dicha central da
vaiores, v en dicho caso, la emision, el registro v la transferencia de los valores o d@{e chos
bursatiles correspondiantes, estardn sujstos a las normas legales vigentes vy las
'eg?ameﬂ acionas v disposiciones de la central de custodia en ia cual haya sido consignado

no global.  Los Bonos se cancelaran en sace {12) afics contados a partir de a ? cha
de Ofesia es d Cir s=t 16 de febrerc de 2023, Los Bonos emitidos tendrén un ;3 o de
gracia para el pago de capital de tres (3) afios, posteriores a la Fecha de Oferta. ;f\s Bgasg
durante los primeros tres (3) afos a partir de la Fecha de Oferta devengaran infereses en
base a una fasa fija de 6.5%. A ps artir del tercer aniversario de ia Fecha de Oferta, los
Bonos devengaran émsr@ses en base 3 la tasa Libor {3) meses + 3.75%, sujelo a un minimo
de 6.0%. Por el momentn, &l Emisor no tiens {3 intencidn de establecer una tasa de inierés
maxima a esta emision,

[t

5

amision.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor.  Adicionalmente, los
& aﬁa*’es Solidarios y &l Garante Hipotecario otorgaron flanzas solidarias a favor de BG
Frust, ;rzf*. or la suma de Disz Millonas de balboas (B/.10,000,600), meneda de curso legal

s Unidos ge América, con et fin de garantizar a los Tenaedores Ragistrados de
es del Emisor. Fideicomiso de garantiz con BG Trust, Inc., tiene asignado,
al bien, son las mepras construidas sobre un lole de terrenc que alberga las
instalaciones ﬁe% Hote! Radisson Hotel Panama, antes Canal Country inn & Suites de
Amador.

£l Garante Hipotscario constituyd primera hipoleca v 2 'Creség a favor de BG Trust, Inc.
hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil balboas (B/.7,500.000), mas sus
interases, cosias, gastos dec

etranzas judiciales ¢ ﬂx?'a udiciaies y olros gasios, sobre las
: .

meinras ool ;si:m idas sobre un lote de terrenc gque ziberga ias insialaciones (:%QE Hotel
Country Inn & Suiles Af;‘zader identificado con el numero de Finca 2"@‘;6{}. =i Garante
Hipotacario conviene en aumentar hasta por la suma de Se isiete Millones Quinientos Mil
balboas (B/. é? 500,000), dicha primera hipoteca y anticresis a favor Ga BG T ust, a
beneficic de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisidn vy los
Tenedores Ragistrados é %33 Bonos de esta emision en un plaze no mayor de trainta seis
{38) meses contados a partir de {2 Fecha de Oferta de esta amision.
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I
=)

()

) E

tEmisor podra r
Agente de Pago,
siguientes condicio

]

imir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con nofificasién al

i
egistro v Transferencia con treinta (30) dias de anticipacidon, sujeto a ias
ones:

"”j

woncr e

Una vez cumplido el tercer aniversario de 1a Fecha de Ofarta 3 un pracic de 101% del
valor nominal,

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

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

Contempla abonos a capital para el afio 2022 por {a suma de B 1 111,111 (2021 igual).

Emisidn 2010
{2} Los Bonos Rofativos se emitiran de forma nominativa baje un programa rotative en el cual

el saldo = cagital de los Bonos Hotativos emitidos v en circulacion en un sole momento no

podra exceder de Veinte Millones de balboas (8/.20,000,000). A medida gue e Emisor
‘v’a}!& reduciende el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra emitir v ofrecer
nuevos Bonos Rolativos hasta por un vaior nominal 'guag al monio reducide. Los Bonos
rotativos podran ser emitidos en multiples series, segun o establezea et Emisor de acuerdo
a sus necesidades. Los Bonos Rotatives seran emitidos de forma desmalenalizada v
representados por medio de anctaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma
egistrada v sin cupones. No obsiants, el inversionista podré solicitar en cualquier momento
gue &l Sam Fotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica & individual,

oy

Los Bornos Rotalivos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1.000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago de
hasia diez (10) afos, contados 3 parlir de la fecha de emisidn de cada serie. Bl BEmisor
fendra de;echs esi: blecer un pericdo de gracia para el pago del capilal para una o mas
saries de Bonos Rotati x;@s, af cuat NG podrs sef mayor g treinta vy selis ”5) meases confados
g partir de sus re specé as fechas de emisién. Una vez transcurrido el pericdo de gracia
si lo hubiere, el capiial os HBonos Rolativos de cada serie sera amoy ;P"dc an linea rec’{a
edmnte aboﬁ s frimestr iea a ser efeciuados en cada fecha de pago de interes. Encaso
un dia habil, entonces el pago se hara ai primer diz habl siguiente. Los
intereses se pagaran frimestralments, los dias guince ( 5; de marzo, unio, sepliembra v
ic ¢ dia habil, ef primer diz habil siguiente. La {a%a de inferés sera
previamente determinada por e Emisor para cada una ée tas series y podra ser fija o
variable. La iasa variable serd la que resulte de sumar un m "gen a ser establecido
exclusivamente por e Emisor, a aqw—! a tasa gue Bancos d requieran entre

si para depdsilos an Bé%a;’es, a tres {3) meses plazo, an e‘ G?s:} rmterbancario de
rimeastraimente, dos (2)
8
fi

E’

D
T
- ﬂ
{ ﬂ)
14
W
35
c’t*

Lendres {London interbank &?aﬁ{ei‘i 3 iasa variabie se revisars

digs nabws antes de gue inicie cada periodo de interés. La fecha d ria, =f nlazo, ia
tasad ue inferas, &l vencimiento, v el monio de cada serie de Bonos Rola sara notificada
por e Emisor a iz Superintendencia ds! Mercado de Valores, mediante un suplemento al
Prospecto Informative, con al menos cingo {5} dias habiles antes de ia fecha de emisidn
respactiva.

t"D

.
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) MMG Bank Corporation, actuard como Agente de Pago, Regisiro v Transferencia de la
emisién

{c) Los Bonos Rotfativos estan respaldados por el crédifo general de Unidn Nacional de
Empresas, S. A,y sus subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, Inmobiliaria
Suc aaa, 8 A., Coenstructora Corona, S. A Inversiones Sucasa, 8. A, Holsles del Caribe,
S.A Y Car t}beas‘z Franchise Development Corp.

o,

(d) Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A, en cuyo favor se constituirg primera hipotec
vy anticresis sobre las ;::;G{:e:@dac?es que se estaran adguiriendo, v zlgunas de las
propiedades que g?{?%zaﬂ ias obligaciones financieras gue se estan refinanciande con el

producio de esta Emisién. Elvalor de las propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del
saldo a capital de los Bonos emitides v en circulacion

cidn dal Emisor, los Bones Rolativos de cualquier serie podrén ser redimidos tolai o
ciaimenta, antas de finalizar & plazo de pago.

\

(fy Contermpla abonos a capital para &l afio 2022 por la suma de B/.1,853,500 (2021
579

Emision 2008

@ Los Bonos se emii ia t hajo un programa rotativo en el cual el salde a capi
emitidos v en circulacién en un solo momento no podrd exceder de Doce s’v* ones de
balboas (B/12, {;(‘G {}} En ia medida en gue el saldo a capital de fos Bonos se reduzes,
se podran emitir nusvos Bones hasta un valor nominal igual a capiial reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de 1a fecha emision de cada serie. Los
Bonos emitides tendran un periode de gracia para i pago d@ caséta? de hasta dos afios.
Se haran abonos trimestrales v consecutivos a partir del vencimiento del periodo de gracia.
Los Bonos fjwwgara una tasa variable de interés anual equya lente a la suma resultanie
de la Tasa “LIBOR” para periodos de fres meses, mas un margen de 2.75% anual.

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

{c) L@s bonos estan respaidados por el crédito general de Soo céad Urbanizadors del Caribe,
y garantizados ;} i flanza solidaria de Unidn Nacional d oresas, 5. A Inmobiliaria
S ucasa, S. A, Constructora Corona, 5. A, Inversiones Sucas S, A, Hote {as dal Caribe,

b

S Ay Caribbean Franchise Developmeant CG;;}.

o
=

Fideicomiso de garantia con Banisimo, 8. A, en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre bienes ﬁ"ﬁuegées del emisor vio de terceros, gue reprasenten un valor
ita

no menor a 125% del saldo a capital de los bonos emitidos v en circulacion.

(&) A opcidn daf Emisor, tedos los bonos de una serie ¢ mas podran ser redimidos de forma
anficipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor. a partir de 08 fres mseses
respactivos a su fecha de emision.

(fy Contempla abonos a capital para el 2022 de B/.1,737,436 (2021 B/.1,747,758).

£
(93]
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{18} Cuentas por pagar a proveedorss
LLas cuentas por pagar a provesdores, por actividad, se detallan de la siguiente manera:

2021 2020
Viviendas 2,647,122 2,825,917
Hoteleria 206,323 115,823
Restauranies 8490 668 341313
Alguileres 162,400 163,795
Financisra 4 309 7,793
Otras 84,174 830
3,740,905 3.525 335
{19} Pasivos por arrendamientos
El movimienio de los pasives por arrendamientos se detfallz a continuacion:
Pasivo por  Obligaciones Tutal Pasivo por Ohilgaciones Total
Arrendamiento “Leasing” 2021 Arrgndamdentc  “Leasing” 2020
Saldo 2! inicio del afio 5,938,192 1,863,259 7,498 451 8,931,000 2.363808 9294508
Pagos (551.010) (837.127)y (1,388,137} {507.789) {1,593,808) (2,101,867;
Aumentos o 279,388 279,388 0 783,548 793,548
Cancelaciones G 0 g {527.828) 0 (527,828
Ajustes al canon 5] c 4] 40,788 G 40.789
Saldo gl final del aflo 5385 18 1005520 6,390,702 5838192 1.563.250 7489451

Las tasas promedio de ias obligaciones bajo arrendamiento financierg oscilan entre 5.75% v
8% (2020 entre 4.25% v 8.75%). Las tasas promedic de activos por derecho de uso antre
2% vy 5% (2020 igual).

El Grupoe mantiene contratos de arrendamiento por ia adauisicién de equipos, con t&rmincs
de contratacién generaies de 36 v 60 mesas.  Esios equipos y sus correspondientes

2021 2020
Equlpo pesado 2,095,702 4538512
Eguipo rodants 428,894 499 750
Equipos menores 65,037 56 032
2,588,828 5,105 204

Menos:

Depreciacidn acumulada {1285541) (2.578.938)
Saldo al final dal afio 1,303,087 2,528 356
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{20} Gastos de personal

Los gasios de personal incluides en el estado consolidado de resultados y ofros resultades

infegrales se detallan de |z siguienie manera;

2020
8,331,832
818,106
”‘i? 666
59 ;,433
489,355
29,883
1,106,620
144 022
302,168
1,984,826

2021

Salarios 3,859,811
Deécimo tercer mes 813,877
Yacaciones 875862
Gastos de representacion 578,048
Participacion y ofros incentivos 845,220
Comisionas 51,171
Segure social 1,424 (44
Prima de antigliedad 175,153
Seguro de vida y hospitalizacién 282,031
Ciras 8228671

14,837 688

12,215,791

Para el gfio terminado
(2020:8B/1 2 5 71y fu
a costos de construccid
administrativos,

| 31 de diciembre de 2021, el gaslo de personal por
istribuido de la siguien Le
y B8 578,375 (2029 BL5,

Durants el 2fic ferm
permanentes (2020: 754).

ciembre

B8/.14 837 688

manera; B/8,258 313 (2020: B/.6,266,264)
349 527y a gasios de venias, generaies y

ninado el 31 de diclembre de 2021, el Grupo mantenia 784 empleados

dhi de 2021, el Grupo mantiens una provision para prima de antigliedad por
3 3,622 (2020 B/ i% §,040), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Al 31 de diciembre dg 2021, sl Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.2,821,681 (2020

51"@,563,553) para as%»:; s propdsitos {nota 15).

Flan de Cpcidn de Compra de Acciones
Efectivo el 24 de iulio de 2012, ef Grupo celebrd un contrato de fidsicomiso con
en ia cual se es ab%&: un pl an de reconocimiento para ejecutivos clave de las

B0 Trust, Inc,,
s@m@aﬁias f}e§
el

Grupo UNESA denominado “Plan de Pardicipacion de Acclones”, que consisis en

otorgamiento de un derecho z recibir accionas comunes dei urup{} cumplidos

cinco (5) afo

[

contados a partir de la fecha z}ei otorgamients de este derecho, slempre v cuande el gjlecutivo
mantenga su relacien laboral con &l Grupo UNESA. La decisidn de olorgar esis f*ere ho fue

aprobada por e Comitd Corporativo,

as accionss asignadas a los gjecutivos
an hdeicomiso por un valor ée 2/1381

jambre de 2021, ias acciones en t8s fa repre

o P
-8
o

tesorar s
ccionas) por un valor de B/ 3,406 015 (2020: B/.1,085,

Al 31 de diclembre de 2021 v 2020, o Grupo mantenia fransferidas a BG Trust, inc. 8775 de
¥ i ’
& rido Plan v gue se mantienean comae ac

ciones

;
029).
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(24} G

{22}

Gastos de ventias, generales
Los gastos de venias, generales v

¥ admm;stratws&
administrativos inciuidos en =l estado consolidado de

esuitados y otros resuliados integrales se detallan de Ia siguiente manera:
2921 2020

Gastos de persona! {(nota z@; 8,579,375 5,948 527
Depreciacion {nofa 10,11 v 12 2,527 418 2,750 763
Publicidad y promocionas 798,958 808,971
Servicios plblicos 1,256,555 1,081,155
Reparaciones ¥y manienimienic 2,135 824 1,247 G758
Gasios bancarios 230,528 190,820
Alguieres 147,394 104 482
Gastos legales y notariales 084 645 £98 687
Impuesios 277836 984 165
Seguridad 842 174 845857
Seguros 183,814 176,587
Servicios profesionales 829,667 531,447
astos de oficina 79,447 59,420
Gastos de vigje ¥ vidticos 121,169 105,203
Comisidn de tarje tas 33,570 32,479
Cuotas vy suscrinciones 56,493 37,428
Donaciones 37,064 58,65
Atenciones vy cortesias 15,783 86,545
(Gastos de manegjo 111,826 90,729
Decoraciones 31,337 22,470
C) apacitacién v enfrenamientc 16,122 20,845

Combustible v hibricanies 83422 43,055
Ga,? s 883,720 1,311,064

19.047 251 17147293

Impuesios sobre la renta
De acuerdo con las regulaciones fiscales \;ige“&ies ias declaraciones d
renta de las subsidiarias estan sujetas a revisidn por 1as aulorid 3‘ fis

fres afios inclusive &l a3fio terminado e 31 de diclembre de 2021,

ss&sg‘e iz
mos

ol impuestio
cales, por los Ul

La tarifa general del impuesto sobre ia Rentz (ISR} aplicable a las personas juridicas es del
25%

La Ley Mo, 8 de 15 de ma 2o de 2010, reguiere que toda persona juridica que devengue
ingresos en excesc a un milidn quziemoa mil balboas {B/.1,500,000) determine como base
imponible de diche impuesto, 12 suma qus resuile mavor antre; (8) ig renta nata gravabls
calcuiada por sl método radicionsl ;’Stau ec ido en el Cédigo Fiscaly la renta neta gravable que
{esﬂ@ de aplicar al total Ze gresos gravables, el cuatro punio sasenia v siele por cienio

4.67%;}, o métods de Caleu fﬁ term 58 { impuesio sobre la Renta {SAER)Y
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arifas del EET‘DHESL{E ap sa,ai“* nara el per fodo fiscal de gue se trate, podea solicitar
itn General de ingram‘}e DOGique se e autorice el caloulo del impussio bajo el metodo
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Las compafiias del Grupo deben pagar el impuesto sobre 2 renta estimado en base a la ren e
gravable dal periodo anterior v pagario en fres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre
y 31 de diclembre

El monto del impuesto sobre la renta causado v estimado a pagar por las compahias del Grupo
nara el periode terminado ol 31 de diciembre de 2021 y 2020, se determiné de conformidad
con el método de tabla de tarifa aplicadz a los ingresos de las unidades de vivienda y el mélodo
tradicional para las olras actividades.

De conformidad con o dispuesto en el Articulo. 708, paragrafe Z del Céd'g Fiscal, tal como
fue modificado porla Ley No.27 de 4 de ! af\ga de 2015, se ea*e%és—sce un regimen especial de
Impusstc sobre la Renta para ias Ssc; ades de Inver sz}f‘; Inmobiliaria q ie 58 acojan al
incentivo fiscal del paragrafo 2 del Articulo 708, paragrafe 2 del Cddigo Fiscal. Paralos efectos
del impuesto sobre lg renta, no se eeﬁsiéefaran gravables las ganancias. ni deducibles Ias
perdidas que dimanen de ia enajenacidn de las ass%anes stempre v cuando la Sociedad de
inversidn Inmobiliaria se encuentre :e-:%%s‘f;.raifa en la Superintendencia de Mercado de Valores
de Panama; capte fondos en los marg organi za:iaa de capilales con el obigtivo de rea% zar
inversionas con horizentes superiorss a 5 afics, para el desarrollo v §a administra
inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la Republica de Panama.

Las subsidiarias Caribbean Franchise Develcpment Corp., Constructora San Lorenzo, 5. A,

Hoteles del Caribe, 8. A v Egquipo Coameg, S A seilc:s“arﬂﬂ a la Direccion General de Ingresos

(DG, fa soliciiud de no aplicacidn dal CAIR con el propasite de pagar su impuesio sobre ia

renia para el pericdo terminado el 31 de diciembre de 2020 v 2018 segun & mé*sﬁ@ fradicional.
Todas fas n

solicitudes de no aplicacion del CAIR fueron aceptadas por la Direccion General de
ingresos medianie resolucionss aprobadas entre septiembre v oclubre de 2020, v se concede
agutorizacion para determinar el impuesto sobre ia renta utilizando e maiode tradicionat para &
periodo 2021,

La DGl tiens un plazo de seis (68) 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
aplicacion del CAIR presentada por la sociedad. Vencido este plazo sin gue se haya expedido
un acto adminisirativo relacionade con iz soliciiud, e impuesio scbre la renta por pagar al
Tesoro Macional serd, en definitiva, aguel determinado de acuerde con e métods fradicional.
£n caso de no ser acepizada la solicitud, ia Mﬂseuad padrd acogerse al o abeuimsertf
admin gsi ativo en materia fiscal e interponer los recurses Isgales que comrasponda v no se
hast: irsos gue la sociedad seaqna gue pagar el impuesto sobre i3 ren‘ia

5
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2021 2028
Porcental Monio Porcental Monto

Utilidad antes del | mp;zes%a sobre la renta 15346 193 53,587
impuesto sobre la renta uwilizando ia

tasa impositiva aplicable 25% 3,838,548 25% 1,265 888
incentivos fiscales, neto (1%} (214,759} (4%} {201,806}
Ingrasos no gfavab;es (5% {994,220) {(17%:} (888,832)
Ganancia de capital (10%:) {1,458,070) {18%) (830,843
Pérdidas en asociadsas 5% 763 351 7% 914 748
Ajuste de cons GEEGauéOf‘ nete 0% (5,932} 0% (75%)
Gastos no deducibies v otros 2% 340,353 5% 258 757
Total dal ém;‘; sio sobre larenia 15% 2,267 221 309 1,517,184

?rsc; 5 de transferencia

a Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por a Ley 52 de 28 de agosto de 2015, adiciond
Capiulo 1X al ?s’js: !?’o dei Libro u: rto del Codigo Fiscal, denominado Normas de ﬁdemamaﬁ
Tributacidn internacional, astableciendo &l

2 ios Tratados o Corwvenics para Evilar la Doble nointen
régimen ds precios de ?rar‘«feremaa aplicable a los contribuyentes que realicen operacicnes
con partes relacionadas residentes en el ex ranjero. Esios conirbuy deben determinar
s ingresos, costos vy de éuscéones para fines fS’“a s en sus declaraciones de rentas, con
base en el precio o monto que | habrian acordado gzariv independientss baic circunstancias
similares en condicionas de libre E‘Gm;}eteﬁcéa utilizando los metodos esiablecidos en ia
referida Ley 33. Esta lsy establece la obligacion de presentar una declaracién informativa de
operacionas con paries r&au;cr@adab {Informe 230 implementads poria DGY) dentro de fos seis
meses sigulentas al cierre del ejercicio fiscal correspondiente, asl como de contar, al momenio
2 la presentacién del informe, con un estudio de precios de transferencia que soporie o
dectarado mediante ol informe 930, Ests estudic deberd ser entregado a requerimiento de ia
DG dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de la nofificacion del requerimiento. Lan
presentacion de la P‘ec aracion informativa dara lugar a la aplicacion de una multa equivalents
al uno por ciento (1%) del valor fotal de las operacionss lievadas a cabo con partes
relacionadas.

O

Tal como se presenta enla nota 5 conrespecto a as transacoiones con e*’:ﬁ{éa{ﬁes red “f"maéas
durante al afio 2021 v 2020, el Grupo no lievé a cabo fransaccionss con entidades cionadas
domiciliadas en el sxiranjerc; por tal razdn, & Grups no esta ubésgaﬁa a camgxsr con la
prasentacion del informe correspondients.

Otros impuestos

Ademas, los registros de algunas de ias S!‘f@a!zi
fiscales para determinar el ¢t imi {
fransferencia de bienas musblas vy servicios |

{23} Informacian por segmentos

£i Grupo tiene segmenios reporiables, como se describe a continuacion, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecan diferentes
producto 3 ] rentes

; S'-‘-w? ias y s€ gertéena%‘- oor gepa rado deb ds a gue ?equ%ereﬂ de difer
s ast

H

negocios, ei E‘ecméw 5!’ n,;g:as :é P Grupo
menns trimesiraimeante,
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

MNotas a los estados financieros consolidados

E! siguiente resumen describe las operacionas de cada segmento sobre el que debe
informarse:

Segmento sobre el gue debe informarse Operacionses

Desarrolic v ventas de provectos de viviendas, principaimente
Viviendas an el drea metropaolitana v algunos en el interior de la Replblica.

También se inciuyan proyecios de viviendas de interés social, la
venta de inmuables comerciales v ia venta y alguiler de equipo

de construccio
Hotales Gesarrolio del negocio de hoteleria
Restaurante Negocio de restaurantes que operan bajo Iz franquicia T.GI-
Friday's.
Alguiler de locales comercigles en s area metropolitana v al
Locales comerciales alguifer de bodegas dentro de la Zona Procesadora para ia
Exportacicn-Panexport.
Financiers Otorgamiento de préstamoes de consumo, principalmente para ¢l

sactor privado, gubermamental y jubllados.

Otras operaciones Se incluven deniro de esta categoria, los gasios e ingresos v
otros ingresos refacionados 2 aclividades secundarias que no
renresantan componentes importanies dentro del giro de los

negocios del Grupo.

El rendimiento s2 mide basado en la utilidad neta del segmento, como se incluys en los
informas de gestion internos, que son revisados por el Ejecutivo Principal de! Grupo. La utilidad

Isegmentosey "ﬁ: liza para madir el desampefio, ya que fa Administracion considera que dicha
informacion es la mas relevante en la evaluacidn de los resultados de ciertos segmenios en
relacién con olras entidades que operan en estas industrias

L a iﬂfom‘;asééﬁ sobre los resultados de cada segmento reperiable se incluye a continuacidn
as en miles de balboas):

[#1]
Py
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS

i

{Panama, Republica de Panama)

Motas 3 los estados financieros consolidados

{24} ingresos de actividades ordinarias
i 0s ingresos de actividades ordinarias procedantas de coniratos con clientes se desagregan
por principales productos y lineas de servicios, ash

2021 2026

Venta de viviendas 80,848 525 54 784 341
Restaurantss 11,845 373 5717853
Hotales 3,457 358 2,380,804
Alguileres y zonas procesadoras 3,8%5,?% 3,848,714
Financieros 2,340 80 2,396 544
Oiras operaciones é&%atfz’:}; 17,821

112,546 924 88,125 977

{28} Compromisosy can%%%geméas
Al 31 de diciembre de 2021, ef Grupo no mantenia compromisos por cartas de crédito abiertas
y no utitizadas (2020 B 284%4—’%}.

noctubre de 4&97 Scc adad Urbanizadora del Caribe, S, A fue notificada de una demanda,
v la suma ds %f 0,600 presentada por ia socledad Promotor of Real Esiate Development,

S Ay un individ pCE’ upuesios daflos v perjuicics causados por una demanda preseniada
anteriormente contra ellos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A, prohibiéndoles ia
utdizacisn dsi fw inre “TUCASA” en {a promocidn de viviendas. Este pro sid pendiente

)
o
&
-
4]
0
5 @

""3

de admisi é rusbas en g é‘uzgad@ Cuarto del Circuito Civil. Basado a nformacion
provisia por 53 asesores legales, el caso fue fallade en contra de Sociedad | %“bamzadma del
Caribe, 3. A no obstants, enla G;SEE"%? n de los abogados ia demanda instaurada no tiens mérito
ni fundament “io juridico, va que !
conira ia empresa Promaoior o
marca.

E Cc@r@ fiia actud de buena fe al interponer [as acciones isgales
i = Development, 5. A, por el i un

ey
]
2
T T
4
iy
fuy]
M«

{28} Incentivos fiscales para actividades turisticas
Algunas de ias gclividades que desarrella ef Grupo cuantan con incentives, en cuanio al pago
de algunos tributos v el impueasto sobre ia renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, 3. A v Sanno invesiors, Lid. se fundamentan en

la Ley No.B del 14 de junic de 1984, z‘eg%amerz?adﬂ por el Decreto Ej%Ci!?iifO 73 de 1t ‘

rnodificada por gl Decreto Ley 4 de 1988, por |z cusl :«.ﬁ gs“cz ,mweﬂ ia cily éafi tu isticas
en la Repiblica de Panama, v por la

g)ﬁ%‘ ia cual se declaran Zongs «
de la Cdz?%éa '*fe ;—é”nado;. Lc.

q

a,éris?:éc de %. ?%{es N iﬁai 8{3? & olras, e* area
eneficios incluven las siguienies exoneraciones
mz*.me:s s sobre el t f*@% gue se ulilice en ia actividad
15 afios ol pago del impuesto sobre larenta
ﬁe—éva«de de 1 F‘sﬁdd{i iw %’zz:a ?’}E’ 20 afios el page {je% mpuea?a de imporiacion, asl como
& impueslo de transferencia de bienes z“*ga ieg y de servicios {! a%u 5} gue recaigan sobre los
materigles, accesorios, mobiliarios, sguipes v ra gaes‘icss gue se utllicen an sl estableci rm@s*f@
merﬂgre v cuando ias mercancias no sa ;50 {uzcan en Panama o no se produzean en cantid
y calidad suficiantes.

()]
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UNION NACIONAL DE EMPRESBAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Naotas a los estados financieros consolidados

inmobiliaria Sucasa, 5. A. desarrolla 12 actividad de alquiler de galeras a través de Fanexport,
Zona Procesadora para fa Exportacian, iz cual se encuenira exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segdn Lay 25 de 1992 gue crea las Zonas Procesadora
para la Exportacidn. Con la aprobacion de fa Ley 32 de 5 de abril de 2011, se esiablece un

sgimen especial, integral, v simplificado para el establecimiento y operacidn dm Zonas Francas.

{27} Yailor razonable de los instrumentos financieros
A continuacion, se muesiran los importes en libros v se revelan ios vaiores razonables de 103
activos vy paa,vas financieros no medidos al valor razonable, incluyendo sus niveles en ia
ierarguia del valor raz@ﬁabép La tabla no incluve, ni revela informacidn para los activos v
pasives financieros no medides al valor razonable si el importe en Hbros es una agroximacion
de su valor razonable,

2021
Valor en Libros Yator raronable
Total Mivel 1 Mivei 2 Mivael 3 Iotal

Activos financieros no medidos al valor

razonable
Depdsitos a plaze fijo, incluyendo equivalentes de

efactivo 32,221,886 5] 32,3155605 0 32,315,605
Activos financieros medidos af valor

razonabie
fnversionas de patrimonio al valor razonable con

cambios en otros resuitados integrates 79.860.454 0 73,639,491 5,220,853 76,380,454
Inversiones & vaior a razonable con cambios en

resuliados 170,423 Q 91,382 78.041 170,423

112,252 873 a 108,048 473 3,300,004 112,248 48

Pasives financierss no medidos al valor

razonable
Préstamos, valores comerciales y bonos por

pagar 20,665,394 G 78,144 323 14,8867 _90.011.128

2028
Vator en
Libros Vajor rgzonable
Total Mivel % Hivel 2 Mivel 3 Total

Activos financierns no medidos al valor

razonable
Depdsitos a plazo fijo 28,778,651 o] 26,681,752 o] 26,881,759
Activos financisrog medidos gl valor

razonable
inversiones de patrimonio a! valor razenable con

cambios en olros resuitados integrales 76,108,096 G 38,003,792 7,105,304 76,109,088
inversionas a valor a razonable con cambios en

resuitados 136,228 o 48,351 87,865 136,229

103023867 2 95,733,802 7,193,173 02,927 078

Pasivos financieros no medidos al valer

razonable
Préstamos, valores comerciales y bonos por

agar 95,688 905 0 71574748 224736588 84048447

o




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

MNotas g los estados financieros consolidados

El vaior en libros del efectivo v equivalentes de efectiva, ias cuenias por cobrar, cusntas
nor pagaf gastos acumulados por pagar v depdsiios recibidos de clientes se aproximan
a su valor razonable por su naturaieza a corto plazo.

i 31 de diciembre de 2021, se mantienan acciones por la suma de B/.4 885,360 (2020
Bf.272,718) a su cosio como una amroximacion de valor razonable.

Para estas medicicnes, al Grupo ha aesiablecido un marce de conirol el cual incluye una
revision por parie de una uﬂ‘{iaé independiente de la Gerancia, la cual reporia
diractamente g la Junta Directiva. Esta unidad independiente tiene la responsabilidad
sobre todas las mediciones de valor razonable significativas v regularmente revisa [os
datos de entrada no observables significatives v los ajustes rezlizados a iales
vaiorizaciones, por parte de los tarceres v se asegura que ias vaioracionas hayan sido
desamroiladas conforme a2 los reguermienios de las Normas internacionales de
informacidn Financiera. La revisidn consiste en evaluar v documentar la evidencia
chtenida de estos tarceros que soporten as Bonicas de valoracidn v el nivel de lerarquia
de vaior razenable en d ifi

)

[
D

{28} Gestidn de riesgos financieros
El Grupo e*»:it.é expussic a los siguientes riesgos relacionados del uso de instrumsnios
financieros

« Rizsgo de credito
» Riesgoe de liguidez
« Riesgo de mercado

Esta nota presanta informacion sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los 'eages
anies mencionados, los objetives del Grupo, ias politicas v procedimisntos para medir
mangjar el riesgo v la administracién del capitat del Grupo.

{iy Marco de administracion de riesgos
l_a Junta Diractiva es responsabile da asiablecar y supervisar a estructura de administracion
de riesgo del Gr upo. La Junta Directiva, la cual es responsable del desarroilo v seguimiento
de las politicas de administracion de los riesgos dei Grugo
Las politicas de administracidn de riesgos del Grupo son establecidas con el obieto de
ik analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, para filar los imiles v controles

o adecuados, v para moniiorear los riesgos vy el cumplimisnto de los limites. Las
;}f:s% tic as de gii ministracion de ;”QESQ‘"?:} y los sistemnas son revisados regularments para que
reflejen los cambios en las cond

iones de mercado ;f las a ;%daﬁ% ﬂaébg DG, =Rel FUDaG,
5 a

dici
a fravés de sus nomas vy oproe {:edm;ésmas de adminisir
ambients de cont do

3
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rol discipling

sus funcienes v obligaciones.

La Junta Direcliva det Grupo supervisa la mansra en qua |
cumplimianto (}e ias poifticas v los ;3* cadimi i
revisa si gl marco de administraci

anifrentados por ef Grupo.




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

Motas a los estados financieres consolidados

(it} Riesgo de crédiio
£l rigsgo de crédito es el riesge de gue s& or ;g; ne una perdida financiera para el Grupo s
un cliente o a&nhapar*e de un instrumenio financiere incumple con sus obligaciones
contractuales. Esie rissgo se origina principaimente de ias cuentas por cobrar a clisnlas v

ofras cuentas por cobrar,

ia exposicion ﬁ@f Grupo al riesgo de crédilo esia influenciada principaimente por las
caracieristicas individuales de cada cliente.

La Administracién ha estabiecido una politica de crédito que establece que cada nueve
cii@n*e aqulere un analisis individual de solvencia antes de que af Grupo e ofrszca o
Srmines vy condiciones de pagos v enirega de bienses. Bl examen del Grupo incluy
?Ea?g{;acsmes externas, cuando estén disponibies, y en algunos casos, referenciss
bancarias. Se esiablecen! *m*’ze~ de COMpras para cadsz cliente, {o que representa el imporie
maximo abierto sin necesidad de aprooacidn de la Junta de Direclores; estos limites se
revisan imesiralmanta. Los clientes que no cumpian con la solvencia de referencia del

Grupe pueden realizar transacciones con af Grupo 38lo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de orédito de los clientes, ios clientes son agrupados segun
sus caracteristicas de crédito, ii cluyendo sl as una p@mw nat usa o juridica, si son al por
mayor, u iugar de venta o si el cliente es & ysuario final, la antigliedad del perfil, la madurez
¥ la exi stencia de anteriores di fif‘quaae“ financieras. Las cuentas aaf cabrar comerciales v
Qt as cuentas por cobrar se refleren principeiments a los clientes de viviendas del Grupeo.

3

rﬁ

clientes qus se clasifica como de "alto riesgo” se colocan en ung lisla de clienies
S

resin %éc}s son monitoreados por ia Administracién v 1as ventas futuras a ellos sg hacen
obre una base de prepags.

-y

m

[as ventas estan sujetas a una clausula de tiulo de propiedad, de forma tal gue en caso
de impage ef Grupo pueda tener un reclamo segure. ?: Grupo no reguiers garantias para
las cuentas por cobrar comerciales ni otros saldos por cobrar,

£l Grupo establece una provisidn para pérdidas por deterioro que reprasenta su astimacion

de |as pérdidas credilicias f-‘-b;;@*“adas en ralacién con las cusntas por cobrar comerciales y
otras cuenias por cobrar. El prind pai omponente de esia p?cvéséén as un componante
aspacifice de pérdida que se refiers 2 ias exposiciones significativas de forma individual,
Las cuentas por cobrar clientes se detallan de la siguients manera:
2021 2020
Clentes 7,770,372 7.515508
Hipotecas 8 627,305 7,216,648
Préastamos personales 10840158 9660957
25037335 24383114
Alguiieres 537,848 702,925
Otras partes relacionadas 238824 233,208
Yarias 842502 _1.55047%
26757 110 28873725

h
5




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

Motas a los sstados financieros consolidados

Las cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar v prestamos por cobrar neto,

segregados por actividad, se detallan de la siguients manera;
2021 2020
Viviendas 6,919,113 6,684,235
Financiera 17,287 463 16,877,803
Hoteleria 560,715 740,718
Otros 190,544 90,555
25037.835 24383111
Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientss de la venia de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos
en ia Nota 3 {0, por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en la medida en que
iog bancos efectian los desembolsos de ios respectivos préstamos b ;} tecarios otorgados

La maxima exposicion al riesgo de crédido para las
continuacion

Ng vencidas

Vencidas g 30 dias
Veaencidas 2 80 dias
Yencidas a2 mas de 90 dias

B

E=1

Alguileres
Otras paries
Varias
Meanos pérdida credificia
Cuerias por cobrar, neto

refacionadas

asperads

novim a provisién por deterio
;-Uf cobra

2 muasira a continuacién:
2021 2028

Saldo al inicio del afio 1,768,843 1,570,077

Perdida  por deterioro de  deudores

comerciales 518,880 588,420

Castigos {428 311) (398883

Saido al finat del afic 1,856,097 1,762,643
La adminisiracion considera adecuado el saldo de ia reserva pars posibles cusnias de
cobro dudoso v préstamaos incobrables basads en la evaluacién de ia potencialidad de
cobro de g cart Esta evaluacidn conlisva estimacionss imporianies gque son

cuenias por cob

far s prasenta a
2021 2020

22,813,025 22,103,918
597 142 842 517
190,007 125,760
1237651 1320518

25037 835 24,3031
537,849 702,926
238,824 233,209
842,502 1,550,479
(1,868,992, {1.7569.643)
24897 118 25110082

iacionadsa con cuentas

y préstamos
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Motas a los estados financieros consclidados

{iii} Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de gue sl Grupo pueda experimentar dificuliades pars
cumplir con ias obligacion és COn 8US pasivos ﬁnamép*as gue son liguidados mediante iz
entregs de efectivo o de a‘ clivos financieros. El enfogque del Grupo para el maneio d

ia Hguidez es el de asegurarse, fanic como sea pc}s@e que siempre tendra suficien
liguidez para cumplir sus obligaciones a su vencimienic, en circunstancias normales
condiciones de estrés, sin incurriy en pérdidas inacaplables ¢ correr el riesgo de dafio a |
raputacion del Grupo.

o, Ef)“ &

Administracién del riesgo de liguidez

= {Sm;‘:‘s@ s& asequra en el manejo de 13 liguidez, que mantiene suficiente efectivo disponibla
para liquidar ios gasios operacionales esperados. Ei Grupo mantiene linsas de crédito a
Corto ;}Eazlﬂ disponibles para ser utilizadas en caso de ser nacesaric. La Gerencia mantiene
stricio control de los niveles de cuentas por cobrar e inventarios para mantener niveles de
idez apropiados. Las inversionas en actives no corrientes s2 financian con apories a
@ta; u obligaciones a madiang v largo plazo, con el fin de no afeciar negativamenie 2l
pital de frabajo.

44

j;fi”
!;:

48]
”Cj

ﬁ {9

Los sigulentes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2021
Flulos de sfectivo confractuales
importe & messs 7ai1d Mias de un
en libros Total O mMenoss meses afio
Préstames vy valores
comerciales rotativos por
nagar 38,879,550 41 170,811 19,817 184 13,883,258 7,270,159
8onos por pagar, saido brufo 51,885,804 72,429 329 5,380,506 5,379,448 81,658,315
Pasivos por arrendamientos 6,380,702 7,015,588 504 453 458,105 5,953, ’\ZQ
Cuentas por pagary obros
028V0s 18895289 135895283 11,581,108 7414181 g
116,051 385 138811.817  37.483.321 27.235 592 74,882 504
2020
Fluios de efective coniraciuales
importe € messs Tat? Mas de un
en libros Total g Menos meses afio
Préstamos v valores
comercialaes rotativos por
pagar 52,107,620 58,741,241 11,273,214 20,355,201 27,113,528
Bonos por pagar, saldo bruto 44 592 885 58,932 488 5,278,893 5,175,354 43,478,221
Pasivos por arrendamientos 7,498 451 82551586 8657 874 538,881 7,050,401
Cuenias por pagar y olros
DASIVOS 18.371.848 16371648 18158924 8211724 G
120,571,004 143,301,243 27375305 32,278,180 83,642 148

55




UMNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
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Motas a los estados financieros consolidados

{iviRiesgo de mercado

El riesgo de mercado 28 el riesgﬁ gue los cambios en los precios de
tasas de interés, precios de acciones, etc. afecien los ingresos del Grupo o el valor de sus

mercado,

como ias

posesiones an instrumentos financieros gue mantiene. El objetive de la administracién del
riesgo de mercado es administrar v controlar las exposiciones a este riesgo dentro de los
parametros razonables v al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Los bonos por pagar estén fiiados principalments 2 fasas variables, gue se emiten en
diversas series v plazos para administrar el riesgo de tasas de interés (véase la nota 17).
Las préstamos v valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas (vease

la nota 18).
,ﬁﬁmm;“f“cmﬂ de la Reforma de la Tasa de Inferés de Refarsncia y los riesgos derivados
de fa Reform

fundameniales en las tasas de inlerés

A nivel mundisl se estén lievande a cabo cambio
de referenciz, inc iz,i;;eriﬁe el reemg i de
tasas de inferés

EQ;”
i
e

al
baiance del Grupo incluye paszma f"ia?‘f_‘,i%{
Grupo cuenta sxposiciones IBOR {1

con {
financieros, los cuzles seran reformados o reemplazados.

7
ternativas libres de riesgo. be
inc

El Comité de Tasas de Referencia Allernsiivas (ARRC, por sus siglas en ingiés) fus
establecido ;m{ iz Reserva Federal de los Estados Unidos, par aseg.jsar ia exilosa
fransicién de la tass USD LIBOR a una tasa de interés allernativa. EFARRC 2 bampd

o8
iasas mte bancarias

por entidades JJ sacior pri vGaa ~gue participan en los mercados 3?83?8’*6:3 por ia

*ﬁr‘sars‘*iere en fos Esiados Unidos. En mayo de 2021, ef ARRC estipuid gue la tasa USD
LIBOR se continuara publicando hasta ef 30 de junio de 2023 y est tablecio esta como fecha
ben incluir f lenguzie de

E;"};u-} para culminar la modificacidn de ii}&: contratos gue

transicién hacia la nueva tasa de referencia, gue %Géciasmeme se habla establecido para
finates de 2021,
iLos principales riesgos a los que ol Grupo esla x;:wes 0 c:}fm consecuencia de la reform
IBOR son operativos. Tales ;;nges opes&tws incluyen actualizacién de {&rminos
contractuaies y revisidon de coniroles operativos z“mavsor!asj@ con la Reforma. El riesgo
financiero se limita predominantemente al riesgo de asa de inlerés.
{29} Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados v pagados:
Afo terminado el 31 de diciembre 2021 2020
B/0.23 por cada accion (2020: B/.0.48) 1,264 207 2.753867

USD
LIBOR- vy por ofras entidades gqvemameﬁtaies, incluyendo fegjésf*ores del seclor

s ofrecidas {IBQR} ey
palt yraieza de su negocio, el
Cer&} ﬁ;a.:.i} a fa a fija. Sin embargo, el
ibor

(nicamenta! an sus instrumentos




UMION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A, Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama;

Moias a los estados financieros consolidados

{30)

(32)

vencimiento en febrero de 202 sy ;'ee"“;}%azs se obiuve un nuevo financ

Lititidad por accidn

El caloulo de la utilidad por accién esta basado en la utilidad neta “G*-’espand;enie z los
accicnistas dividida entre &l nimero promedio pvndezﬂda de acciones en circulacion duranis
2! periodo, calculado como sigue:

2021 2020
Utilidad neta 13,078,872 3,546,433
Acclones en circulacion 5549 253 5818572
Utilidad béasica por accion 2,36 0.63

Efec%ﬂss de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o COVID-13

n dic »’-‘mbr@ de 2018, se reportsd 13 aparnicidn de una nueva cepa de coronavirus denominada
f’“d\;,u 19, 1z cual se extendié como pandemia entre la poblacién mundial durante el primer
rimestre da 2@23 Se rzg_}efaas% casos de 23a pandamis en Panama v en marzo de 2020 se
ordend el clerre de ig mavoria de ias aclividades econdn sssas nivel nacional. £sia situacion
afects la aclividad econdmica des Grupo v iz situacion financiera consclidada, el desempsifio
financiero consclidado v log flujos de es‘m*zw onsolidados.

situacion econdmica del pais ha continuado svolucionando hemos jdo
prasupuesios v afﬁyef:{: ones para =i afic 2022 Sa&;ﬁas en et entomo
mos al finalizar el cuarto trimesirs de 2021, aestimamos que los ingresoes
alcanzaran éa suma de B 1212 miliones, o que significaria un
f 3 1

revisands nussiro

£n fa medida que a
s
sconomico que fenia

-

m
’:Y: g,_“

consolidados del Grug

aumento de 7.88% frente a2 aa’*s anterior, v una ulllidad nata de BA millones, o quse
significaria un aumento de 3.7% frente al afic anterior. Estz proyeccidn se actualizara
trimestralments con base a 10s uétadas reaies que se obiengs

Eventos subsecuentes
Alguiler con opcién a compra de Hotel

T A %

=i 1l de marzo de 2022, se envid el comunicado a la Superintendencia del Mercado du Valores

de Panama, informando como hecho relevanie, que UNESA ha firmado un acuerde de alguiler
con opcion a compra para ef Hotel Playa Tertuga {Siéb"id;éa; ia: Sanno Inhvestors Lidy, con B

Ventures LLC, que incluye una inversion econdmica importante en su infraestructura.

La operacién 5,53 man—:a;aaa a través del sistema operativo de gestion desarroliade por Jurny,
inc. empresa de tecnologizs hotelara gque sr““;;au a las operaciones v las experiencias modernas
de los h es;edes para algunas de las marcas de holeles independienties, de vacacionss v
propiedades de algutler excepcionales del mundo.

Prestamos por pagar
Ei 14 de febrero de 2022, Sociedad Urbanizadoera del Cariba, 5. AL canceld el présiamo con
Banco Ganeral por el saldo rema ‘zen'- a la fecha de pago por B5 673,127, que

' )
nignto con &l

i 2
EaHC General por 2l monto d\ Sf 4 000,000, con un nuevo vencimienio e 15 de energ de
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

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

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FiID
{0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, y las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

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

Base de la Opinion

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra informacion

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

No hemos auditado la ofra informacién y no expresamos una opinioén ¢ ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas internacionales de
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 activo y patrimonio, en cero, debido a que la informacién financiera del
Fideicomiso solo mantiene cuentas de orden relacionadas a las garantias que respaldan las
obligaciones por la cual fue constituido el Fideicomiso, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentaciéon razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion 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,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6 el Fideicomisoc de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originaimente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencidon de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, 0 bien no haya otra alternativa realista.

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

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



Seguridad razonable es un alio 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. l.os errores pueden surgir de fraude o
error 'y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

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

Nosotros también:

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

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

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parie del Fideicomise 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 impaortante 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 informacidon a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacidon con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacién de la auditoria, v los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo

cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
‘jjj i ;’i- H : g LF aany .“{/‘}";‘}’.' "
g (i St ;? fpdiis f:; SRR
4

; b 157
7 N

f
i

o
o,
o,

2

A=

18 de marzo de 2022 |
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FiD (0032-GTIA-05)

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

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activo

Total de activo

Patrimonio

Total de patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2021

2020




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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
{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 Resolucién Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG
Trust, Inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05), mediante Escritura Plblica N0.26,933 de fecha 29 de diciembre de 2005 y
modificada mediante Escritura Pablica No.11,177 de fecha 30 de mayo de 2011, ambas de la
Notaria Quinta de! Circuito de Panamé y debidamente inscrita en el Registro Publico en el
Folio No.650 de la Seccién de Fideicomisos (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.10,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

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

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

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

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

» Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de la pdliza de segurc 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. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

El total de Patrimonio Administrado de! Fideicomiso asciende a la suma de B/.17,500,000
(2020: B/.17,500,000), los cuales estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en ia Nota No.4.

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

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

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

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el 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 y juicios realizados
La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables

bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.2. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

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

4. Derechos hipotecarios

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

La Finca en garantia tienen un valor de venta répida de B/.20,250,000 (2020: B/.22,500,000),
segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha 7 de mayo de 2021 (2020:
segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha de 9 de diciembre de 2017).

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

2021 2020
Finca 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

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



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervisién de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titutares 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 modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

7. Hechos de importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de ia Propagacién del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

8. Aprobacidn de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por fa administracién del Fiduciario para su emision
en la fecha de 18 de marzo de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., que
comprenden el estado de activos y patrimonio al 31 de diciembre de 2021, y el estado de
ingresos y gastos, cambios en los activos netos v flujos de efectivo por el afo terminado en esa
fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos imporiantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation
S.A., por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de ia Opinion

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

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

Otra Informacion

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



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

Asuntos claves de la auditoria

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

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., fueron elaborados de
conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del
Mercado de Vaiores de Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

E! Fiduciario es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientes de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion 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,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo con las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porgue se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra aiternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estades financieros en su
conjunto estan libres de representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
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 gque influyan en las decisiones financieras que fomen los usuarios con base a estos
estados financieros.

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



Nosotros también:

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

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

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

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

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

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



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Activos y Patrimonio
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activos Nota 2021 2020
Activos corrientes

Depoésitos en banco 4 230,742 229,821
Total de activos, netos 230,742 229,821
Patrimonio

Aportes del Fideicomitente 232,349 232,349

Déficit acumulado {1,607) (2,528)
Total de patrimonio 230,742 229,821

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA}
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

2021 2020
Ingresos:

Ingresos por intereses 921 917
Total de ingresos 921 917
Gastos:

Impuesto de ITBMS - 2

Cargos bancarios - 25
Total de gastos - 27
Utilidad neta 921 890

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBAN!ZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estadc de Cambios en los Activos Netos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Aportes del Déficit Total de
Fideicomitente acumulado patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2019 232,349 (3,418) 228,931
Utilidad neia - 890 890
Saido al 31 de diciembre de 2020 232,349 {2,528) 229,821
Utilidad neta - 921 921
Saldo at 31 de diciembre de 2021 232,349 {1,607) 230,742

Las notas adjuntas forman parte integratl de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Nota 2021 2020
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta 921 890
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de {as actividades de operacion:
Ingresos por intereses (921) (917)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 921 917
Flujos de efectivo por las actividades
de operacion 921 830
Aumento neto de efectivo 921 890
Efectivo al inicio del afio 229,821 228,931
Efectivo al final del afio 4 230,742 229,821

Las notas adjuntas forman parie integrat de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), {como Fideicomitente) y Banistmo
Investment Corporation S.A., (como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso 3028, mediante
Escritura Puablica No.16,815 de fecha 31 de julic de 2007, modificada mediante Escritura
Publica No.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Publica No.3,969 del 8 de febrero
de 2013, fodas de la Notaria Quinta del Circuito de Panama, con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.12,000,000, que se describen més
adelante, incluyendo, pero sin limitarse al Capital, intereses, intereses moratorics, comisiones,
primas de seguro, asi como los costos y gasfos judiciales que se produzcan derivados del
manejo de!l Fideicomiso.

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

Mediante Resolucidon SMV No.270-06 del 30 de noviembre de 2006, y modificaciones a los
términos y condiciones mediante Resoluciones CNV 65-07 del 12 de marzo de 2007 y la
Resolucion SMV 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
{SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.12,000,000, emitidos bajo
un programa rotativo en ei cual el saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un
solo momento no podra exceder de B/.12,000,000, emitidos en Series y en denominaciones 0
multiplos de B/.1,000.

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

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

e lLos fondos que sean depositados en la cuenta fiduciaria (Ver Nota No.4).

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y de los
Garantes Hipotecarios (Ver Nota No.5) y cuyo valor de mercado, segin avalio por un
avaluador aceptable al Fiduciaric debera cubrir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

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

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 158%, la cual resulta de
dividir los activos y el valor de mercade de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

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

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1.

2.2,

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) al 31 de diciembre de 2021, fueron preparados sobre la base de costo
historico.

Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la pary
es de libre cambio con el 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,

E! Fideicomiso presenta en e! estado de activos y patrimonio sus activos
clasificados como corrientes

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene Ia intencién de venderlo 0 consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce
{12) meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es
efectivo o equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda
ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce
meses despueés del cierre del perfodo sobre el que se informa.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.2,

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

Derechos sobre bienes inmuebles

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

Derecho sobre pélizas y fianzas

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

ingresos

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

Gastos

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

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depositos en banco se detallan asi:

2021 2020
Depésitos en banco 230,742 229,821
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

5. Derechos sobre bienes inmuebles

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

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos sobre bienes inmuebles se componen de la
siguiente:

2021 2020
Derechos sobre bienes inmuebles garantizado hasta: 12,000,000 12,000,000
Valor de venta rapida sobre bienes inmuebles en garantia: 15,750,000 15,750,000

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumplimiento de la obligacion.

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

6. Derecho sobre pélizas y fianzas

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso mantiene en cuentas de orden derechos sobre
polizas de seguro de incendio, a su favor hasta por la suma de B/.14,000,000.00.

7. Impuesto sobre la renta

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

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

e Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no generd renta gravable.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

8. Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervision de
ios 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
titufares de licencia Fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984,

9. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emisidn de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

9. Contingencias

Actualmente el Fideicomiso no esta involucrado en litigios o reclamacién alguna que sea
probable que origine un efecto adverso significativa en su situacion legal o financiera.

12



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

10. Aprobacidon de los estados financieres

Los estados financieros fueron autorizados para su emisién por la Gerencia del Fiduciario el
14 de febrero de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores
Junta Directiva )
FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

(TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario}
Panama, Reptblica de Panama

Opinion

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 situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, cambiocs en el patrimonio por el afio terminado
en esa fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de 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 seccidn Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Codigo de Etica de! IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la RepUblica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de
Etica del IESBA.

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

Asuntos claves de la auditoria

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

nuestro informe.



Otra Informacioén

La otra informacion consiste en informaciéon incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
ios estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre eilos.
El emisor es responsable por la otra informacion.

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

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacian

Financiera (NilF}.
Responsabilidades del Fiduciario sobre [os Estados Financieros

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

En la preparacién de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y reveiar,
segulin corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6 el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, ¢ bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

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

financieros.



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

auditoria.

Nosofros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcichar una
base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusién,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion 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
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

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

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

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)

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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activo
Derechos real de hipoteca 5

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Total de patrimonio

2021 2020
54,624,502 35,332,216
54,624,502 35,332,216
54,624,502 35,332,216
54,624,502 35,332,216

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., {en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG
Trust, S.A., como Agente Fiduciario (TP12 — 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia
mediante Escritura Publica N0.31,909 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinta del
Circuito de Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: la emision de bonos corporativos rotativos hasta
B/.45,000,000, cuyo registro y oferta publica fueron autorizada por la Superintendencia de
Mercado de Vaigres de Panama mediante resolucion SMV No.277-12 de 14 de agosto de 2012,
y resolucion No.404-12 de 05 de diciembre de 2012.

La administradora es MMG Trust, S.A. (“Agente Fiduciaric”} es una sociedad anoénima
organizada y de conformidad con las leyes de la Reptblica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio fiduciario en o desde ia Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria No.
11-98 de 16 de septiembre de 1998, y Resolucidon SBP-FID-A-0044-2018 de 29 de enero de
2018.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulade mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984, y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

» Bienes consistentes en sumas de dinero en efective (Ver Nota No.4)

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segin avaltio por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién (Ver Nota No.5).

e Cesidn de las pélizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.54,624,502 (2020: B/.35,332,216) de los cuales
la suma de B/.54,624,502 (2020: B/.35,332,216) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.5.



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 189%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
exiingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa dei Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1.

2.2,

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

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

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro del
estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segln se
indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

7



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.3. Aportes al fideicomiso

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

3.4. Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, el cual se
reconoce como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desemboisan.

4. Depésito en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depositos en banco se componen de lo siguiente
2021 2020

Deposito en banco - '

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

No se entregaron durante el afio 2021 y 2020 sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario
para formar parte de los bienes fiduciarios.

5. Derechos real de hipoteca

Los Derechos Hipotecarios y Anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a favor
del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del Garante
Hipotecario: (Desarrollos Castilla, S.A.), por un valor de B/.28,266,000.

2021 2020
Derechos real de hipoteca 54,624,502 35,332,216

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.54,624,502 (2020:
B/.35,332,216) segun informes de los Avaluadores A.L.R. Avallos, S.A. de fechas abril 2021,
mayo 2021 y agosto 2021 (2020: segun informes de los Avaluadores A.L.R. Avallos, SAAy
Escritura de compraventa con fechas de enero 2015 y junio 2016).
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Impuesto sobre [a renta

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

naturaleza.

« De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

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

7. Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, fa 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 16
del 3 de octubre de 1984, y modifict varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus o Covid-19

A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algiin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

9. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados por
el Comité de la Fiduciaria el 21 de marzo de 2022.
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Sefiores

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

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

Panama, Replblica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, cambios en el patrimonio y las notas de los
estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

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

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etica
para 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 Codigo de
Etica del IESBA.

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra Informacién

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

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

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros de! Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), fueron elaborados de conformidad con
los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciaric sobre los Estados Financieros

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

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion 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, individuaimente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.

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



Nosotros también:

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

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

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

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

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

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

W
21 de marzo de 2022
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)

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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en batboas)

Activo:
Derecho real de hipoteca

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Total de patrimonio

Nota

2021 2020
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”) y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP11 — 169), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Plblica No.26,571 de 14 de diciembre de 2010 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama.

El objetivo general del Fideicomisc es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las cbligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: a) la emisidon de bonos corporativos rotativos de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta publica fue autorizada por la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resolucion CNV No.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

La Administradora es MMG Trust, S.A. (“Agente Fiduciaric”) es una sociedad andnima
organizada y de conformidad con las leyes de la RepUblica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio Fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria
No.11-98 de 16 de septiembre de 1998, y resolucion SBP-FID-A-0044-2018 del 29 de enero de
2018.

El negocio de Fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ey No.1 del 5 de enero de
1984 y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

e Los derechos reales derivados de |la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
Hipotecario y cuyo valor de mercado, segin avallio por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bones emitidos y en
circulacion (Ver Nota No.4).

+« Cesion de las poélizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.24,749,006 (2020: B/.22,690,584) de los cuales
la suma de B/.24,749,006 (2020: B/.22,690,584) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detaliados en la Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 233%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacion.

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

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1.

2.2,

Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario} al 31 de diciembre de
2021, fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

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

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2

3.3.

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la Fiduciaria,
por el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
segun indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Aportes al Fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depésito en banco, derecho real de

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



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

4,

5.

3.4. Retiros de aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, los
cuales se reconocen como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se
desembolsan.

Derecho real de hipoteca

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del
Garante Hipotecario (Caribbean Franchise Development Corp.), por un valor de
B/.18,984,000.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.24,749,006 (2020:
B/.22,690,584) segun informes de los Avaluadores A.LR. Avallos, S.A. y Escritura de
compraventa No.8652 con fechas de abril 2021 y abril 2011 (2020: segln informes de los
Avaluadores A.LR. AvalGos, S.A. y Escritura de compraventa No.8652 con fechas de
diciembre 2010, abril 2011, noviembre 2011, septiembre 2012, marzo 2013 y mayo 2018).

2021 2020

Derecho real de hipoteca 24,740,006 22,690,584

Impuesto sobre la renta

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

+ De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depodsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesta sobre la renta.

e Al 31 de diciembre de 2021 el Fideicomiso no generd renta gravable.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

6.

Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece fas normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y medifict varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus o Covid-19

A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacionatl las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados
por el Comité de la Fiduciaria e! 21 de marzo de 2022.
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DECLARACION JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial def mismo nombre, a

los cuatro (4) dias del mes de marzo de dos mil veintidés {2022).

- TATIANA PITTY BETHANCOURT, Notaria PUblica novena Del Circuito De Panama, con céduia de

identidad personal nimero ocho- setecientos siste- ciento uno (8-707-101).
Comparecieron personalmente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN, varén, panamefio, mayor de
edad, casado, Ingeniero, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho —

doscientos treinta y dos — trescientos ochenta y cince (8-232-385).

DIEGO ENRIQUE QUIJANO DURAN, varon, panamefio, mayor de edad, casado, gjecutivo, vecine de

esta ciudad, con ceédula de identidad personal nimero ocho-setecientos cincuenta y tres-dos mil

doscientos setenta y cuatro (8-753-2274),
FRANCISCO JOSE LINARES FERRER, vardn, panamefio, mayor de edad, casade , abogado, vecino
de esta ciudad, con cédula de identidad personal niimero acho- trescientes treinta v dos- ciento treinta y
seis (8-332-136), en sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero y Secretario
respectivamente de UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA), sociedad andnima inscrita a
la ficha veintiocho mil setecientos cinco {(28,705), rolio mil cuatrocientos treinta y nueve {1439), imagen
veinticinco (25) de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil} det Registro Publico, todos con residencia en
ia Ciudad de Panama, Distrito de Panama, Provincia de Panama, perscnas a quienes conozco vy a fin de
dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos {7-02) de catorce (14) de
octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panamé, por este
medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento de lo siguiente:— a.) Que cada uno. de los
firnantes ha revisado el Estadoc financiero anual correspondiente al pericdo det brimero {1) de Enero al
freinta y uno (31) de Diciembre de dos mil veintiuno (2021). —b.) Que los juicios, los estados financieros
no contienen informaciones o declaracicnes falsas sobre hechos de importaﬂcia; ni omiten informacion
sobre hechos de importancia que deban ser divuigados en virtud del _Decretd Ley uno {1) de mil
novecientos noventa y nueve {1999) y sus regEamentcs,' 0 que deban ser divuigades para que fas
'decla{aciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafosas a la luz de las circunstancias

en las que fusron hechas—~ c) Que a sus juicios los estados financieros anuales y cualquier otra

MARIA HERNANDEZ
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informacién financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicidn financiera y los resultados de las operaciones de Unidn Nacional de
Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias para ei periodo correspondiente del Primero (1) de
enero de dos mil veintiune (2021) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mif veintiunc (2021)
-d.} Que los firmantes:--d.1 Son fespensables del establecimiento y mantenimiento de |
controles intemos en la empresa;—--d.2 Han disefiado los mecanismos de control intermo que
garanticen que toda la informacion de importancia sobre Unién Nacional de Empresas, S.A.
(UNESA) v sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente
durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.— d.3 Han evaluado ia
efectividad de los controles internos de Unién Nacional de Empresas, SA (UNESA) y i
subsidiarias dentro de los noventa (90) dias previos a la emisidn de los estados financiercs.—

d.4 Han presentado en los estados financieros sus conclusiches sobre la efectividad de los

controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha - e.) Que cada uno de ;
ios fimantes ha revelado a los auditores de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
subsidiarias lo siguiente:-—-e.1 Todas tas deficiencias significativas que surjan en el marco del
disefio y operacién de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad
de Unidn Nacional Empresas, S.A. (UNESA), y subsidiarias para procesar y reportar
informacion financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles
internos.—- €.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros
empieados que ejerzan un rol significativo en [a ejecucion de los controles internos de Unidn
Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias.—f.) Que cada uno de los fimantes ha

revelado a fos auditores externos la existencia o no de cambios significativos en los controles

fntemos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA} y subsidiarias, o cualesquiera otros |
factores gue puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de
evaluacion, incluyendo la formulacion de acciones\; correctivas  con respecto a deficiencias o
debilidades de importancia dentro de la empresa..-—Esta declaracién fa hacemos para ser
presentada ante la Superintendencia del Mercado De Valores.——-Adverti a los comparecientes

que copia de esta escritura debe registrarse y leida como les fue la misma en presencia de los

testigos instrumentales GABRIEL DE LEON LORENZO, con cédula de identidad personal ;

nimerc ocho- doscientos cuarenta y tres- trescientos sesenta y uno (8-243-361) y MIRNA

MARIA HERNANDEZ
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NORA MENDEZ SANCHEZ, con cédula de identidad personal nimero cuatro- ochenta y dos-
novecientos ochenta y dos (4-82-982), ambos panamefios, mayores de edad, solteros, vacinos
de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo la encontraron
conforme, le impartieron su aprobacion y a firman todos para constancia por ante mi el notario que doy
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17 de febrero de 2022

CALIFICACION
UNION NACIONAL DE EMPRESAS,
S.AC(UNESA) Y SUBSIDIARIAS

(") La nomenclatura “pa” reflejs riesgos solo
comparables en Panama Para mayor detalle sobre la
definicion de tas calificaciones asignadas, ver Anexo [

SERVICIO ALCLIENTE

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

Resumen

Moody's Local ratifica la categoria A-.pa otorgada como Emisor a Union Nacional de Empresas, SA. v
Subsidizrias {en adelarte, UNESA o el Grupo). Cabe indicar que Mocdy’s Local retira la presion que
mantenia sobre la calificacion de UNESA producto de la evolucion favorable en la generacion del
Grupo a lo fargo de los ultimos periodos evaluados, en linea con la recuperacion gradual de la
economia.

La calificacion asignada se sustenta en la trayectoria y fortaleza operativa de! Grupo, siendo un
importante participante en diversos sectores de la economia panamena, principalmente en
construccion y venta de viviendas a personas de ingresos medios y bajos a traves de su subsidiaria
SUCASA, una delas principales empresas de este sector. Asimismo, recoge la experiencia del Directorio
y Ptana Gerencial en el rubro de construccicn y venta de viviendas, y el respaldo de os accionistas con
el Grupo. Del mismo modo, a calificacion considera las alternativas de liquidez con fa que cuenta el
Grupo para hacerle frente a sus obligaciones, fas cuales incluyen saldos importantes en Depositos a
Plazo Fijo, asf como inversicnes en instrumentos de renta variable que podrian servir como colateral
para obtener financiamiento. Lo anterior se complementa con las distintas fuentes de financiamiento
que poseen, siendo su subsidiaria SUCASA un importante participante del mercado de capitales
panamefo a traves de la colocacion de VCN's y Bonos Corporativos. Cabe mencionar que los distintos
Programas de Bonos Corporativos de SUCASA cuentan con garantias tangibles y la fianza solidaria de
UNESA. Moody's Local califica el Primer, Segundo y Tercer Programa de Bonos Corporativos de
SUCASA, asignando una calificacion A.pa, asi como tambien los Programas de Valores Comerciales
Negociables, los mismos que ostentan una categoria ML 2-pa.

Sin perjuicio de lo antes indicado, Ja calificacion se encuentra limitada por los riesgos inherentes al
principal sector en que se desenvueive el Grupo {construccion y venta de viviendas) y su correlacion
con los ciclos economicos del pais. En este sentido, se observo una presion en los costos operatives y
los precios de venta de las viviendas, asociade a la situacion econtmica actuat y el impacto que ha
tenido en la capacidad de compra de 05 clientes’, a lo que se suma la mayor competencia en el sector
inmobitiario {oferta de viviendas). Del misma modo 1a calificacion considera |a adn elevada Palanca
Financiera (Deuda Financiera/EBITDA), pese a la tendencia favorable asociada a la mayor generacion
de EBITDA LTM v la reduccion de la deuda financiera, la cual disminuye a 6.12x, desde 10.59x en
diciembre de 2020. En este sentido y de acuerdo a proyecciones enviadas por el Grupo, se espera gue
este ratio se mantenga alto en fos proximos periedos. Es importante mencionar que, ai 30 de
septiembre de 2027, la reactivacion gradual de ias operaciones del Grupo, permitio registrar una
evolucion favorable en la generacion de EBITDA LTM producto de los mayores ingreses por ventas de
viviendas; {0 cual tambieén aporto positivamente al FCO LTM, no obstante, ain se ubican muy por
debaio de los niveles pre-pandemia. De este mado, la cobertura del Servicio de Deuda (Pare corriente
de la deuda de largo plazo + Gastos financieros LTM) con el EBITDA LTM mejora a 1.3x, desde 0.89x
en diciembre de 2020. Asimismo, el FCO LTM mejora, al ubicarse en 2.08x {1.85x en diciembre de
2020). Sin perjuicio de io anterior, es importante mencionar que se mantiene el riesgo de
refinanciacion de los Valores Comerciales Negociables (VCN's) emitidos por su principal subsidiaria,
Sociedad Urbanizadora del Caribe SA (SUCASA), toda vez que de incorporar 1os mismos a los
indicadores de cobertura del Servicio de Deuda tanto del EBITDA como del FCO, los niveles serian

" Be acuerdo a ditima informacion publicada por el Institute Nacional de Estadistica y Censo (INEC), 1a tasa de desempleo a octubre de 2021 se situo en 11.3%, si bien mejora con respecto al 18.5% de

septiembre de 2020.
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insuficientes, Lo anterior se encuentra respaldado por una adecuada disponibilidad de financiamienta bancario asi como a través del
acceso al mercado de capitales.

Con referencia al andlisis financierc de la Grupo, al 30 de septiembre de 2021, los activos del Grupo incrementan 1.16% al compararlo
con el cierre de diciembre de 2020, explicado principalmente por: i) incremento de 7.84% en las propiedades de inversion, principal
activo del balance (28.55% de los activos totaies), producto de la compra de terreno para futuro desarrolio de viviendas; ii) incremento
del efectivo y depositos en bancos de 14.41% asociado a la reactivacion de la actividad asi coma la decision del Grupe en priorizar los
niveles de liquidez ante la situacion econdmica; i} aumento en inversiones en Bonos v Acciones de 3.51% por revalorizacion de las
acciones de Empresa General de Inversiones, S.A. (EGI). Lo anterior fue contrarrestado por: 1) reduccicn en inventarios de 5.80%
correspondiente a viviendas terminadas y entregadas a los clientes, vy i) menores cuentas por cobrar a clientes (-22.53%) ante la
culminacion de tramites hipotecarios por parte de los bancos. Los activos corrientes se mantienen con una cobertura de 2.83x a las
cbligaciones de corte plazo, igual nivel que el reportado a diciembre de 2020. En lo que respecta a los pasivos, estos se contraen
levemente {-0.88%] con respecto a diciembre de 2020, producto del efecto combinado de amortizacion de obligaciones fingncieras de
acuerdo a cronograma de pagos por US$8.8 miliones y el incremento en 1os Bonos por Pagar por US$8.1 millones utilizados
principalmente para la compra del terreno antes mencionadc. B patrimonio neto de UNESA representa el 71.84% de los activos totales,
el cual crece 1.99% beneficiandase principaimente del cambio netc en el valor razonable de inversiones en acciones y utilidades retenidas
del periodo, luego de dividendos pagados por US$1.3 millones. Es importante mencionar que el patrimonio se encuentra conformado
principalmente por utilidades retenidas (71.48%}, lo que sensibiliza los niveles de capitalizacion al pago de dividendos: no obstante, este
pago no puede superar el 40% de las utilidades {a septiembre de 20271 represento 35.65% de las utilidades del periodo 202C) tal y coma
lo establecen los resguardos financieros. Esta importante participacion del patrimonio dentro del balance explica el bajo apalancamiento
contable (Pasiva / Patrimonio) de 0.39x (0.40x a diciembre de 2020). Por otro lado, la palanca financiera (Deuda Financiera / EBITDA
LTM] reduce a 6.12x en septiembre de 2021, desde 10.59x en diciembre de 2020, derivado de la recuperacion de la generacion de EBITDA
para ei pericdo en estudio de 110.50% con respecto al mismeo perioda del ano anterior, y en menor medida por amortizacion de deuda
financiera (-1.10% con respecto a diciembre de 2020).

En io que se refiere a los resuitados, al 30 de septiembre de 2027, los ingresos consofidados aumentaron interanualmente en 77.99%
respecto a lo observado en el mismo periodo del ano anterior, impuisados por {a recuperacion de las operaciones, reflejado en 1os mayores
niveles de ventas de viviendas. Estos mayores ingresos permitieron absorber el incremento en los costos de ventas de 91.15%;
principalmente por aumentos en ciertos rubros en construccion y costos de transporte, impactando negativamente el margen bruto el
cual se reduce 2 28.94%, desde 32.21% en septiembre de 2020. Por otro lado, la empresa ha logrado mantener controlados sus gastos
operativos principalmente relacionados con salarios y decimo tercer mes por reduccion de personal, por io que pese al incremento de
9.02% et margen cperativo mejora a 11.94%, desde 4.57% en septiembre de 2020. A pesar de Ia tendencia decreciente en el nivel de
deuda financiera, se observa incremento de 16.38% en los gastos financieros asociado principalmente &l reemplazo de la deuda financiera
de corto plazo por deuda a mediano plazo cuyas tasas son mas elevadas. Todo lo antes mencionado, deriva en una utilidad neta, la cual
totalizo US$8.5 mittones {US$1.7 millones en septiembre de 2020}, resultando en mejoras en los indicadores de rentabilidad sobre activos
(ROAA} y sobre el patrimonio (ROAE) de 2.44% vy 3.43%, respectivamente.

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago. asi como la evolucion de los principales indicadores financieros y
proyecciones de UNESA, comunicando oportunamente ai mercado cualquier variacion en la percepcion de riesgo def Grupo,

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en ia calificacion

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

»  Mejora en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda incluyendo 1os VCNSs, tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja
Operativo, acompanado de un menor apalancamiento.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Deterioro pronunciado en fa cobertura del Servicic de Deuda tanto con el EBITDA come con el Flujo de Caja Gperativo.

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

»  Deterforo pronunciado en sus indicadores de liquidez.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos en {os Programas de Bonos Corporativos calificados asociados a UNESA,

»  Desaceleracion de la eccnomia panamena y/o cambios en la regulacion gue impacten en el cracimiento del negocio de SUCASA vy
consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad.
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Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

indicadores Clave

Tabla 1
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A, (UNESA) Y SUBSIDIARIAS
Sep-21 LM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activas {(US$/Miles) 424,437 419,556 455,331 428,21% 427,529
ingresos {US$/Miles) 104,057 69,126 137,317 158,629 128,544
EBITDA (US$/Miles) 16,810 9,827 28,214 38,189 33,493
Deuda Financiera / EBITDA 6.12x 10.59x 4.14x 2.7 3.77x
EBITDA / Gastos Financieros 6.48x 4.25x 13.44% 15.48x 13.20%
FCO + interes Pagado / (PCOLP + interés Pagado) 2.08x 1.69x 0.57x 1.98x 0.80x

Fuente: UNESA / Elaboracidn: Moody's Local

Desarrolios Recientes

Como hecho de relevancia refacionado al Estado de Emergencia Naciona! decretado por ef Gobierno de Panama el 13 de marzo de 2020
por la pandemia COVID-19, debe mencionarse que durante el ano 2021 se dio una importante recuperacion economica en el pafs
plasmado en el crecimiento de los primeros nueve meses del ano 2027 del Producto Interno Bruto {PIB) de 14.94% (ultima informacion
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo — INEC), fo cual recoge a su vez la recuperacion gradual de diversos sectores
de fa economia ante reaperturas progresivas y levantamiento de restricciones de movilidad y aforo, a raiz del creciente nivel de
vacunacion durante el afio 2027, resaltandose que, al 23 de enero de 2022, el 74% de 1z poblacion ya contaba con una dosis de vacuna.
De acuerdo a informacién publicada por Moody's Investor Services {MIS), se estima gue el crecimiento det pais para el ana 2021 sea de
11.0%. mientras que, durante el ang 2022 se pronostica un 6.5%, de acuerdo a ultima publicacion del 20 de octubre de 2021. Dentro de
fas actividades economicas con mayor impuiso en el ano 2027 se destaca mineria, asi como el repunte en tos sectores de comercio al
por mayor y por menor y construccion, ésta dltima a su vez, corresponde al principal segmento en el que se desenvueive ia Compania.
En ese sentido las actividades de Bienes Raices y Construccion, se han venido recuperando gradualmente, sin embargo, el ajuste en fa
capacidad de pago de los consumidores podria afectar adversamente a este sector, por (o que el Grupo ha realizado diversas acciones
para hacer frente a o anterior, entre 1a que destaca la reduccion en el precio de venta de las viviendas, incremento en bonos e incentivos
Yy ajustes en la oferta de nuevos proyectos, 1o que ha incidido en sus margenes.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estado Conselidado de Situacion Financiera

{Miles de Dolares) T Sep-21 Dic-20 Sep-20 Dic-19 Dic-18 ' Dic-17
TOTAL ACTIVO 424,437 419,556 425258 455,331 428,219 421529
Efectivo y Depositos en Bancos ) ) 41,370 36,158 35,058 38,796 25,891 21,276
Cuentas por Cobrar, Netas 7,733 9,982 8,465 15,908 15,600 17,957
Inventario 103,370 109,731 115,642 120,439 102,342 104,704
Activo Corriente o 154,710 157,576 161,987 177138 145,004 145,866
_ Propiedades de Inversion 125,433 116,313 116,487 112,155 113,628 115,025
Inmuebles, Mobiliario y Equipo, neto 3919 41,627 42,505 44,247 47.688 50,435
Otras cuentas por cobrar 15,215 15,128 15,062 13.784 11,828 10,095
Inversion en Bonos y Acciones 78,923 /6245 76696 95,817 102,503 96,487
_Activo No Corriente m .....269728 261,980 263271 278,192 283,215 281,663
TOTAL PASIVO ] 119,525 120,580 125,952 135,754 120,931 144,043
Obligaciones Financieras 200 2060 5000 83133497 24498
Vatores Comerciaies Negociables 27,630 26,995 28,175 40,445 31,427 23.181
_Porcion Corriente Deuda a Largo Plazo 947 947 947 947 1,645 935
Bonospor Pagar 8,354 7817 8090 11,058 11,882 11.450
Cuentas por pagar e B 8,956 8977 7.306 10,296 8.878 10,086
Pasiva Corriente 54,721 55,668 58,695 79,821 68,378 82,214
Onligaciones Financieras ) ) 14,566 22105 22,092 20,602 13,980 11,324
BonosporPagar oo 44,723 36,850 38,685 28110 37197 47,600
Pasivo No Corriente . 64,805 64,913 67,257 55,932 52,552 61,828
TOTAL PATRIMONIO NETO . 304,912 298,976 299,306 319,577 307,288 283,486
_ Capital Social ] 23829 25923 25,923 26,225 26,437 26,246
_ Utilidades no Distribuidas 7 217,981 210687 209033 209,895 194,088 176,143

Principates Partidas def Estado Conseclidado de Resuitados

(Miles de Dolares; Sep-21 Dic-20 Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ingresos por Ventas B 9ng 68,126 44,787 137,317 158.629 128.544
Costos Operativos (56,644) {47.586) (30,362) {91,100 (103.453) (71883
Resultado Bruto 23,074 21,540 14,426 48,217 55,177 50,661
Gastos Generales y Administralivos N - {13,678} {17,147 (12.391) (26,172} {26,001 (25,998)
Utilidad Operativa 9518 3543 2,046 20,541 29,005 24,454
Dividendos Ganados A 2542 1809 3.508 3.490 2,865
Gastos Financieros (2.00n) (2.313) (1.7419) (2.160) (2,467) (2,538}

Utilidad Neta 8,538 3,546 1,892 19,242 27,409 23,099
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INDICADCRES FINANCIEROS - Sep-21 Dic-20_ Sep-20 Dic-19  Dic-18 Die-17
SOLVENCIA o e
Pasivo / Patrimonio - N 5.39x (.40x 0.42x 0.42x (.39x 0.51x
_Deuda Financiera / Pasivo 0.86x  0.86x 0.88x 0.86x 0.86x 0.88x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.34x  035x 0.37x 0.37x 0.34x 0.45x
Pasivo / Activo ) 0.28x 0.29x 0.30x 0.30x (.28x (0.34x
__Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.46x 0.46x 0.47x 0.59% 0.57%x 0.57x
Pasivo No Corriente / Pasivo Totat 0.54x 0.54x 0.53x 0.4 0.43x 0.43x
Deuda Financiera / EBITDA (%) 6.18x 10.59x 8.00x 4. 14x 2.78x 3.77x
LIQUIDEZ ) - -
Liguidez Corriente {Activo Corriente / Pasiva Corriente) 2.83x 283x 2.76x 2.272x 2.12% 137x
Prueba Acida’ 0.94x 0.86x 0.79% 0.71x 062x 0.48x
Liguidez Absoluta (Efective / Pasivo Corriente) o 0.76x 0.65% 0.60x 0.49% (3.38x 0.26x
Capitat de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) {US$ Miles) 99989 101909 103282 97317 76,625 63.652
Gesyion. .o o
Gastos Operativos / Ingresos 17.00%  2546%  21.64% 1870%  1650%  2039%
Gastas Financieros / Ingresos 163% 2.06% 2.30% 119% 1.48% 194%
Rotacién de Cuentas por Cobrar {dias} 27 67 79 A 38 52
Ciclg de Conversion 500 844 1,030 450 365 462
_ RENTABILIDAD -
Margen Bruto 28.94% 31.16% 32.21%  33.66%  3478%  3941%
Margen Operativo 11.94%  570% 457%  1496%  18.28%  1902%
Margen Neto 10.711% 513% 4.22% 14 01% 17.28% 17.97%
ROAA [ 240%  0B1%  162%  4.36%  6d1%  571%
ROAE (%) ) C3.37% 1.15% 2.31% 6.14% 9.28% 9.03%
GENERACION o o
FCO {USS Miles) 17,495 18,730 8997 5896 38220 12,138
FCO LTM (USS Miles) 27.229 18.730 17.030 5.896 38,220 12,138
_ FCO + Intereses Pagados {USS Mites) _ 21,509 24,338 13,184 11,839 44,767 17,758
fCQO + Intereses Pagados anualizado (US$ Miles) 32,664 24,338 22833 11,839 44 767 17,758
__EBITDA {UiS$ Miles) 13,301 9.827 6,474 28,214 37,232 33,493
EBITDA LTM {USSH Miles) 16,654 9,827 13,717 28214 37232 33,493
Margen EBITDA N _16.05% 14.22% 14.08% 2055%  23.47%  2606%
COBERTURAS e o
EBITDA / Gastos Financieros (*) » 6.42x 425 6.17x 13.44% 1509 1320x
EBITDA / (GF + PCDLPY {*) 1.25x 0.89x 108k 1.81x 2.01x 1.75%
__EBITDA/{GF + PCDLP + VCN's} (*) D.41x 0.26x 0.34x 0.50x 079 0%
FCO + Interés Pagada / Interés Pagado {*) 5.01x 4.34x - 3.93x 1.99x 6.84x 3.16x
>>>>> FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCOLP) (*) 2.08x 1.69x 1.40x 0.61x 1.98x (.80x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP + VCN's) () 0.75x 0.59x 0.51x 0.20x 0.83x 0.39x

*Indicadores anualizados

"Pruena Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Union Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) y Subsidiarias

Calificacion Anterior Calificacion Actual
instrumento fon informacion [con informacion Definicion de Categoria Actual
al 31.12.20y 31.03.21)*  30.08.21)

Refleja alta capacidad de pagar del capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.

Entidad A-.pa A-pa La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones economicas
que las categorias supericres.

“Sesion de Comite del 21 dejulio de 2021

Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la catidad crediticia del valor y/o de su amisor
respecto al pago de |a obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener e valor y puede estar syjeta a actualizacion en cualquisr momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido mﬂuenc ada por otras actl\ncfades dela caEEf cadora. Ef presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody s Local PA |+ ooysincal cornonuniny/ o donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Codigo de Conducta, las metodologuas de ca!aﬂcauora aplicadas por Moody s Local PA, tas categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, 1a opinion contenida en el informe resulta de 1z aplicacion rigurosa de ta Metodologia de
Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utitizada en este informe comprende Ios Estados Financieros Consolidadas
Auditados al 31 de diclemnbre de 2017, 2018, 2018 y 2020, asi como Estados Financieros no Auditados al 30 de septiembre de 2020 vy
2021 de Unicn Nacionai de Empresas, S.A. (UNESA} v Subsidiarias. Moody's Local comunica al mercade que 1a 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 no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualguier error u omision
enella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun fa regulacion vigente.
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2022 Moody's Corporation, Moody's lavestors Service, Inc., Moedy's Analytics, Inc. yfo sus licenciadores y filiales {conjuntamente "MGODY'S™). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS FILIALES {"MIS™} CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTCS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIC FUTURC DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS D
DELIDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL REESGO DERIVADC DE LA IMPCSIBILIIAD POR PARTE DF UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS FSTIMADAS EN CASD DF INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES DE CALFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CAUFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRD
RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO PERG NO EIMITATIVO: RIESGD DE LIQUIDEZ. RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATIIDAD DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS,  LAS PUBLICACKONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELD CUANTITATIVO DE RIESGO CREDINCIO ¥
OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADCS PUBLICADDS POR MOODY'S ANALYTICS, INC FAS CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ PUSLICACIONES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTS FINANCIERO O DE IMVERSION, NI SUPONEN RECOMENDATION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O
MANTENIMIENTO Df VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNG SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA LN INVERSDR
CONCRETO, MOODY'S EMITE SUSCAUFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN [t ENTENDIMIENTD DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
ACABO CONLA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIC ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S ¥ LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS ¥ SERIA IRRESPONSABLE
£ INAPROPIADO POR PARTE OF LOS INVERSGRES MINCRISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S 0 LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE HNVERSION, EN CASO DE DUDA. DEBERIA PONERSE £N CONTACTO CON SU ASESOR FINANCERO U OTRO ASESOR PROFESIDNAL.

TODA LA INFORMACION CONTERIDA EN £LPRESENTE DOCUMENT( £STA PROTEGIDA POR LEY, INCEUIDA A MOBO DE EIEMPLO LA LEY DE DERECHOS DF ALTOR{COPYRIGHTI NO
PUIHERNDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NEARCHIVADA PARA 51 USO POSTERIOR CON ALGUNG DE DICHOS FINES, EN TODRO O EN PARTE, £N FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIM £L PREVIO CONSEMTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS OF MOODY'S ¥ LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USC POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SF
DEFINE DICHO TERMING A EFECTOS REGULATORIOS, ¥ NO DEBERAN UTILIZARSE £N MODG ALGUNC QUE PUDIERA DAR LUGAR & CONSIDERARLAS COMOD LN PARAMETRG,

Toda ta informacion includda en el presente documento ha sido ohtenida por MOODY'S a partie de fuentes que estima comrectas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de arror
humano o mecénico, asi como de otros factores, todz la informacién aqui contenida se proporciona “TAL ¥ COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo.

MOODY'S adopra todas 1as medidas necesarias para que ta informacion que utiza 4l asignar una calificacion craditicia sea de suficiente calicad v de fuentes que Moody s considera fiables.
mchados, ena caso, terceros independientes. Sinembargo, Mootly's no s una firma de auditona y no puede £n todos 1os cases verificar o validar de manera indapendients Ja informacion
recibida en ef proteso de colificacion o en la elaboration de las publicaciones de Moody's.

En I3 medida en que las leyas asi fo permitar, MOODY s y sus conscjeros, directivos. empleados, agentes, representantes. licenciadores y provesdores declinan toda responsatilidad frente
afualesquiers personas o entidades con relacion a pérdidas o dafos indirectos, especiales, derivados O accidentales de cudlquier naturaleza. derivados de o ralacionados con la mformacion
aqui contenida o &f uso o imposibilidad de uso de dichs Informacion, incluse cuando MODDY s © custguiera de sus consejercs, directives, empleados. agentes, representantes, licerciadores
o proveedores Tuera avisado previamente de la posibitidad de dichas perdidas o danos. iIncluidos a titulo enunciativo pero no limitative: {a) luoro cesante prasente o futuro o {b) perdida o
dano surgido en 21 aso de que el instrumento finangiers en cuestion no sea objeto de catificacion crediticia conarata otrgada por MOODY'S.

En iz medida en que ias leyes asi 1o permitan. MOQDY's v sus consjeros, directivos, empleados. agentes, representantes, Foenciadores y proveedores declinan toda responsabitidad con
respecto a pdrdidas o danos dirsctos o indemnizatorios causados a cualguier persona o entidad, incluido a modo enunciative pero no imitativo, negligencia {excluido, no obstants, of fraude,
1a conducta dolosa O cusliuier 0lro Upo de responsabilidad que, en aras de la clanidad, no pueda ser excluids por ley), por parte de MCOODY's o cualguiora de sus consgjeros. directivos,
empleados. agentas. representantes. ficentiadores o provesdores, 0 TON feSPEcto 2 [oda contingencia dentro o fuera del control de cualquiers de 10s anteriores, derivada de ¢ relacionads
£on la informacion aqui contenida o ef uso © imposibilidad de usa de tal informacian.

MOODY'S NO OTORGA NE OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA. CON RESPECTD A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIBAD, COMERCIABILIDAD ©
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADC SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION

Moody's Investors Service, inc., agencia de calificacidn crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation {*MCQ™), informa por 1 presents que 1a mayoria de fos emisores de titulos de deuda
{incluidos boros corporativos y mumcipates, obiigaciones, notas y pagares] y acciones preferentes catificados por Mondy's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a fa
asignacion de cualguier calificacion. abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus secvicios de opinion y catificacion por uncs honoranios que oscilan entre los $1.000 dofares y
aproximadamente a tos 2. 700000 dolares. MCO y MiS mantienen asimisme politicas y procedimicntos para garantizar 1a independencia de las catificaciones y Ios procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacion relstiva a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO v entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notficado pubdicamente » 1a SEC que poseen una participacion en MCO supenior 2t 5%, e publica anualmente 8n 7 oo i13, bajo el capituio
de *Investor Relations - Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” {*Relaciones det Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Rslaum@ entre Consejeros
y Accionistas® |

Unicamente aplicatle a Ausitalis: La publicacion en Australia de este documents es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Austratia de fa filial de MOODY's, Mooay's investors
Service Pty Limited ABM 61 003 359 65TAFSL 336969 yo Moady's Anatytics Austratia Pey Lrd ABN 94 105 136 972 AFSE 383569 (segun corresponda). Este docurnento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” segiin lo dispuesto an & articutn 7616 de la Ley de Sociedades de 2001 Al acceder 3 este documents desce cualquier lugar dentro de Austratia, usteg
dectora ante MOODY'S ser un “cliente mayorisia’ 0 estar accediendn a mismo CoMG un representante de aquel, asi como que ni usted nf ka entidad a la que feprasanta divuigaran directa
o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segiin se dasprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001, Las calificaciones crediticias de MOCDYS
S0 OINIONES sObre 12 Calidad Crediticls de un coMPromiso de cracdito det ermisor y ne sobre tos valores de captal del ermisor ni ninguna 0tra Forma e NSrumiento a disposicion de clienres
nenoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody’s Japan K.K. ("MJKK") es una agancia de calificacin crediticia, filial de Mocdy's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan KX, (*MSF|") as una agencia subsidiaria de calificacion crediticia prapiedad en su totalidad de MIKK. MSF no g5 una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en ingiés, "NRSRO'L. Per tanto. los calificaciones crediticas asignodas por MSF] son no-NRSRO. Las catificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y. consecucntemente, 1a obligacion calificada no seri apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de 1as leyes de EE U

MK y MSF son agencias de calificacion crediticia regisiradas con i3 Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son tos aumerss 2 v 3 del Comisionado FSA
{Catficacionas), respectivamente.

Mediante of presenta instrumento, MIKK o MSF] (segun correspondal comunica Gue 1a mayoris de los emisores de Litulos de deuda (inchuidos banos corporativos y murticipales, obligasiones,
pagares y titulos) y acciones preferentss calificados por MIKK o MSFJ {sequn sea el caso} han acordado, con anterioridad 3 la asignacion de cualquier calificacion, atonar a MIKK o MSFJ
{segun corresporial por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscitan entre fos IPY100.000 y los JPY250 004,000, apreximadamente

Astmismic. MIKK y MSF | disponen de politicas y procedimientos para garantizar tos requisitos regulatorios japoneses

MooDY’s
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