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del publico inversionista y del publico general.

I. PARTE

I. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo

La sociedad denominada Union Nacional de Empresas, S.A, que comercialmente se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Publica 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 Publico,
Seccion de Personas Mercantil al tomo 1072, folio, 304, asiento 119,212 "B" y actualizada en la Seccion de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Publica Numero
3444 del 10 de jumo de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panama, inscrita
en el Registro Pablico, Seccion de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113,
y reformada mediante Escritura Pablica Numero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante la Notaria
Duodécima del Circuito Notarial de Panama, inscrita en el Registro Publico, Seccion de Micropeliculas
(Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087,

B. Pacto Social y Estatuto

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

2. Con relacion a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay clausulas del pacto
social o de los estatutos con relacion: {a) la facultad para votar por una compensacion para si mismo
o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quorum 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 mds
exigentes que las requeridas por la Ley.
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4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en conjunto con las
celebradas por Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual y las
extraordinarias cuando pueden ser convocadas por el Presidente o Junta Directiva, como también
cuando asi lo soliciten los accionistas que sea dueios de la mayoria de las acciones emitidas y en
circulacion con derecho a voto.

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

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

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

C. Descripcion del Negocio

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

Construccion y Venta de Viviendas

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mas antigua del grupo
dedicandose desde el ano de 1967 a la construccion y venta de viviendas, concentrindose en el
desarrollo de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el afio 2018 la actividad de venta de
viviendas representd el 77.68% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del aio 2018 el
total de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 210,321,000, y los pasivos acumulados a esa
fecha sumaban B/. 75,697,000.

Centros Comerciales

UNESA también se dedica a invertir en ¢l desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inici6 en el ano de 1980 con la construccion de pequenos 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 dueios de once Propiedades Comerciales con un drea de locales
comerciales disponibles para alquilar que representan 42,854.43 metros cuadrados, y con un porcentaje
de ocupacion de 90.10% al 31 de diciembre del 2018. En el aio 2018 los ingresos por los alquileres de
los Locales Comerciales representaron el 2.03% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del
ano 2018 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 32,823,000, y los pasivos sumaban
B/.6,757,000.

Financiera

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el aino de 1970 la Central de Préstamos INCASA (anteriormente
Financiera INCASA), dedicandose inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes
compradores de las viviendas de SUCASA que asi lo 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 Gltimos anos al otorgamiento de préstamos personales a
todo el pablico. A partir del aino 2010 se estructur6 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; /
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Santiago; y David. En el afo 2018 los ingresos por financiamientos representaron el 1.41% de los de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2018 el total de activos de dicha actividad era de B/. 21,294,000, y los
pasivos sumaban B/. 1,271,000.

Zona Procesadora

Inmobiliaria SUCASA, S.A. promueve en el sector de Ojo de Agua el desarrollo de una Zona Procesadora
para la Exportacion denominada PANEXPORT, constituida bajo los incentivos que otorgaba la ley nimero
25 del 30 de noviembre de 1992. Posteriormente esta ley fue reemplazada por la nimero 32 de 5 de
abril de 2011, por medio de la cual se establece un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacién de Zonas Francas. PANEXPORT inici6 operaciones en el afto 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 16 galeras, que representan 21,991 metros cuadrados. Al 31 de diciembre del 2018 el porcentaje
de ocupacion en PANEXPORT era del 97.1%. En el afio 2018 los ingresos totales de la Zona Procesadora
para la Exportacion de Ojo de Agua representaron el 1.20% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de
diciembre del ano 2018 el total de los activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 7,843,000 y los
pasivos sumaban B/. 1,396,000.

Venta y Alquiler de Equipos de Construccion

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

A partir del ano 1996 la empresa amplio la gama de equipos disponibles para alquilar y decidié dedicarse
también a su venta, para lo cual se obtuvo la representacién de varios fabricantes internacionales. Desde
el aio 2016, se produjo una reduccion importante en la demanda por nuestros equipos, resultado de la
terminacion de los trabajos de ampliacion del canal, y por la baja en los voliimenes de construcciones de
infraestructuras publicas y privadas, por lo que se tomé la decision estratégica de reducir la actividad de
venta y alquiler de equipos. Ademas, se decidié estructurar una nueva seccion industrial que se enfocara
en el otorgamiento de servicios, y en la manufactura de productos, requeridos para el desarrollo de
nuestros proyectos de viviendas. Durante el ano 2018 los ingresos correspondientes a alquiler y venta de
equipos representaron el 2.34% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2018 el
total de activos que se reflejaban en dicha actividad eran de B/. 7,454,000, y los pasivos sumaban
B/. 9.058,000.

Restaurantes

UNESA es duena 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 namero 8 para la promocion de las actividades turisticas
aprobada en el aio de 1994, se decidio incursionar en el negocio de hospitalidad mediante la operacién
de restaurantes y hoteles. Actualmente tenemos funcionando ocho restaurantes Friday's en la Repiblica
de Panama.

En julio de 1995 inicio operaciones el primer restaurante Friday's ubicado en el sector de Marbella del
barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abno sus puertas el segundo ubicado en el sector de El
Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday's. En febrero del aio
2003 inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panamad, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del drea metropolitana de la
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ciudad de Panama. El 27 de agosto del afno 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.

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

Hoteleria

Hoteles del Caribe, S.A. se dedica a la 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, inicié operaciones en el mes de noviembre de 1997 en

el mismo edificio donde opera un restaurante Friday’s. El segundo hotel que esta ubicado en el sector de
Amador, donde también funciona un restaurante Friday’s, inicié operaciones en el mes de septiembre del

afno 2001. En el mes de noviembre de 2012 se completé la construccion de un nuevo anexo al Hotel de
Amador correspondiente a una torre con facilidades de salones, comedor y 96 habitaciones adicionales.
En el mes de junio del aio 2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colén, en

Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna cadena. Al vencerse el contrato con la cadena Country
Inns & Suites, se tomd la decision de afiliar el hotel de Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del 12

de julio de 2018, dicho hotel comenzo a operar bajo el nombre de "Radisson Hotel Panama Canal”. En el

caso del hotel ubicado en El Dorado, lo afiliamos a la franquicia Best Western. A partir del 1 de julio de
2018 dicho hotel inicid operaciones bajo el nombre “"Best Western El Dorado Panama”,

En el ano 2018 los ingresos de los hoteles representaron el 4.29% de los ingresos totales de UNESA. Al 31

de diciembre del ano 2018 el total de los activos reflejados en esta actividad era de B/. 26,678,000, y los

pasivos sumaban B/. 20,758,000. /




D. Estructura Organizativa

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, SA.
(UNESA)

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A
(SUCASA)

HOTELES DEL CARIBE, 5. A

SANNQ INVESTORS LTDA

INMOBILIARIA SUCASA, § A

{PANEXPORT)

DISTRIBUIDORES CONSOLIDADOS, S A,

CONSTRUCTORA CORONA, S A

INVERSIONES SUCASA, S A

(INCASA)

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP

SERVICIOS GENERALES SUCASA,. S A

EQUIPOS COAMCO, 5. A

(COAMCO)

CONSTRUCTORA SAN LORENZO, 5. A,

DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S A

VACATION PANAM TOUR S A

(Subsidiaria Sin Operacion)

HOSA PANAMA CARIBE. 5 A

{Subsidiaria Sin Operacio)

MAQUINARIA OEL CARIBE, 5 A

(Subsidiatia Sin Operacion)

CONSTHRUCTORA MEDITERRANED, S A

{Subsidiaria Sin Operacion)

COMPANIA URBANIZADORA SUCASA § A

{Subsidiaria Sin Operacion) ?
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E. Propiedades, Plantas y Equipos

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

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

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

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

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

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

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

Locales comerciales: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los Portales, Cerro
Viento ubicados en Cerro Viento; locales comerciales ubicados en la urbanizacion de los Nogales en
Mananitas; locales comerciales de Plaza Mallorca | y 11, ubicados en Ojo de Agua San Miguelito; Edificio v
Patio de Contenedores, ubicado en Ojo de Agua de San Miguelito; el Centro Comercial de Altos del Rio,
ubicado en Rio Abajo; el Centro Comercial de Plaza del Lago, ubicado en el sector de Ciudad del Lago en
las Cumbres. Ademas de propiedades ubicadas en Bellavista, una en la calle 47 y 1a otra en la calle 49.

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

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

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

F. Investigacion y Desarrollo
Grupo UNESA tiene una unidad de Investigacion y Desarrollo que se dedica primordialmente a efectuar
estudios para la ubicacion de nuevas dareas o terrenos para la construccion de nuevos proy? de

viviendas, ademas de definir el nivel social de los proyectos a desarrollar.
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G. Informacion sobre Tendencias

En el aflo 2018 se estima que la economia panamena tuvo un crecimiento de 3.7%, menor al del aflo anterior,
que fue de 5.3%. EI crecimiento del Producto Interne Bruto se ha venido desacelerando desde ¢l afio 2011
cuando tuvo un incremento de 11.3%. Durante ¢l afio 2018 el desempefio economico se afectd por una huelga
del sindicato de trabajadores de la construccion (SUNTRACS) que paralizo la actividad por mas de un mes. La
tasa de inflacion se estima en 0.8% para ¢l aflo 2018, muy similar a la del afo anterior que fue de 0.9%. La
inflacion se ha mantenido baja durante los Gltimos afos. La tasa de desempleo para el afio 2018 se ubico en ¢l
6%, igual a la del afo anterior pero mas alta que la del aito 2015, que era de 5.1%. Los economistas opinan que
para mantener una tasa de desempleo baja, se requiere que el Producto Interno Bruto no crezca menos del 6%
durante el affo.

Las actividades que impulsaron el crecimiento del P.I.B. durante el afo 2018 fueron el Transporte
Almacenamiento v Comunicacion (7.3%): Servicios Sociales y Salud Privada (6.5%); Ensefanza Privada
(4.8%): Servicios Domésticos (4.7%); Intermediacion Financiera (4.2%); Comercio (3.6%): Construccion
(3.2%); explotacion de Minas y Canteras (3.1%), Actividades Inmobiliarias y de Alquiler (2.8%): Electricidad
Gas v Agua (2.6%); Agricultura (1.8%); Industrias Manufactureras (0.7%) y otras Actividades Comunitarias
(0.5%). Es conveniente destacar que no todas las actividades mencionadas tienen igual peso en la composicion
del Producto Interno Bruto. Asi tenemos que ¢l Comercio representa el 18% del PIB. y la Construccion
alrededor del 16%, siendo los dos sectores mas importantes de la economia. Durante el aito 2018 la Pesca se
redujo en 3.2% y la actividad de Hoteles y Restaurantes disminuy6 en 3.8%.

Las perspectivas de la economia panamefia se ven positivas a corto plazo. Entre los temas favorables se
destacan la relacion econdmica con China, asi como la aprobacion por el gobierno de la Estrategia Logistica
Nacional a 2030, que promoverd la inversion internacional en Panaméa en el sector de la logistica y el
transporte. Ademis, hay proyectos por desarrollar que apoyarian ¢l crecimiento econdmico. tales como, la
Cuarta Linea de Transmision Eléctrica; la finalizacion de la Hidroeléctrica Chan 11; el Cuarto Puente sobre el
Canal: y la Linea 3 del Metro/Panama Oeste.

Nuestro crecimiento econémico también se beneficiara resultado del desarrollo de las economias a nivel
mundial, lo cual crea demanda para nuestros productos v servicios, Segon la CEPAL se espera que la economia
mundial se incrementard en 2.9% durante ¢l afto 2019. Se estima que los paises Latinoamericanos crecerdn al
1.7%; Estados Unidos al 2.5%; y China al 6.2%. Estas proyecciones son ligeramente mas bajas que las del ano
anterior.

Se estima que el Producto Interno Bruto real crecera en 5.0% para el afo 2019; la tasa de inflacion serd de
1.0%: y el desempleo se ubicara en 6.3%. No todas las actividades econdmicas reflejaran igual crecimiento
durante el aio 2019, lo cual dependera de las situaciones coyunturales que afecten a cada una de ellas.

I1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

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

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

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

B. Recursos de Capital

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

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

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

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

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

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

C. Resultado de las Operaciones

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

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

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

Inversion en valores

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

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

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

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

Centro Comerciales

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

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

Durante el ano 2018 los Centros Comerciales tuvieron una utilidad neta de B/. 499,399 lo cual
represent6 una disminucion de 12.62% al compararla con la del afo anterior que fue de B/. 571,520. Las
utilidades netas de nuestros Centros Comerciales se afectan por los canones de arrendamiento de
nuestros locales; por los costos financieros de las instalaciones; y los gastos de mantenimiento.

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

Venta y Alquiler de Equipos

Al 31 de diciembre del ano 2018 los ingresos por la actividad de alquiler y venta de equipos sumaron
B/. 3,707,446, lo cual represent6 una reduccion de 43.42 % al compararlos con los del ano anterior, que
fueron de B/. 6,552,291.

Considerando que durante los qltimos anos los ingresos de nuestra unidad de Venta y Alquiler de
Equipos habian estado disminuyendo, resultado de una reduccion en la demanda por la terminacion de
los trabajos de la ampliacion del canal, y por la desaceleracion en los volimenes de construcciones de
infraestructuras, tanto publicas como privadas, en el ano 2016 se tomd la decision estratégica de ir
reduciendo nuestras operaciones de venta y alquileres de equipos. En esta etapa nos estamos
concentrando en la venta y alquiler de aquellos equipos que han mantenido su demanda. Esta decision
afectd tanto los ingresos como los costos de operacion de la unidad de Alquiler y venta de Equipos. Para
compensar estas pérdidas, se estructurd una nueva seccion dentro de COAMCO, que se dedica a la
manufactura de algunos productos, y al otorgamiento de servicios requeridos por nuestra actividad de
construccion de viviendas. Con la implementacion de esta nueva estrategia iremos reduciendo las
pérdidas de COAMCO.

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

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

Financiera

Al 31 de diciembre de 2018, los ingresos por intereses y comisiones recibidos sobre créditos otorgados

por nuestra financiera ascendieron a B/. 2,237,589, reflejando un incremento del 10.75% sobre los del

ano anterior, que sumaron B/. 2,020,361. El valor de la cartera de préstamos, neto de comisiones e

intereses no devengados, cerrd en B/. 13,393,536 al 31 de diciembre de 2018, lo cual representé un
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aumento del 14.47% sobre la del afo anterior, que era de B/12,666,985. Al 31 de diciembre del ano
2018, el 50.82% del total de la cartera de préstamos eran Personales, y el 49.18% eran Hipotecarios,
similar a la composicion del ano anterior. La Cartera de Préstamos esta creciendo sobre todo debido a la
actividad de las nuevas sucursales en el interior de la Republica. Considerando que el potencial para el
crecimiento de las operaciones de la Financiera estaba limitado en la ciudad de Panama y alrededores,
por la gran competencia existente, se tomoé la decision de expandir sus operaciones al interior de la
Republica. Actualmente INCASA cuenta con nueve sucursales; cuatro en la ciudad de Panamd, y cinco en
el interior, ubicadas en Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago, y David. El porcentaje de morosidad de la
cartera total al 31 de diciembre 2018 era de 3.65%, muy similar a la del afio anterior que era de 3.95%, lo
cual es muy positivo y refleja la calidad de la cartera.

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

Zona Procesadora

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

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

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

Hoteleria

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

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

Durante el ano 2018 la operacion de los hoteles produjo una pérdida de B/. 4,031,056, lo cual represent6
un incremento de 43.52 9% sobre la del ano anterior, que fue de B/. 2,808,752. Las utilidades se afectaron
principalmente por la baja ocupacion y la reduccion en las tarifas.

En el afo 2017 los hoteles reflejaron un margen operativo negativo del 59.20%, superior al afo anterior
que fue del 35.66%. y




Restaurantes

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

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

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

D. Analisis de Perspectivas

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

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

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

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

La utilidad neta, después de impuestos, proyectada para el aino 2019 pudiera variar dependiendo de los
resultados individuales de las diferentes unidades de negocios, considerando que algunas de las
actividades que realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales. En el caso de las viviendas el
impuesto sobre la renta se reemplaz6 por una Tasa que se paga al momento de inscribirse la venta de la
vivienda en el registro publico. Las ganancias de la Zona Procesadora para la Exportacion, estan exentas
del pago del impuesto sobre la renta.

Construccion y Venta de Viviendas:

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

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

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

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

a la composicion del valor de las viviendas que estimamos vender en el 2019. /




Equipos:

Los ingresos de COAMCO proyectados para el ano 2019, correspondientes al alquiler y venta de equipos,
los estimamos en B/. 4,690,000, lo cual representaria un incremento de 26.5%, comparados con los del
ano anterior que fueron de B/. 3,707,446. Debido a la baja en las actividades de construccion de
infraestructuras publicas que se ha dado en los Gltimos anos, y sobre todo luego de la terminacion de los
trabajos de la ampliacion del canal, la demanda por equipos se redujo a tal punto que muchas lineas que
representibamos dejaron de ser rentables. Como resultado de esta situacion, se tomaé la decision de
restructurar las actividades de COAMCO con miras a ir reduciendo las perdidas y hacerla rentable a
mediano plazo. Se decidié concentrarnos en la venta y alquiler de aquellos equipos que mantenian una
demanda positiva. Ademas, se credé una nueva seccion industrial para apoyar a nuestra constructora en el
otorgamiento de servicios, y en la produccion de ciertos articulos. Este periodo de ajuste que ya lleva tres
anos significo el cierre de varias sucursales, la reduccion de personal, y la liquidacién de inventarios, lo
cual afectd tanto los ingresos como los resultados.

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

Restaurantes:

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

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

Hoteleria:

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

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

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

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

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

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

Zona Procesadora y Centros Comerciales:

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

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

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

Inversiones:

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

Nuestra estrategia financiera para el ano 2019 busca continuar consolidando la posicién liquida del
Grupo UNESA, para hacerle frente a cualquier situacion 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 parametros requeridos para no afectar nuestra
calificacion de riesgo. El grado de inversion que mantenemos, nos facilita el acceso a los financiamientos
requeridos y nos reduce su costo. Para lograr nuestro objetivo financiero estamos implementando las
siguientes medidas, a saber:
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1- Todas las obligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.

2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo 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 emision de bonos a largo plazo.

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

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

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

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

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

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

INFORMACION RELEVANTE:

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

Mediante la Ley No. 28 de 8 de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 anos en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 anos 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 anos. Se beneficiardn de esta exoneracion de los impuestos de
inmuebles aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012,
De acuerdo con la Ley No. 63, de 19 de septiembre de 2013, se modificé el articulo 5 de la ley 3 de 1985,
que establecié un régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios. Segan la Gltima
modificacion aprobada en el afno 2017, en el caso de viviendas con valores de hasta B/. 40,000, el
subsidio estatal sera igual a la tasa de referencia establecida para el calculo de la tasa preferencial, por lo
que el beneficiado no pagara intereses en el financiamiento de su vivienda. En el caso de viviendas con
valores entre B/. 40,000 y hasta B/. 120,000, el subsidio no podra exceder del 4% en los préstamos para
la compra de la vivienda. Quedan excluidas de los beneficios del régimen hipotecario preferencial las
viviendas con valores superiores a los B/. 120,000. Los beneficios de los intereses preferenciales estaran
vigentes hasta el 21 de mayo de 2019.

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emitié el Decreto Ejecutivo nimero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos namero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la
adquisicion de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transaccion. Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el codigo de Zona Residencial Bono Solidario (RBS), mediante el cual se
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definen las caracteristicas minimas que deben tener las viviendas para acogerse a los beneficios del
Fondo Solidario de Vivienda (FSV). El programa FSV estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.
Segtin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y
las resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucion # 34 del
28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estan amparados bajo esta ley y las mencionadas resoluciones. En
el caso del Hotel Playa Tortuga en Isla Coldn, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afo 2008, por
estar ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 anos del pago de impuesto
sobre la renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT, estin 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 Panama, deberan pagar como impuesto el
5% de los dividendos que distribuyan. Los ingresos de los arrendamientos correspondientes a las galeras
que alguilamos en la Zona Procesadora, se gravaron con el impuesto del ITBMS por un monto del 7%.
Mediante la ley 28 de 8 de mayo de 2012, se estableci6 que en caso de que la actividad de compra-venta
de bienes inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del 1 de
enero de 2012 se calculara el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la
vivienda es de hasta B/. 35,000 se 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 valores mayores de B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En la venta de propiedades
comerciales, la tasa a pagar como impuesto sobre la renta serd del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para
la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevos. El impuesto serd pagado con anterioridad a
la fecha de inscripcion de la escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y el beneficio
solo se aplicara 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.

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

En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000, presentada por la
sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio Barrios Divalos contra nuestra
empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por supuestos danos y perjuicios. La demanda reclama
supuestos danos y perjuicios causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA” en la
promocién de sus viviendas. El nombre "TUCASA" es una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A., y en nuestra opinion confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
“SUCASA", que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas, Este caso fue
fallado en contra nuestra, pues el tribunal consideré que “casa” es un nombre genérico cuyo uso no es
exclusivo de ninguna empresa. En la opinion de nuestros abogados la demanda instaurada por el Sr.
Harmodio Barrios Davalos y la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni
fundamento juridico, ya que Sociedad Urbanizadora del Caribe, SA., actud de buena fe al interponer las
acciones legales contra la empresa Promotor of Real Estate Developments, SA. por lo que
considerabamos el uso indebido de una marca. /
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111. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermo E. Quijano Jr,

Ing. Guillermo E. Quijano Duran

Lic. Francisco José Linares B.

Lic. Eduardo E. Duréan Jeager

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

VICEPRESIDENTE
Panameno
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 de Banco Panama
Presidente Cerveceria Clandestina, S.A.

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

TESORERO
Panameno
Fecha de nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373
World Trade Center
Teléfonos: 269-9911
Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Panama
Licenciatura Ciencias Politicas
Florida State University
Abogado- Abogados Mercantiles
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro American Chamber of Commerce /
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Lic. Joseph Fidanque |r.

Ing. José Roberto Quijano Durin

DIRECTOR
Panameno
Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940
Apartado Postal: 0831-00975
Panama Rep. de Panama
Teléfonos: 265-5520
Licenciado en Economia
Wharton School, University of Pennsylvania
Maestria en Finanzas
University of Southern California,
Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.
Presidente de Mobilphone de Panama, S.A.
Director de la Cia, Importadora y Exportadora de Colén, S.A.
Miembro de la Junta de Consultores de Central American Leadership
Iniciative (CALI), afiliada al Instituto Aspen en EEUU.
Miembro del Presidential Advisory Council de INCAE
Director de Clinicas y Hospitales San Fernando.
Asesor de Metrobank, S.A.
Fundador y primer Presidente del Instituto de Gobierno Corporativo
Primer presidente y ex miembro de la Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos

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

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Panameno
Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969
Avenida Canfield. Aeropuerto Marcos A. Gelabert, Hangar 3-F
Teléfono 6674-5580
Licenciado en Administracion de Empresas
Boston College,
Chestnut Hill, Massachusetts.
Maestria, Administracion 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 de Financiera Automotriz, S.A. ¢
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Francisco ). Linares Ferrer DIRECTOR
Panameno
Fecha de Nacimicnto: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
World Trade Center, Panama, R.P.
Teléfono: 265-7777
Licenciatura en Filosofia y Economia
University of Notre Dame, South Bend, Indiana.
Doctor en Derecho con especializacién en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.
Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panama (APADEMAR)
Presidente de la Asociacion Panameia de Derecho Maritimo de
Panama
Miembro del Consejo Superior de la Universidad Maritima
Internacional de Panama (UMIP)

Raul E. Delvalle H. DIRECTOR
Panamerno
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.
Presidente Fundacion Benéfica Lefevre
Director Grupo Medcom, S.A.

Diego E. Quijano Duran DIRECTOR
Panameno
Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982
Apartado Postal: 0823-05416
Teléfono: 302-5433
Licenciado en Economia Internacional
Georgetown University, Washington, D.C.
Maestria en Economia de la Escuela Austriaca
Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espana.
Miembro de la Asociacion Panamena de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacion Libertad
Presidente de la Junta Directiva de la Corporacion La Prensa, S.A.
Secretario de Cerveceria Clandestina, S.A.

Francisco ). Linares Brin DIRECTOR SUPLENTE
Ver informacion Secretario 77
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Sra. Ménica Quijano de Martinez

Ing. Guillermo E. Quijano |r.

Lic. Francisco ). Linares B.

Ing. Guillermo E. Quijano Duran

Lic. Diego E. Quijano Duran

Lic. Carlos E. Fonseca P.

DIRECTOR SUPLENTE
Panamena
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 seccion de Directores y Dignatarios
Es la persona que supervisa todas las actividades productivas y de
apoyo que realizan las unidades del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Asesora en el manejo financiero y administrativo del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccion de Directores y Dignatarios

Es la persona coordina el desarrollo de las unidades productivas y de
apoyo del Grupo UNESA

VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Coordina el desarrollo de nuestros proyectos Inmobiliarios dandole
seguimiento a su cronograma de 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 DE VENTA -VIVIENDAS
Panameno
Licenciado en Finanzas
Florida State University
Maestria en Administracion de Empresas
University of Louisville
Esta a cargo del departamento que se encarga de
la venta de viviendas y apartamentos.
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Ing. Abraham De La Barrera

Lic. Adalberto Ferrer

Lic. Fernando Machado

Ing. José Roberto Quijano Duran

Lic. Raul de la Barrera

GERENTE DE PRODUCCION

Panameno

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnoldgica de Panama

Maestria Ingenierfa Industrial con especializacién en Administracion
de Proyectos.

Universidad Tecnolégica de Panama

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

GERENTE DE RESTAURANTES

Panameno

Licenciado en Administracion y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracion de Empresas

Nova University, Panama

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

GERENTE DE HOTELES

Panameno

Licenciado en Administracion de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracion de empresas

Nova Southeastern University

Es la persona responsable por la administracion 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 seccion de Directores y Dignatarios

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

GERENTE DE CREDITO Y COBRO

Panameno

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

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

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

Lic, Eric Herrera

Lic. Victor I. Espinosa

Arq. José Raul Varela

Licda. Martha Rodriguez

GERENTE CENTROS COMERCIALES/PANEXPORT

Panamena

Licenciada en Administracion de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

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

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panameno

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Contador Publico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO

Panameno

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Panama

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

GERENTE DE COMPRAS

Panameno

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

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

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Panameiia

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

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

Estd a cargo del reclutamiento, seleccion, contratacion y capacitacion
del personal requerido por las diferentes unidades de negocios del
grupo UNESA. 4




Lic. Ménica Quijano de Martinez  GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS
Panamena
Licenciada en Arte y Diseno
Hood College, Maryland
Se encarga de la decoracion de las casas modelos y
de la programacion y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de
viviendas.

Lic. Arisema de Gonzalez GERENTE DE SISTEMAS
Panamena
Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas
Universidad Santa Maria La Antigua
Es la persona responsable del Departamento de Cémputo y por el
desarrollo de los programas y sistemas requeridos por la empresa.

Licda. Kristy A. Grau G. OFICIAL DE CUMPLIMIENTO
Panamena
Lic. en Ingenieria Industrial
Universidad Tecnologica de Panama
Maestria en Direccion de Negocios
Universidad Tecnologica de Panama
Es la persona encargada de asegurar el cumplimiento de las normas,
controles y reportes requeridos por la Ley 23, de 27 de abril de 2015,
referente al blanqueo de capitales; financiamiento del terrorismo; y
proliferacion de armas de destruccion masiva.

AUDITORES: KPMG
Apartado Postal 0816-1089
Panama 5, R. de Panama.
Teléfono: 263-5677
Telefax: 263-9852
Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Julio Lasso

COMPENSACIONES:

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

A los ejecutivos se les pagd en el afo 2018 la suma de B/. 1,581,258, como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones, y primas. La empresa tiene la politica de distribuir hasta el 5% de las
utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados, considerando si trabajan en unidades
productivas o de apoyo. ’7




EMPLEADOS:

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

ACCIONISTAS TIPO A ACCIONES ACCIONISTAS

GRUPO DE ACCIONES NUMERO % NUMERO %
1a500 17,067 0.34 87 39.01
501a 1,000 15,994 0.30 19 8.52
1,001 a 2,000 52,885 1.02 32 14.35
2,001 a5,000 95,495 1.84 28 12.56
5,001 a 30,000 477,671 9.22 39 17.49
30,001 a 2,000,000 2,161,129 41.70 17 7.62
2,000,001 a 2,500,000 2,362,143 4558 1 0.45
TOTALES 5,182,384 100 223 100

V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedd reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
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, SA. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estan registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. Los
Valores Comerciales Negociables emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y los bonos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estin
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 Panamd, para los efectos del impuesto sobre
la renta no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacion se dé a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado. lgualmente ocurre con los intereses ganados por Bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, y que fueron colocados inicialmente a través de la Bolsa de
Valores u otro mercado organizado. No obstante, lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en y
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articulo 701 (c) del codigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard un
impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del 10%. Segtn la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a los tenedores causara un impuesto sobre la renta del 5%
el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

VI. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones

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

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

Numero autorizado de acciones: 6,000,000.

Numero de acciones emitidas: 5,182,384

Niumero de acciones en tesoreria: 38,962

Acciones comunes

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

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

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

Nimero de acciones emitidas: 480,000

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

Numero autorizado de acciones: 1,000,000

Numero de acciones emitidas. Ninguna

Notas:

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

2. Titulos de Deuda

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

(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  USS$. 10,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  USS. 5,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  USS. 17,000,000,  ******
(6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  USS, 25,000,000. BV.P.

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

(1) Mediante la resolucion No. 316-017, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 12 de
diciembre de 2007, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.(SUCASA) la emision de Bonos
Corporativos por un monto de USS. 40,000,000. Estos bonos seran emitidos en una sola serie y pagaran

-
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una tasa de interés equivalente a LIBOR mas un margen de 2.5%, revisable trimestralmente. La fecha de
vencimiento de estos bonos serd el 17 de diciembre de 2019, y durante los dos primeros afos no se
abonara a capital. A partir del tercer afio de su fecha de oferta se abonara trimestralmente a capital. Los
fondos recaudados por la venta de los bonos, seran utilizados para la compra de propiedades y el
refinanciamiento de obligaciones financieras. Los bonos seran garantizados por un fideicomiso a favor
del cual se constituird primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estan adquiriendo y sobre
las propiedades que garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31 de diciembre de 2018 el monto
de los bonos emitidos y en circulacion sumaba USS. 3,248,700
(2) El 30 de noviembre de 2006 la comision Nacional de Valores, mediante resolucion No. 270-06
autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la
emision de Bonos Corporativos por un monto de USS. 12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas
series segun lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 anos
contados a partir de la emision de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a
capital de hasta dos afos 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 2018 teniamos en circulaciéon bonos por un monto de
USS. 10,318,884.
(3) El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizo la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS$. 10,000,000. Estos VCN's seran emitidos por la sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que
se emita tendrd su propia fecha de emisidn, la cual serd fijada conjuntamente con la tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afo 2018 el valor
total de los VCN's emitidos y en circulacion era de USS. 2,000,000.
(4) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizo la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de USS. 5,000,000. Estos VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no sera mayor de 360 dias,
y la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de
cada serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores
que representen la mayoria de los VCN's en circulacion de cada serie. Al 31 de diciembre de 2018 no
teniamos en circulacion VCN's de esta emision.
(5) El 20 de octubre de 2005 la Comision Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 17,000,000. Los VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitirdn a un
plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente con
la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision de
VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no pasoé por la Bolsa de Valores de
Panama. Al 31 de diciembre de 2018 el monto de VCN's en circulaciéon sumaba USS$. 17,000,000.
(6) Mediante resolucion No. 149-108, emitida por la Comisidon Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.AA. (SUCASA) la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de USS$. 25,000,000. Los VCN's se emitirdn en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emision
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN's, segun determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago
del capital de los VCN's sera de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2018 teniamos VCN's en circulacién por
un valor de USS$. 12,427,000.
(7) Mediante resolucion No. 495-10, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emision de Bonos
Corporativos por un monto de US$. 20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra dg/
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terrenos y la construccion de mejoras. A opcion del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una 0 mas series con plazo de hasta 10 aflos para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija o
variable y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las
obligaciones esta respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podrd constituir un
fideicomiso de garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2018 tenfamos emitidos y
en circulacion Bonos por un monto de US$. 12,749,732..

(8) Mediante resolucion namero 35-11, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 8 de febrero
de 2011, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., la emision de Bonos Corporativos por un
total de USS 10,000,000. Los bonos seran emitidos a un plazo de doce aitos contados a partir de su fecha
de oferta y durante los primeros tres aflos tendrdn un periodo de gracia de tres afos para el pago a
capital. Durante los primeros tres afos 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 afo devengaran intereses en base a la Tasa de Libor 3
meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estan garantizados mediante un Fideicomiso sobre
las mejoras construidas en el Hotel Country Inn & Suites de Amador. 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
construccion de salones adicionales y 96 nuevas habitaciones en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en
Amador. Al 31 de diciembre de 2018 teniamos Bonos emitidos y en circulacién por un monto de
USS. 4,722,222,

(9) Mediante la resolucion SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado de
Valores, autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emision de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de B/. 45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afos, contados a partir de la fecha de la emision de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera previamente determinada por el emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. El emisor podra establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emision. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizardn para la compra de
bienes inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y
hoteles; construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar
cualquiera otra inversion requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2018 teniamos bonos emitidos y en circulacién por un monto de USS. 18,193.842.I




RESUMEN FINANCIERO
ESTADO DE SITUACION 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
FINANCIERA
Ventas totales 151,263,442. 121,666,614. 147,602,999. 131,176,483. 119,580,415.
Otros Ingresos de operaciones  8,323,435. 7,722,732 6,030,957, 5.322,840. 7,681,287.
Margen Operativo (1) 17.18% 17.85% 19.71% 17.16% 17.64%
Gastos de Ventas, Generales
y Administrativos 26,171,516, 26,207,557. 28.064,659. 27,981,198, 27.540,075.
Utilidad o Pérdida Neta (2) 27,409.234. 23,098567. 30,285293. 23.419301. 22,442,270.
Acciones emitidas
y en circulacion 5,623,422 5,616,137 5,609,939, 5.340,963. 5129,939.
Utilidad o Pérdida por accion (2) B/. 487 B/. 4.11 B/.540 B/.4.38 B/. 437
Depreciacion y Amortizacion 8,203,637 9,017,946. 9,282,682. 9,307,939 8,904,031
Utilidades o Pérdidas
NO FECUITENLES  secesecescsscss cocticicsccsssses cdeceiecesccses seeseeses 2,363,000.
BALANCE GENERAL 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
Activo Circulante 145,003,717, 145865921, 131,172411. 125,053,123, 104,551,991,
Activos Totales 428,219,176. 427,529,056. 372,506,127, 351,970,329, 318,901,351,
Pasivo Circulante 68,378,228, 82214,320. 64496847. 77286594 69,820,485.
Deuda a Largo Plazo 52552475 61,828384. 26987,732. 18,820,082. 12814874
Utilidades Retenidas 194,087,737, 176,143,060. 164999,594. 143,655904. 127,821,418
Total Patrimonio (3) 307288473 283.486,352. 228288512. 198,773,954, 176,931,286.
RAZONES FINANCIERAS 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
Dividendo/ Accion B/.1.68 B/.2.00 B/. 162 B/. 140 B/. 131
Deuda Total/ Patrimonio (3) 0.39 0.51 0.63 0.77 0.80
Capital de Trabajo 76,625489 64,354,743,  66,675564. 47,766,529. 34,731,506
Razon Corriente 2.12 1.77 2.03 1.62 1.50
Utilidad Operativa /
Gastos Financieros 1091 B95 11.75 9.08 791

NOTAS: (1) El margen operativo se afecta de acuerdo con la distribucion de los ingresos entre las diferentes
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actividades productivas del Grupo las cuales operan con margenes diferentes,
(2) Incluye utilidades extraordinarias, no recurrentes, por venta de terreno.

(3) Al 31 de diciembre de 2018 aplicamos la norma NIIF 9 de Instrumentos Financieros, lo cual
afecto el patrimonio, y las reservas para cuentas incobrables. Para efectos comparativos, también se
ajustaron algunas cuentas del aflo 2017.

Este informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido seri puesto a disposicion del
publico inversionista v del pablico en general.
I1l. PARTE

INFORMES FINANCIEROS
Refiérase a Estados Financieros Adjuntos




IV. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

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

En agosto del afo 1996 UNESA se convirtié en empresa publica al aprobar la Comisién Nacional de
Valores de aquella época, la emision y venta de 700,000 acciones comunes. Con la venta de estas
acciones a traveés de la Bolsa de Valores, UNESA obtuvo recursos que utilizé6 para financiar el
crecimiento de sus diferentes negocios, aprovechando un momento en que existia un mercado de
valores accionario muy activo.

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

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

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

V. PARTE

DIVULGACION

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

Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Desarrollos Reclentes y Hechos de Importancia

Union Nacional de Empresas, S A, es un grupo empresanal
con domicibio en la Repablica de Panama, que cuenta con
mas de 50 ahos de exstencia La venta de viviendas para
famiias con poder adquisitivo medio y medio-Dajo e su
principal linea de negocio, la misma que es desarrollada por
Socwdad Urbanzadora del Canbe, SA (en acelante
SUCASA). El Grupo mntegra vanas unidades de negocios
sdiclonaies, pertenecientes a las sipuientes industrias
hoteleria, servicios financieros, alquiler y venta de equipo
administracibn de galeras y comstruccion de centros
comerciales El Crupo mantiene practicas de gestion
centralzadas apoyadas en procescs y tecnologla de
comercializacion diferenciacas

Composicion Accionaria, Directorio y Plana Gerendial

£l Acconanado, Drectono y Plana Cerencial de UNESA se
muestran en ¢l Anero Il del presente informe Con respecto
1 los cambios, es de sefalar que. a finales del 2018 el sefor
juan Ventura Duran falieckd no habiéncose desigrado
todavia a su reemplaro £l resto de la Junta Directiva se
mantiene sn cambuos Con relackdn & la Plana Cerencial, w
eimng 13 Gerence de Mercadeo luego de b
reestructuracdn del drea, ahora cada unidad de negocio
tiene su ejecutivo de mercadeo ol cual reporta al Gerente de
la Unidad de Negocio

Grupo Econdmico
A continuacion, s muestra la estructura del Crupo
Economico

B -kl

Fumoty (N{5A

Operaciones Productivas
A la techa de andlisis, 1as unidades que integran UNESA son
as siguientes

1 Vieergas SUCASA desarrolla y vende proyettos
residenciales, principalmente en el drea metropolitana y
algunos sectores del mtenior del pais Es (2 urnidod de
MEOCio con mayor antigledad en el Grupo y s que (e
Aporta l0s Mayores ingresos

2 Restawantes Operan bao las franquicias T C 1 Friday's
cdesde lo oe 1995

3 fQuipos Venta y alquiler de equipo lviano, mediano y
pesado bajo la marca COAMED, desce 1990

4 Hoteles Negocio de hoteleria, en el &f0 2018 decidieron
no renovar la franquicia de Country Inn & Suite y a filiar
el Hotel de Amador 3 la marca RADISSON £n ¢l caso oel
Hote! en El Dorado decidieron aflllarse 3 12 franquicia
Sest Western En Bocas dei Toro el “Hotel Playo Tortuga”
Opers desce junio de 2008

S Locales Comercales Centros comerciales de pequeho
tamafo «n & Mea metropolitana

6 Jona Procesadary Alquiler de bodegas dentro de la z00a
franca para la exportacion, bajo s marca PANEXPORT

T Dnancery Otorgamuenta de préstamos de consumo,
prnopaiments del sector privado, gubemamental y
jJbiados a traves de (o Central de Préstamaos INCASA

8 Qtras Operaciones Venta de terrenos, dividendos
recibidos par INversiones, éntre otrod ingresos

ANALISIS FINANCIERO DE UNION NACIONAL DE
EMPRESAS, SA (UNESA) Y SUBSIDIARIAS

Activos y Liquidez

Al 30 de septiembre de 2018, [os activos de UNESA totalizan
USS381 8 millones, no regestrand mayor Vanac On respecto
Al mismo penodo ce 2017 (+0 92%), [0 cual recope ¢l efecto
combenado del retraso en el oo de construcaidn de
viviendas de SUCASA producto de |a huelga de 30 dias de
los trabajadores del sector construccion acontecida durante
ol periodo de abel-mayo de 2018, al igual que por los atrasos
en ¢l proceso de obtencion de los permisos de dCupation
Cuyos tramies tambsén se han visto afectadey e inciden
igualmente en la entrega de las viviendas terminadas

£n linea con lo antenior, al 30 de septiembre de 2018 los
nwventanos  comentes  sumaron  USS999  millones,
aumentando en 9.12% con respecto Al mismo petiodo del
oo antericd. de los cuales & 61 66% corresponde a
construcoones en proceso v 33 66% a las undades de
viviendas terminadas. Aumismo, [ partida relacionada a las
unidades de viviendas terminadas pasa de USS19 3 millones
al clerre de 2017 a USS533 6 millones al corte de andlisis. en
desmedro de un ajuste en los costos de construcoon en
procesa que pasan de USS577 4 millones a USS561.6 millones
on el miymo rango de Lempo

Por su raturdieza, el 60 65% de los activos del Grupo se
concentran  partidas no  cormientes,  las  musmas  que
coresponden principaimentes a tecrenos (27 35% cel total
e actives). valores dusponibles para a verta (1371%) o
wwnuebles, mobitiano y equipo (12 58%). En el caso de los
terrenos,. dicha partida ascendid a USSES 3 millones vy
comprende (0% actvos adquindos para ser utihizados en el
futuro para desarrollar proyectas inmobiliarias De acuerdo
con lo manifestado por la Cerencia, ¢ichos terrenos no s
cesarrollanian en el corto plazo Por su parte. los valores
daponibles para la venta ascendwron 4 USS52 5 millones
COMMespONden 3 inversiones que s mantienen &n el activo
fijo ya que su fin N0 es salin de ellas en un cono plazo, sin
més ber tomarlas como garantia para hacer frente ante
algun escenano de estiés de Lquider A la fecha, dichas




INVEISIONES COresDON0eN J ACOHonNes en tmpresy Ceneral de
Inversiones, S A y Banco PFanama (ambas relacionadas)

Al 30 de septiembre de 2018, las cuentas por cobwar
representan 16.02% del total de activos cormentes (17 68%
en el mismo penodo de 2017), rerocediendo en 4 B3%
respecto a septembre de 2017 Dicha partida recoge
poncipalments Las ventas de viviendas terminacas, las que
SU VEZ responded & casas entregadas que se encuentran a la
espera de que los bancos realicen los desembolsos
correspondentes a los préstamos upotecancs. para (o cual
dichos compradores realizaron La correspondients firma de
04 contratos de compra-venta, ¢l pago del abono inicial y
firmaron una carta de compromiso bancana, aspectos que
mitigan parcialmente la exposicon al nesgo de crédito en el
Cas0 Ok la SUCASA subsidiana que desarmolla dicmo negocio

Con relacon a los ndwcadores Oe hquide: de UNESA La rardn
comente se wiLa en 217 veces al corte de andliss, no
MOAIANd0 MayDr varacon respecto al mismo penodo del
ejercio 2017 [2 02 veces) Al desagregar los activos liqu.dos
dentro de las partidas comentes. of efectivo y depdsitos en
BAKOS e situan en USS26 3 milones con una vanacan
riteranual cav nula (+0 27%). S bien las partidas cormentes
se incrementan en 5 03% respecta al misma penodo de
2017 al situarse en 155150 2 midlones, el pancipal sustento
lo gan Las umidades de viviendys terminadas dentro del total
de inventanos

Respecto a las partidas cornentes del pasivo, Las midmas en
COMUNIS NO  MuBslran Mayor varacidn respecto @
septiembre de 2017 ol totalizar USS70 9 millones, dentro de
a5 cusles of principal rubro lo comstitiyen los Valores
Comercisles Negociables (USS30 2 mullones), los mismos
gue participan con el 42 65% del twtal de los pasvos
cormentes y aumentan en 29 Ba% respecto @ masmo
periodo del ejercicio previo, esto Ultimo explicado en (a
menor utilizacion de nanciameento bancano en la busqueda
de reducir # costo de fondos  De esta manera, en wista que
4 prncipal partda dentro de los  pasivos  comentes
corresponde Al vencimiento de VONs dentro de oS
wRuentes 12 meses, exste un resgo de relinancanmento de
dichos titulos por parte del Emisor, o cual se recope
gualmente en b prueba 30da que we stua en 0 77 veces al
corte de analis

A continuacitn, se presenta la evolucidn de los indicadores
de liquider de UNESA
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Estructura Financiera y Solvencia

Al 30 ce septiembre de 2018, los pasivos de UNESA
ascendieron a USS130 3 millones, retrocediendo en 5 7%
con respecto al mismo periodo del epercicio antenor, lo cual
eCoge principalmente una menor toma de finanGamento
bancaro (<43 03% o Stuwse en USSTIT millones), la
disminuCon en obbgaciones comentes de arrendamiento
financiers (-34 75% al situarse en USS3 0 millones) v un
Ajuste en L% cuentas por pagar a proveedores (-14 09%
totalizando US54 8 millones) De ests manera, ol 30 de
septembre de 2018 L3 deuda financiera total s& situd en
USSTIZ 8 mullones, retracediendo en 8 19% respecto al
mismo penodo de 2017 A continuacidn, se muestra la
evolucion de las principales partidas del pasive a lo lago de
o5 ultimos eiercicos
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Al corte de andling, las emisiones de InStrurmentos
linancieros en ol mercado de capitaies s constituyen como
el principal componente de los pasivos, destacando la
prmision de Bonos Corporatvos pot parte de SUCASA. los
mesmos que awendwron 3 USSS2 & millones al 30 de
septembre de 2018, representando el 40 22% del total de
los pastvos Dichas  colocacones  son utilizadas
principalments paa  la compra  da  tertenos  Que
posteniormente son destinados al desarrollo de proyectos
residenciales Cabe menconar que los distintos Programas
de Bonos Comporativos Ce SUCASA cuentan con garantias
tangibles y La lanza solidaria de UNESA. Asimismoa, al corte
de andlisis Equilibrium califica el Pnmer, Segundo y Tercer
Programa de Bonos Corporativas de SUCASA, asgnando una
colificacion Aepa, a8l como también los Programas de
Valores Comerciales Negooables, (03 mismos que oslenian
una categotia EQL 2+ pa La perspectiva de SUCASA o
estable

Al 30 de septiembre de 20'8, el vencimento de as
obligic anes tinancieras es ol spulente
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La evolucion del Apalancamiento Finanderc  (deuds
financiera total / EBITDA LTM) en los diumos penodos
evisados e ha visto afectada por la menor generacion de
EBITDA, reportando una reidcidn de 336 veces ol 30 de
septiembre de 2018 (314 veces en ¢l misme perodo de
2017} El menor EBITDA recoge pancipalmente el aumento
del costo de ventas 24ociado 2 1% retrasos en |4 entrega de
viviendas comentado en parrafos antenores

Al 30 oe septiembre de 2018, ¢l patrimonio neto de UNESA
cwende a LISS251 4 millones, mostrando un mcremento de
4 T8% con respecto al misma periodo de 2017, ¢l mismo que
se sustenta poncipalmente en [a acumulacion de utiidades
de eperc 008 antenores. partida que representa /4 92% de
o8 fondos patnmoniales £l patrimonio tamben incluye
accrones nominativas tpo B por USS142 millones. las
MUY Que no tenen valor nominal y no dan derecha a
vOto, auUnGue conheren 4 los tenedores los mismos derechos
economicos y reaben los musmos dividendos que 1oy
AO0NStas comunes oo A (USS12.8 millones 4l corte de
andlisis)

S beer ol patrimonio neto consolidado de UNESA financia el
65 B/% de los activos ol corte de andlisis, Lo cusl & su ver le
permite registrar una bage Patanca Contable (pasivo
pattmomo) al stuarse en 0 52 veces ol 30 de septiembre de
Z01B [0 58 veces en el misma periodo de 2017), el hecho que
el mismo este conformado principaimente por utilidades
retenidas no le brnda estalviidad y le genera nesgo 8 dicho
Ing cador

Generacién, Eficiencia y Rentabilidad

Luego de registoar un ajuste al cierre del e eracio 2017 en los
InRIesos operativos producto de los cambios en g Ley
Prelesencial, ol 30 de sepiembre de 2018, s¢ muestra una
recuperacion en dicha part«da ol totabizar USST15 1 imilones
1456% mayor o W exhibvda en el mismo periodo del
€JRICICHD DreYIo

En linea con (o antenor. al 30 de septiembre de 2018, (o8
INgresos por venta de bienes y servicios -prncipal linea de
NeROCIO- dumentan en 1537% al totalizar USS1087
millones. contribuyendo de esta macers con ol aumento de
los ingresos operativos No cbstante, el margen bruto de
UNESA se wo afectado producto del incremento en ¢l costo
de vertas (+29 02% al totaluea USS68 9 millones) produtto
del impacto de L huelga en ¢l sector comtrucaon, ay como
POr 105 retrasos en (Gs Lramites relat onacos a los permisos
de ocupacion y los cambios e la Ley de Interds Preferencial

conllevando o que Lo utiidad bruta retroceda en 1 B5% o
totalizar USS46 2 millones rmientras que 4 nivel de masgen
buto el mismo pasa de 46 B4% 3 40 13% entre ejercicins

0% gastos generales y adminisirativos no exhiben mayot
vaNACOn respecto al eerCico previo  retroceder #n 0. 71%,
wtuandose en USSIB 3 millones S bwen esto permite
regstrar una eficiencia operativa dado que los mumos
pasaron ce absorber el 18.32% de los ingresos operativos 4
septiembre de 2077 3 15.87% 4l corte de andlists. 1o anteron
no fue suficente para atenuar ol efecto del incremento del
CO510 de ventas, producto de 1o cusl & resultado operativo
se ve afectado al apstace en 0 71% respecto al mismo
penodo de 2017 totalizands USS27 9 millones. Ay también
el margen operativo se contraje al pasar de 2852% 2
2A.25% entre epercicion. A continuacion, se muestra la
evoluckn de los mirgenes de UNESA a lo lago de los
Ultimos &ierCicios evaluados
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Al 30 de septiembre de 2018, los gastos financieros
contolidados de UNESA totaluaron USS52 1 millones
mostrando un creamiento de 1 89% respecto al mismo
penodo del ejeccico previo, asociado principalmente a
mayores intereses pagado por L2 toma de financiamiento
bancario. dado el aumenrto en las tasas activas de la plara

De esta manera, al 30 de septiambee de 2018, # resultado
neto retrocede en 4 455 respecto ol tercer tnmestre de
20 rotalzando USSIB7  millones,  afectados
princpalmente por el aurmenta er el costo de ventas
detallado anterormente La menoe utiidad neta afectd los
indicadores de rertabilidad consolidados de UNESA, toda
ver que ¢l retomo promedio anualizado del acconsta
(ROEA) paso de 11 74% 2 905% entre ejerocios. migntras
que ¢l retorno promedio anualizado de o activos pasd de
7.16% 0 S B5% en el misma rango de tempo

Con referencia a L peneracion consolidada de UNESA al 30
de sephembve ce 2018, el EBITDA 10tal2o USS27 9 millones,
2 57% menoe al regntrado en el mismo peniodo de 2017
mientras que, de considerar el ESITDA de los witimos 12
meses (LTM), & mismo se ubica en USS533.6 miliones, siendo
Igualmente menor en 14.22% respecto al estimade 3
septiemnbee de 2017 Lo antenior conllevo 8 que el indicador
de cobertura del Serwicio de Deuda (parte corniente de (a
deuda de larpo plazo « gastos financeros LTM) se ajuste
entre eercicios Al wluarse en 153 veces (175 veces a
septembre de 2017), aungue dicha cobertura todavia se
consdera adecuada de no ncorporar los VENS, toda ver que
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vor su parte, ¢l Flupo de Caga Operativo (FCO) del penodo se
it en USS33 4 millones siendo mayor en I8 44%
DeCto ol mysmo penodo de 2017 lo cual reco s

normalizacion de la entrega de viviendas para el 2018, luego

f¢ que a fines del 2017 se we

an a'ectados por cambeos en

a naormativa de viviendas de interes preferencial (ret

rega de c:

13i COMO PO [0s atrasos en el proceso
de obiencion de los permusos de ocupacidn. £5ta situacidn se
evirtio et ¢l 2018, repercutendo positivamente en ¢l FCO

%0 de UUNESA

No obstante. al tomar & FCO de los Limos 12 meses #
mnme W situa en $5285 millones. mostrando u

de 34 76% raspe1o ol estimado en el mamao corte

10 cusl se sustenta en el importante ajuste Que

sufng el FCO Al werre del ejerccio 2017

A pesar Ce o antenor, el FCO L TM otorga une cobertura de

1.29 veces al Servicio de Deuda de UNESA. 1o misma que <

bien retrocede

PeCTo a Lo coderturade ' 98 yeces exhibda
en el rusmo penodo de 2017, resulta adecuadd de exciulr ¢
VERrCIMuo esperado de VONS ¢n los sguientes 12 moses
SR NCiur 0% MmO, W cobertura s Ausiaca al situarse

en D54 veces [Q95 sveces 3 swpuembre de 20V). 10 cua
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ANEXO |
HISTORIA DE CALIFICACION - UNION NACIONAL DE EMPRESAS, SA (UNESA) Y SUBSIDIARIAS
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Equibbrum Calificadora de Riesgo SA nforme de Calificaciér

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

Accionistas ol 30.09.2018
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESCO SA. ("EQUILIBRIUM™) CONSTITUYEN
LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURQ RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS
CREDMOIOS © DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA, ¥ LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBUCACIONES DE EQUILIBRIUM®) PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESCO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O
DEUDA © VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESCO CREDITICIO COMO EL RIESCO DE QUE UNA ENTIDAD NO
PUEDA CUMPLIR CON SUS OBUGACIONES CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBUCACIONES SE VUELVEN
EXICIBLES, Y CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPUMIENTO. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO
TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDQO SIN LIMITACION RIESGO DE UQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE
MERCADO O VOLATIUDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS
CAUFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACION O
ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CAURCACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS NI
LAS CAUFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD
DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALFICACIONES CREDITICIAS ¥
PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL
DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA VALOR SUIETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA
O VENTA

LAS CAUFICACIONES CREDITICIAS ¥ PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAY PARA SU USO POR PEQUENOS
INVERSIONISTAS ¥ SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES
DE RESCO © PUBUCACIONES DE SQUILBRIUM AL TOMAR CUALQUAER DECISION DE INVERSION EN CASO DE DUDA USTED
DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY. INCLUYENDO SIN LIMITACION LAS LEYES DE
DEREC=O DE AUTOR (COPYRIGHT), ¥ NINCUNA DE DICHA INFORMACION PODRA SER COPIADA, REPRODUCIDA, REFORMULADA
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