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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
Afio terminado el 31 de diciembre de 2025
RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Uni6n Nacional de Empresas, S.A. (UNESA)

VALORES REGISTRADOS: CNV-1083-1996 del 17 de julio 1966 por Accionegs comunes tipo A y
SMV- 578-2014 del 25 de noviembre de 2014 por Acciones comunes tipe B de Unidn Nacional de

Fmpresas, S.A. (UNESA).
NUMEROQ DE TELEFONO DEL EMISOR: 302-5466
CONTACTO DEL EMISOR: Lic. Victor Espinosa

DIRECCION DEL EMISOR: Las oficinas principales se encuentran ubicadas en la esquina formada -
por ja Via Espana v Calle 50, frente a La Cresta, Bella Vista, en la ciudad de Panamd, R. de Panama.

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR: vespinos@unesa.com o
harjona(@unesa.com -

WEB SITE: www.unesa.com

Este documento ha sido preparado con ¢l conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicién del
publico inversionista y del publico general.

I PARTE
L INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Ilistoria y Desarrollo

Union Nacional de Empresas, S.A, {UNESA) es una sociedad tenedora (holding) de un conglomerado de
cmpresas (ue desarrollan diferentes negocios. La actividad con mayores ingresos histéricos que realiza el
grupo es la de desarrollo, construecion vy promocién de proyectos de viviendas dirigides principalmente
al mercado de familias de ingresos medios y bajos, los cuales son vendidos por SUCASA. La segunda
actividad a nivel de ingresos es la de restaurantes. correspondierte a la operacién de ocho restaurantes de
la franquicia T.G.1. Friday’s, siete en la ciudad de Panamd v uno en la cuidad de David. La tercera
actividad en ingresos es la de Hoteles, con la operacin de dos hoteles, uno ubicado en el sector de Amador
y otro ubicado en El Dorado, de 1a ciudad de Panam. El hotel *“Playa Tortuga”, ubicado en Isla Colon,
Bocas del Toro, no esta operaade en la actualidad.

UNESA también se dedica al otorgamiento de préstamos personalcs, hipotecarios v comerciales a través
de la Central de Préstamos INCASA; premueve el desarrollo de unz Zona Procesadora para la Exportacion
en el sector de Ojo de Agua (PANEXPORT); construye Centroe Comerciales para alquilar; vende v alquila
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cquipo de construccidn (COAMCOY), v participa en licitaciones piblicas y privadas de proyectos de
construccion (DICONSA).

l.a sociedad denominada Unidn Nacional de Empresas, S.A., que comercialmente se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Publica Nimero 4187 del 2 de Agosto de 1974, olorgada
ante la Notaria Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita en el Registro Publice,
Seccidon de Personas Mercantil al tomo 1072, falio 304, asiento 119,212 “B™ y actualizada en la Seccidn
de Micropeliculas, Ficha 28703, Rollo 1439, Imagen 0023, y reformada mediante Escritura Publica .
Numero 3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuite Notarial de Panama,
inserita en el Registro Publico, Seccidon de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442,
Imagen 0113, y reformada mediante Escritura Piblica Nimero 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 1a Ficha 28703, Rollo 49866, Imagen 0087.

B. Pacto Social y Estatuto

1. No hay disposiciones en el pacto social ni en los estatutos que establezcan acuerdos especiales o
condiciones particulares con directores o dignatarios, en los cuales tengan intereses, de [orma directa
o indirecta.

2. No hay clausulas del pacto social o de los estatutos que otorgue a los directores, dignatarios, ejecutivos
o administradores la facultad para votar por una compensacidn para si mismo o para cualquier
micmbro de ta Junta Dircctiva, cn ausencia de un quérum independiente; y no se ha establecido un
numero minimo de acciones para ser director o dignatario.

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

4. Las asambleas ordinarias y las extraordinarias de UNESA pueden ser convocadas por el presidente,
por la Junta directiva, como también cuando asi lo soliciten los accionistas que sean duefios de {a
mayoria de las acciones emitidas y en circulacion con derecho a voto. La asamblea ordinaria de
UNESA sc cclebra una vez al afio, mientras que las extraordinarias serdn convocadas a requerimiento
por temas especificos.

5. No hay restricciones en los derechos para ser propietario de valores. En ¢l caso de accionistas no
residentes o extranjeros para ejercer derechos de voto se regiran por las limitaciones impuestas por ley
extranjera o el pacto social de UNESA.

6. No hay clausula ¢n ¢l pacto social, cstatutos o acuerdos de accionistas gue limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus subsidiarias, en caso de fusion, adquisicién
0 reestructuracién corporativa.

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

C. Descripcion del Negocio

UNESA es duefia del 100% de las acciones de varias sociedades subsidiarias que desarroilan diferentes
actividades econdmicas y de servicios. Considerando la naturaleza y afinidad de las actividades y servicios
que realizan las mencionadas sociedades, estas se ubican bajo seis unidades de negocios a saber:
Viviendas, Locales Comerciales, Financiera, Restaurantes, Hoteles y Otras Operaciones.



1. VIVIENDAS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida comercialmente como SUCASA cs la empresa mas
antigua del grupo dedicandose desde 1967 a la construccion y promocién de viviendas, concentréandose
en el desarrollo de provectos para familias de ingresos medios y bajos. Desde su fundacion SUCASA ha
construido més de 37,000 unidades de viviendas en més de 90 proycctos inmobiliarios. Entre estos
destacan urbanizaciones como Cerro Viento y Altos de Cerro Viento, Las Acacias, Corona Gardens, La
Alhambra, La Castellana, Brisamar, Santa Isabel, Santa Rita, Puerta del Este, Montevista, Villas del Prado,
Valles del Lago, Condado Real, Quintas del Pacifico, La Estancia, La Siesta, Colinas de Santa Barbara,
Cumbres del Norte, Lago Emperador, Ville di Firenze, Vistas del Lago, Cumbres del Lago, Riberas del
Lago, Palo Alto, Verona, Fresno, Montebello, Cibeles, Vifias de Galicia, entre muchas otras.. Hoy dia sc
encuentra activamente promoviendo 12 proyvectos inmobiliarios en Panama Oeste, Panama Este, Panama
Norte, el centro de la Ciudad y en la provincia de Coclé, con precios que van desde $50,000 hasta
$180,000. La unidad de Vivienda recoge en sus resultados las operaciones de COAMCO, unidad de
dedicada al alquiler v venta de equipo de construccion y relacionados, asi como COSALOQ, empresa de
fabricacion de concreto. Ambas unidades sirven a la unidad de Vivienda, perc también olrecen servicios

a terceros.
2. LOCALES COMERCIALES

UNESA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inicio en el afio de 1980 con la construccidn de pequetios Centros Comerciales en algunas
de las urbanizaciones gue desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacién de negocios que
complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se incrementaron los
proycctos de viviendas, y como parte de una cstrategia de diversificacion, se construyeron nuevos Centros
Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva adicional. En la actualidad somos
duefios de once propiedades comerciales con un drea de locales comerciales disponibles para alquilar que
representan 44,302.06 metros cuadrados.

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

3. FINANCIERA

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA, dedicandose
inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes compradores de las viviendas de
SUCASA que asi lo requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos hipotecarios fueron aumentando
los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los clientes, por lo que INCASA se ha



concentrado en los ultimos afios al otorgamiento de préstamos personales a todo el publico. A partir
de2010 se estructurd una nueva seccidn para promover el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

Actualmentc la financiera opera dos sucursales en la ciudad de Panama y sus alrededores, ademads de cinco
en el interior ubicadas en la ciudad la Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago v David.

4. RESTAURANTES

Caribbcan Franchise Development Corporation es la empresa que tiene la representacion de la franquicia
de los restaurantes Friday s para operar en la Reptblica de Panama. Como resultado de una estratcgia de
diversificacion de actividades iniciada en 1990 por UNESA, y basados cn los beneficios que ofrecia laley
niumere 8, para la promocion de las actividades turisticas, aprobada el 14 de junio del en el afio de 1994,
se decidid incursionar en el negocio de hospitalidad mediante la operacion de restavrantes y hoteles.
Actualmente tenemos funcionando ocho restaurantes Friday’s en la Repuablica de Panama.

En julio de 1995 inicié operaciones ¢l primer restaurante Friday’s ubicado en el scetor de Marbella del
barrio de Bellavista, En septiembre de 1997 abrid sus puertas el segundo ubicadoe en el sector de El Dorado.
En agosto del afio 200! abrimos en Amador el tercer restaurante Friday's. En febrero del afio 2003
inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panamad, ubicado en el Centro Comercial L.os Pueblos -
#1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David, Provincia
de Chirigui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante f{uera del drea metropolitana de la ciudad de
Panama. El 27 de agosto del afio 2012 abrimos el sexto restaurante Friday's ubicado en Albrook Mall. El
18 de diciembre de 2012 abrimos el séptimo ubicado en Multiplaza Pacific. El 16 de encro de 2018
procedimos con la aperlura del octavo restaurante en el Centro comercial “Town Center”, ubicado en
Costa del Este. El 18 de marzo de 2025 se inaugurd la nueva sucursal de Friday’s ubicado en Brisas -
Capital Mall, esta sucursal reemplaza el Friday’s de Los Pueblos el cual fue cerrado en diciembre de 2024

5. HOTELES

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

El primer hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inicid operaciones en noviembre de 1997 en el mismo
edificic donde opera un restaurante Friday’s. EI segundo hotel que esta ubicado en ¢l sector de Amador,
donde también funciona un restaurante Friday’s, inicio operaciones en el mes de septiembre de 2001. En
noviembre de 2012 se completd la construccion de un nuevo anexo al Hotel de Amador correspondiente
a una torre con facilidades de salones, comedor v 96 habitaciones adicionales. En junio de 2008 inicid
operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en [a Isla Colén, en Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo
ninguna franquicia. En encro de 2022 dicha propicdad sc alquild a un tercero la propiedad, quien continud
operando un hotel bajo la misima marca. A finales de 2025 vy principios de 2026, se recuperd control de la
propiedad. En la actualidad, el hotel no estd operando.

Al vencerse el contrato con la cadena Country Inns & Suites, s¢ tomo la decision de afiliar el hote] de
Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del 12 de julio de 2018, dicho hotel comenzé a operar bajo



el nombre de “Radisson Hotel Panamd Canal”. En el caso dei hotel ubicado en El Dorado. lo afiliamos a
la franquicia Best Western, A partir del 1 de julio de 2018 dicho hotel inici6é operaciones bajo el nombre
“Best Western El Dorado Panama”. En mayo de 2025 se firm6 un acuerdo de operacidn del Ilotel Radisson
Panama Canal con GHL Hoteles, una compafiia colombiana que opera mas de 63 hoteles con 7600
habitaciones en América Latina. '

6. OTRAS OPERACIONES

En Otras Operaciones se incluyen los dividendos recibidos por inversiones en acciones de otras compafiias
panamefias v los resultados obtenidos en licitaciones publicas y privadas de proyectos de construccion.

Estructura Organizativa
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A. (UNESA)

—— SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A, (SUCASA)
_— HOTELES DEL CARIBE, S, A,

— SANNO INVESTORS LTDA.

INMOBILIARIA SUCASA, S. A, (PANEXPORT)

CONSTRUCTORA SAN LORENZO, S, A,

DISENO E INNOVACION CONSTRUCTIVA, S. A.

CONSTRUCTORA CORONA, S. A,

INVERSIONES SUCASA, 8. A. (INCASA)

VACATION PANAMA TOURS, §, A,

DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S.A.

PROYECTOS INMOBILIARIOS CORONA, 5.A.

EQUIPOS COAMCOQ, 5. A,

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP,

MAQUINARIA DEL CARIBE, S, A.
(Subsidiaria Six Operacion)

CONSTRIICTORA MEDITERRANEQ, S. A.
{Subsidiaria Sin Operacidn)

COMPANIA URBANIZADCRA SUCASA, S.A.
{Subsidiaria Sin Operacion)

TORTUGA INTERNATIONAL HOLDING, LTD.
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Propiedades, ’lantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos de UNESA tenian un valor de B/.202,962,584 al 31 de diciembre
de 2025, un aumento en comparacion con lo que reflejamos en diciembre 2024, que sumaba
B/.196,788,770. Entre los principales activos fijos se encuentra las Propiedades de Inversion por
B/.167,229,628 gue registraron un aumento B/.2,307.258 (1.40%) Lste aumento se da principalmente por
terrenos adguiridos para el negocio de promocidn inmobiliaria.

D. Informacion para el Mercado

. Sucasa informa cambios en la Junta Directiva
El 7 de mayo de 2025, SUCASA informé al pablico inversionista que fue inscrita en el Registro
Publico la nueva Junta Directiva de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.

* Unesa informa sobre cambios en la unidad de hoteles
El 16 de mayo de 2025, Unesa informo6 que la Sra. Veroushka Badillo ha sido nombrada Directora

Interina de las Operaciones de la unidad de hoteles.

J Contrato con GHL
El 30 de mayo de 2025, Unesa comunicé que la sociedad Hoteles del Caribe, S.A., subsidiaria de
100% de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. quien a su vez es subsidiaria 100% de Union
Nacional de Empresas, .S.A. celebro contrato con GHL Hoteles para la operacion del Radisson
Hotel Panama Canal.

. Unesa informa sobre cambios en la unidad de hoteles
El 15 de septiembre de 2025, Unesa comunicod que, a partir de la fecha, las funciones de Director
de Operaciones de Hoteles serdn asumidas por el gerente general, Guillermo Quijano.

. Dividendo Extraordinario
El 24 de octubre de 2025, Unesa informo que la Junta Directiva en su reunion celebrada el 22 de
octubre de 2025, aprobd un dividendo extraordinario a razén de B/.0.10 por accioén, para todos los -
Tenedores de las acciones emitidas y en circulacion del grupo UNESA, registrados hasta el 30 de
noviembre de 2025,

. Unesa informa cambios en la unidad de vivienda
El 31 de octubre de 2025, Unidn Nacional de Empresas, S.A. informé que el Gerente Comercial
de la Unidad de Viviendas, se acogid a su jubilacion y que en su reemplazo las funciones seran
asumida por el Vicepresidente de Vivienda.

’ Sucasa suscribe contratos de colocacion
En noviembre 2025, SUCASA celebro contrato de colocacion Valores Banistmo, S.A., MMG
Bunk Corporation, BG Valores S A., v Geneva Asset Management, los cuales actuaran como
agentes celocadores de los valores emitidos por la compaiiia en el mercado local.



HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL TRIMESTRE

Sucasa informa sobre proceso judicial y medida cautelar
El 13 de enero de 2026, la empresa SUCASA informé mediante hecho de importancia que solicitd .
ser cscuchada dentro de una medida cautelar de secuestro por hasta B/.5 millones, relacionada con
un proceso ordinario promovido por terceros, La empresa consigné una fianza para garantizar el
resultado del proceso. La compafifa scfialo que el monto reclamado equivale al 3.26% de su
patrimonio ncto al 30 de septiembre de 2025. Ei expediente se le dio salida de la Sala Primera de
lo Civil, el (6 de febrero 2026.

Actualmente se encuentra pendiente que el Juzgado Liquidador Cuarto de lo Civil del Primer
Distrito Judicial de Panama fije el edicto de reingreso del expediente al Tribunal, a fin de que se
inicie el tramite de liquidacion de costas y gastos del proceso ordinario, ast como el procedimiento
de Hquidacién de la condena en abstracto correspondiente.

El 7 de enero de 2026, la Sociedad anuncid y sustentd recurso de apelacién contra el Auto No.
70/SEC.108110-2025; sin embargo, dicho recurso pcrmanece pendiente de admisién.  La
actuacién mds recientc dentro del expediente consiste en un escrito presentado por los
demandantes, mediante el cual se notifica al despacho la resolucion del 26 de diciembre de 2025
emitida por la Sala Primera de lo Civil de la Cortc Suprema de Justicia, que declard inadmisible el
recurso de casacion interpuesto por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.

Como parte del proceso judicial, el tribunal rechazd el incidente presentado por Sociedad -
Urbanizadora del Caribe, S.A. para levantar la medida cautelar de secuestro solicitada por
Promotor of Estate of Development, S.A. (PRORED) y Harmodio Barrios Dévalos. Al cierre de
este informe la medida cautelar se mantiene vigente, por lo que el 25 de marzo de 2026
anunciamos recurso de apelacién del incidente y el termino para sustentar este recurso vence el 1
de abril de 2026.

Para mayor detalle sobre estc proccso, se recomienda consultar a nota 24 Compromisos y
contingencias incluida en los estados financieros adjuios.

Unesa informa sobre verificacién de la calificaciéon de riesgos.

El 27 de marzo se recibié carta de Fitch Ratings mediante la cual comunica que ha verificado las
calificaciones de riesgo previamente asignadas a Union Nacional de Empresas, S.A. y Sociedad
Urbanizadora Del Caribe, S.A., manteniéndolas sin cambios de la siguiente manera:

II.

Calificacién nacional de largo plazo para Union Nacional de Empresas, S.A. es *A-(pan)’ con
perspectiva cstable,

Calificacién nacional de largo plazo para de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (Sucasa) es
‘A-(pan)’ con perspectiva Estable,

Calificacion de ‘A{pan)’ a los Programas de Bonos Corporativos, v calificacion de corto plazo de
‘Fl(pan)’ a los Programas Rotativos de Valores Comerciales Negociables (VCN).

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS



A. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2023, la liquidez de la empresa presentd una razén positiva de 2.87 (Activo
Circulante / Pasivo Circulante), superior al 2.46 que teniamos al 31 de diciembre de 2024, Aunque el
indice de liquidez muestra una disminucion, se mantienc muy positivo, reflcjando la amplia capacidad de
la empresa para hacerle frente a sus obligaciones financieras a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2025 el total del Activo Circulante era de B/.147,307,291. Comparado al 31 de
diciembre de 2024, el monto refleja una disminucion de B/.-3,910,105 (-2.59%). Estos se afectan
principalmente por el Efectivo, los Depasitos a Plazo Fijo, el valor de los Inventarios de Viviendas
Terminadas y las Construcciones en Proceso. El monto del Ffectivo y los Depésitos a Plazo Fijo sumaron
B/.38,045,213, reflejando una disminucion de B/.-9,581,595 (-20.12%) al compararlo con el cierre del 31
de dicicmbre dc 2024.

El valor de las unidades terminadas y construcciones en proceso al 31 de diciembre de 2025 cra de
B/.83,269,999, comparado con el del 31 de diciembre de 2024 que ascendia a B/.77,697,847, lo cual
representd un aumento de B/.5,572,152 (7.17%). Este aumento obedece principalmente a una disminucién
en ¢l ritmo de entrega y/o ventas durante el periodo, asociada a la incertidumbre generada por los cambios
y retrasos relacionados con la Ley de Interés Preferencial en Panama, lo que ha provocado una mayor
acumulacion de inventario de viviendas terminadas y construcciones en proceso.

Las cuentas por cobrar a clientes pendientes al 31 de diciembre de 2025 sumaban B/.5,107,236 ¥
correspondian, en su gran mayoria, a saldos de cuentas de clientes comerciales originados en la operativa
regular de cada empresa. Comparado al 31 de diciembre de 2024, el monto refleja una disminucion de
B/.-2,241,896 (-30.51%). Esla variacion estd relacionada con una menor formalizacion y cierre de
operaciones de ventas, influenciada por la situacion del régimen de interés preferencial en Panama, lo que
incidio en ¢l volumen de tramites hipotecarios gestionados con las entidades financieras. Durante ¢l
proceso de enfrega de viviendas, una vez las escrituras son inscritas en el Registro Publico, se envian alos
bancos correspondientes para el cobro de las hipotecas de los clientes, Este proceso de pago normalmente
ocurre dentro los 30 dias posteriores a la entrega de la vivienda, y los saldos pendientes se reflejan como
cuentas por cobrar.

Fl total del Pasivo Corriente al 31 de diciembre de 2023 era de B/.51,331,546, lo cual representd una
disminucion de B/.-10,035,467 (-16.35%) comparado al dei 31 de diciembre de 2024, Eso se explica
principalmente por el reduccion en compromisos de page de terrenos adquiridos durante el periodo
anterior.

Al 31 de diciembre de 2025 el total de los préstamos y valores emitidos por pagar a corto plazo, sumaron
B/.21,471,712, representando un aumento de B/.925,000 (4.50%) comparado al 31 de diciembre de 2024. -

El monto de las cuentas por pagar a los proveedores al 31 de diciembre de 2025 ascendid a la suma de
B/.6,754,817, reflejando una disminucion de B/.-17,781 (-0.26%) comparado con ¢l saldo al 31 de
diciembre de 2024. La empresa mantiene como politica dartes cumplimiento a sus compromisos en los
plazos y condiciones pactados, por 1o cual €l movimiento de las cuentas por pagar refleja estos términos
y el nivel de actividad realizada durante el periodo.



B. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2025 el valor del patrimonic de los accionistas sumaba B/.392,553,160, reflejando
un aumento de B/.30,022,684 (8.28%) comparado con lo reportado al 31 de diciembre de 2024. Las
utilidades retenidas durante 2025 reflejaron un aumento de B/.4,228,277, consecuencia del residuo entre
las ganancias del periodo y los dividendos pagados a los accionistas durante el ano. La reserva de valor
de nuestras inversiones tuvo un aumento de B/.27,326,366 durante 2023, producto de la revalorizacion de
dichas inversiones.

La razdn deuda/patrimonio fue de 0.32, en comparacidén con la gue reflejamos al afio anterior, que era
0.34. Estos indices son muy positivos, v reflejan Ia estrategia financiera conservadora de UNESA.

C. RESULTADO DE OPERACIONES

RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Los ingresos totales para 2025 swmaron B/.92,491,918, lo cual representd una disminucion de B/.-
16,531,556 (-15.16%) al compararlos con los del afio anterior.

Por su parte, las operaciones consolidadas reflejaron una utilidad neta de B/.14,219,005, reflejando una
disminucion de B/.-5,862,915 (-36.46%) en comparacitn al afio anterior. La unidad de vivienda fuc la que
reportd mayor utilidad, seguida por otras operaciones, locales comerciales, financiamientos y restaurantes,
La unidad de hoteles tuvo pérdidas durante 2025.

Durante 2025, las utilidades netas consolidadas del Grupo reflejaron un margen positive de 11.05%,
comparado con el afio anferior que tuvo margen de 14.75%. Los margenes operativos de las distintas
unidades de negocios son diferentes, por lo que afectan los resultados consolidados en la medida que
varien sus ingresos y sus costos operativos. Seguimos viendo presion en los costos operativos y sobre los
precios producto de la situacion economica actual del pais y de nuestros clientcs.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes a 2025 ascendieron a B/.60,764,064, reflejando una
disminucion de B/.-15,349,616 (-20.17%) al compararlas con las de! afio anterior, Las ventas se registran
al momento de inscribirse el traspaso de propiedad en el Registro Pablico. Las entregas se vieron afectadas
en los altimos mescs del afio, la actividad se vio impactada por la incertidumbre generada en torno a la
Ley de Interés Preferencial, lo que ralentizé los procesos de aprobacion y formalizacion de créditos
hipotecarios. A esto se sumo el efecto de alzas en las tasas de interés hipotecario que, junto a politicas -
bancarias mas restrictivas, han reducido la capacidad de compra del mercado. La venta de viviendas
representd 63.70% del total de los ingresos de UNESA, correspondientes a 20235,

El némero de viviendas entregadas durante 2025 sumd 517 unidades, lo cual representd una disminucidn
del 226 casas sobre la cantidad entregada el afio anterior. El valor promedio de las viviendas vendidas
durante ¢l afio 2025 fue de B/, 102,881.00 lo cual representd un aumento de B/.9,559.53 al compararlo
con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afio anterior.



Durante 2025 vendimos viviendas con valores entre B/, 58,654 v hasta B/. 173,377, en 21 proyectos
diferentes ubicados en la provincia de Panamd, Panamd Oeste y Coclé. SUCASA continua
concentrandose en la construccion de viviendas para personas de ingresos medios-bajos, que es el nivel
economico donde se refleja la mayor demanda.

Al cierre de este afio, la actividad de venta de viviendas reflejd una ganancia neta de B/.125,606, reflejando
una disminucion de B/.~60,369,338 (-98.07%) comparado con el afio anterior. La actividad tuvo un margen
positivo de 0.21%, micntras quc durantc ¢l afo anterior fue de 8.53%. Asimismo, la utilidad neta
representd el 1.23% del total de las utilidades de UNESA. Fl margen de la unidad de vivienda ha venido
reduciéndose durante los niltimos afios debido a la presion sobre los precios por la alta oferta de inventario
inmobiliaric y la desaceleracion econdmica, lo cual afectaba la capacidad de compra de los clientes.

RESTAURANTES:

Los ingresos de nuestra unidad de restaurantes correspondientes a 2025, ascendieron a la suma dc
B/.17,176,332, reflejando un aumento de B/.530,600 (3.19%) al compararlos con los del afio anterior. Los
ingresos de los restaurantes representaron el 18.57% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad de los restaurantes tuvo una ganancia neta de B/.1,107,412, reflejando un aumento de
B/.46,640 al compararla con la ganancia del afio anterior, que fue de B/.1,060,772. A pesar dec que csta
unidad contintia experimentando altos costos de insumos y logistica, se ha visto una demanda sostenida, -
una reduccidn en los gastos y un beneficio por el reconocimiento de créditos fiscales por descuentos a

jubilados.
HOTELES

Al finalizar 2023 se mantenian operando, el hotel de El Dorado y e! hotel de Amador. Al 31 de diciembre -
de 2025, la propiedad del hotel Playa Tortuga cstaba en proceso de recuperacion de control tras
mcumplimiento de las obhigaciones contractuales de parte del inguilino. Sin embargo, a la fecha de
cmision de cste informe va se contaba con dominio completa sobre la misma vy se adelanta un proceso de
venta competitivo. [l hotel Playa Tortuga no esta operando.

Nuestros hoteles cerraron 2025 con ingresos de B/.3,774,288 lo cual representd un aumento de B/.73,413
(1.29%) al compararlos con los del afio anterior. [.os ingresos de los hoteles representaron el 6.24% del
total de los ingresos de UNESA.

La actividad hotelera tuvo una pérdida de B/.-2,020,608, representando un aumento de 38.17% sobre la
pérdida del afio anterior. Durante los Gltimos anos, las actividades turisticas han dado algunas sefiales de
recuperacion, aunque ain continuaban afectadas por la desaceleracion econdmica que vive el pais v gran
parte del mundo. '
FINANCIERA:

Los ingresos por intereses y comisiones de la financiera Incasa durante 2025 fueron de B/.3,031,082,
reflejando un aumento de B/.402,282 (15.30%) comparados con los del afio anterior. Los ingresos por
financiamientos representaron el 3.28% de los ingresos totales de UNESA.,
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El monto de la cartera de préstamos por cobrar, neto de comisioncs ¢ intereses no devengados, ascendio a
la suma de B/.22,235,096, reflejandc un aumento de B/.3,263,566 al compararla con la del afio anterior,
El total de la cartera se afecta por los nuevos préstamos otorgados y por el monto de las cancelaciones que
se realizan.

Al 31 de diciembre de 2025 teniamos 211 clientes con los cuales hemos negociado la extension del pago
de sus mensualidades. Los préstamos con pagos extendidos representan saldos pendientes por valor de
B/.3,936,326, que representa al 11.61% de la cartera total, al compararlo con ¢l afio anterior se produce
una reduccion del B/.-855,244 (-17.85%). Todos nuestros clientes con pagos extendidos han estado -
realizando abonos a sus préstamos, en la medida en que se han ido recuperando sus ingresos. Al cierre de
diciembre la morosidad se ubica cn 3.89%

La actividad por financiamicntos reflejé una utilidad de B/.1,286,054, lo cual representd un aumento del
35.24% al comparar]a con la ganancia del afio anterior.

LOCALES COMERCIALES:

Los ingresos de la unidad de Locales Comerciales, que incluyen los alquileres de los centros comerciales
y de las galeras de la zona franca que opera bajo la marca Panexport, correspondientes al 2025 sumaron
B/.4,296,757, lo cual significé un leve aumento de B/.23,328 (0.55%) en comparacion con el afio anterior.
Al cierre del afio, los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales representaron el 4.65% del
total de los ingresos de UNLESA.

El area total de locales disponibles para alquilar al 31 de diciembre de 2025 era de 8,150.14 metros
cuadrados, con una ocupacion del 81.60%. En el caso dec los galeras de las galeras de la zona procesadora
el porcentaje de ocupacién era de 67.40%,

Durante 2025, la unidad de Locales Comerciales reflejo una ganancia de B/.1,904,346, lo cual representé
una disminucién de B/.-58,952 (-3.00%) al compararla con la del afio anterior.

OTRAS OPERACIONES:

En Otras Operaciones se incluyen los dividendos recibidos por inversiones en acciones, los resultados
obtenidos en licitaciones puablicas y privadas de proyectos de construcciéon. Nos cncontramos en el
proceso de cierre administrativo de los proyectos del centro educativo Llano Nopo v centro de salud de
Llano Nopo. Adicionalmente estamos evaluando la viabilidad de un proyecto para la construccion de un
local comercial destinado a la operacion de una [ranquicia

Los ingresos de Otras Operaciones ascendieron a la suma de B/, 1,449,395 durante 2025, reflejande una
disminucién de B/.-2,211,563 (-60.41%) al compararlos con ¢l afio anterior. Los ingresos de Otras
Operaciones representaron el 1.57% del total de los ingresos de UNESA. Mientras que los dividendos -
recibidos por B/.7,377,226

La actividad de otras operaciones tuvo una ganancia neta de B/.7,816,195, un aumento de B/.741,895
{10.49%) al compararla con la ganancia del afio anterior, que {ue de B/.7,074,300.
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D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Perspectiva inmobiliaria 2026

Para 2026 se anticipa un escenario de mejora gradual, condicionado por una inflacion baja que favarecen
¢l ingreso real, estabilidad del crédito y una posible flexibilizacion gradual de condiciones hipotecarias.
Asimismo, espera la continuidad de incentivos para vivienda preferencial y dinamismo en proyectos
urbanos verticales. No obstante, persisten factores limitantes como la elevada informalidad laboral y las
brechas de ingreso, la sensibilidad del segmento de interés social a subsidios y a la politica publica, asi
como costos de construccidn ann elevados en términos historicos.

En el escenario base, el sector inmobiliario en 2026 presentaria un crecimiento moderado en ventas
residenciales, liderado por vivienda media. El segmento de interés social mostraria una recuperacion
lenta y dependiente de politica pablica mientras que los proyectos mixtos y verticales ganarian mayor
participacidn en la expansion del mercado.

La dinamica del sector inmobiliario implica que una recuperacion en ventas no se reflejara en ingresos
reales hasta periodos de 12, 18 y 24 meses después debido a que los proyectos pueden estar en pre-venta
y se requiere alcanzar cierto nivel de ventas para iniciar el proceso de edificacion.

Esta actividad atraviesa un alto nivel de carga {iscal dada la introduccion del Impuesto de Transferencia
de Bien Inmueble (ITBI) de 2% del valor inscrito sobre la primera venta de un inmueble residencial, Dicho
impuesto estaba exonerado desde 1974. Al aplicarse este impuesto sobre el precio de venta, junto al
Impuesto sobre la Renta (ISR) del sector promotor, que paga suimpucsto también sobre el precio de venta
(1.5% para transacciones igual o menores a $80,000 v 2.5% por encima de $80,000) resulta que la carga
fiscal ¢s de las mayores si no la mayor de cualquier sector economice de la Republica de Panama. Para
que ¢l sector del desarrollo y promocion inmobiliario viera una carga fiscal del 25% de la renta, como el
resto de las actividades, se tendria que generar margenes de ganancia de 18%. Este nivel de rentabilidad
no se observa en la industria, por lo que la carga fiscal en realidad estd siendo superior al 25%, mas bien
en niveles de entre 40% vy 60% cuando hay ganancia o en caso de haber poca o ninguna ganancia, hunde
la actividad hacia una pérdida mayor. Esto es asi porque el ISR se paga previo a la inscripcion de la
propiedad, lo que implica que se paga renta antes de si quiera generar ¢l ingreso y mucho antes de recibir
el desembolso hipotecario cuando la compra ha sido financiada por un crédito bancario. Los promotores
pagan impuesto sobre la renta sea que pierdan o ganen dinero.

Este régimen liscal es nefasto para la competitividad del sector. Por un lado, ¢l régimen premia con una
menor carga fiscal a las empresas que logren cobrar altos margenes y castiga con una mayor carga fiscal
a aquellas que por la razén que fuese no estdn pudiendo generar margenes suficientemente altos. Esto
implica que el sector va a ver una reduccién importante de competidores que es la tnica manera quc se
puede lograr cobrar los margenes altos que exige un régimen fiscal que cobra hasta un 4.5% sobre el
precio de venta. Esto sin contar los permisos v tasas de gobiernos locales o administrativos durante los -
procesos de aprobacion y permisos de construccidn v ocupacion.

El régimen tiscal vigente implica entonces efectos nocivos para los compradores de vivienda, quienes se

enlrentardn a una menor variedad de oferta, tanto en proyectos como en promotore de provectos; una
oferta encarecida, sea porque subié de precio, sc redujo el area o la calidad de acabados, ¢ una combinacidn
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de estos factores; y dado el incremento en precio, una mayor dificultad para adquirir su vivienda, sobre
todo en las circunstancias actuales.

Este régimen incentiva la desatencion a los segmentos populares v medios de la poblacion, que
generalmente generan menores margenes, v a redirigir esfuerzos al segmento de lujo y extranjero, que aun
sl tienen menores rotaciones, lo posibilidad de generar mayvores margenes permite sostener el régimen
fiscal actual con una carga fiscal hasta menor al 25%,

Por tltimo, cabe destacar que se mantiene la incertidumbre sobre el apetito que tendré el sector bancarto,
particularmente el privado, de participar en el segmento de interés preferencial. Al no despejarse la
inquietud de estos actores sobre el pertodo estimado de espera para que el Estado finalmente reconozea
los certificados fiscales por la participacidn en el programa.

Si bien la nueva Ley de Intereses Preferenciales resuelve el problema de viabilidad financiera del crédito
hipotecario, al dejarse abierta la tasa en un mercado competitivo, también establece nuevas restricciones
que no existian en la ley original de 1985. Por ¢jemplo, solo se puede acceder al beneficio del interés
preferencial una vez en la vida. Ello reduce el mercado objetivo de la Jev al eliminar la posibilidad de que
una familia que tuviese ¢l beneficio en una vivienda adquirida hace 20 afios, pudiera pasar ahora a una
vivienda de mayor valor con el beneficio. Tampoco se permite que ¢l beneficiario tenga alguna otra
propiedad a su nombre. Esto tiene sentido a priori cuando se trata de otra propiedad residencial, pero es
excesivamente restrictiva al tomarse en cuenta propiedades agricolas que no necesariamente son de uso
residencial. El Ejecutivo ha comentado que el objetivo de esto es reducir el subsidio total en el concepto
de intereés preferencial.

Escenario base para 2026
Se proyecta que en 2026 la cconomia panamefia consolide una recuperacion gradual, con mayor aporte de
servicios, inversion privada y proyectos de infraestructura, mientras el consumo interno mejora

progresivamente.

Proyecciones macroeconomicas 2026

Para 2026 se estima un crecimicnto dcl PIB real entre 4.5% y 5.0%, impulsado por turismo, logistica,
construccién selectiva e inversion privada. T.a inflacion se ubicaria entre 0% - 1% manteniéndose en
nivcles bajos por estabilidad de precios internacionales y dolarizacion. La tasa de desempleo podria
descender gradualmente hacia un rango entre 8% - 8.5%, condicionado por la formalizacién laboral vy
nuevos proyectos de inversion. El déficit fiscal se mantendrd cercano a 3.5% del PIB, en linea con la
senda de consolidacion fiscal, micntras que la deuda piblica se estabilizara en torno a 55% - 37% del PIB,
con leve tendencia descendente si se mantiene disciplina fiscal. la inversiéon extranjera directa:
crecimiento moderado, concentrado en logistica, energia, bienes raices selectivos y servicios.

La inflacion baja o cercana a cero continuard favoreciende el poder adquisitivo real de los hogares y
condiciones financieras relativamente estables. El crédito bancario deberfa sostener una expansion
moderada, aunque condicionado por tasas de interés aun elevadas en términos histéricos y criterios
prudenciales de riesgo. En el frente fiscal, la continuidad dc la consolidacion gradual del déficit v una
trayectoria de deuda estable contribuirdn a preservar la confianza de inversionistas y calificadoras.
Persisten riesgos externos asociados a lasas inlernacionales, desaceleracion global y condiciones
climaticas que puedan afectar la operacion logistica y agropecuaria
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Balance de riesgos 2026
El balance de riesgos presenta factores a la baja vinculados a condiciones financieras internacionales

restrictivas por tasas altas durante mas tiempo, menor dinamismo del comercio global o disrupciones
logisticas, y la persistencia de la informalidad laboral que limite de consumo interno. Por el lado positiva
podrian incidir un mayor flujo turistico y conectividad aérea, la reactivacion de inversidn publica y
proyectos de infraestructura, asi como la recuperacion del crédito hipotecario y del segmento inmobiliario
medio.

Inversiones:

Las inversiones presupuestadas para 2026 estan enfocadas principalmente en la compra de nuevos terrenos
para ascgurar ¢l crecimiento de la actividad de construccién y venta de viviendas proyectada a mediano y
largo plazo. En la medida que sc 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 de Panama.

Nuestra estrategia financiera para el afic 2026 busca continuar consolidando la solvencia de 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 pertil de nuestra deuda a corto y largo plazo,
dentro de los pardametros requeridos para no afectar nuestra calificacion de riesgo. Bl grado de inversién
local que mantenemos, nos facilita el acceso a los financiamientos requeridos y nos reduce su costo. Para
lograr nuestro abjetivo financiero estamos implementando las siguientes medidas, a saber:

I- Todas las obligaciones financieras a largo plazo deben tener identificado un activo generador de
(lujo de caja para su repago.

2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo serdn financiados con Ja emisidn de VCN, o por

‘ préstamos bancarios a corto plazo.

3- Las inversiones en compra de terrenos para desarrollo futuro podran financiarse con la venta de
acciones comunes tipo B.

4- Mantener una reserva lquida suficiente, para asegurar ¢l cumplimicento de nuestras obligaciones
en caso de que se presenten crisis financieras no previstas.

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

6- [.adeuda a largo plazo no se podrd usar para financiar el flujo de caja.

7- Mantener un balance entre la deuda bancaria y las obligaciones financiadas en el mercado de
valores, para mantencr nucstras rclaciones con una diversidad de bancos.

8- Nuestras inversiones en bonos y acciones se mantendran como un fondo de reserva que se pudieran
liquidar en caso de una situacién extrema en la que se requiera hacerles frente a los compromisos
financieros.

Informacion Relevante:

Mediante la Ley No. 28 de 8 de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por -
20 afios en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 afios las
raejoras para uso residencial declaradas con valores entre los B/, 120,000 v hasta B/, 300,000, Las mejoras
declaradas para uso residencial con valores superiores a B/. 300,000 estaran exoneradas del pago del
impuesto de inmuebles por 5 afios. S¢ beneficiardn de esta exoneracion de los impuestos de inmuebles
aquellas mejoras cuyos permisos de construccién se expidan a partir del 1 de enero de 2012,
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Mediante la ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establecié que en case 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: 8i ¢l valor de la vivienda es de
hasta B/. 35,000 se pagara como impuesto Gnico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacion o
del valor catastral, cualquiera gue sea mayvor; hasta B/. 80,000 se pagaré el 1.5%; v en caso de viviendas
con valores mayores de B/, 80,000 sc pagara ¢l 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 sera pagado con anterioridad a la fecha de inscripeion
de la escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y ¢l beneficio solo se aplicard a
construcciones con permisos de construccion emitidos a partir del 1 de enero de 2010, Ademas, la empresa
beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta dc bicnes inmuebles.

El 24 de abril de 2025 se promulgod una nueva ley de intercses preferenciales (Ley 468 de 2025) que se
esperaba eliminaria la situacion de incertidumbre quc atravicsa el sector, La misma atendia las principales
preccupaciones de los actores involucrados: 1) al sector bancario, eliminando la tasa de referencia, lo que
incentiva a los bancos a regresar al segmento al poder colocar tasas acorde al riesgo crediticio y acorde a
su costo de fondeo; 2) a los promotores, dando claridad a largo plazo del programa de intereses
preferenciales para poder programar sus planes de inversion v definicion de producto; 3) al Estado,
permitiendo una reduccion del subsidio global que representa esta ley frente a las versiones anteriores. Sin
embargo, el articulo 12 de dicha ley generd un alto nivel de alarma entre el sector bancario al interpretase
gue este exigia que los bancos estuviesen obligados a mantener el crédito hipotecario con ¢l comprador
aun si estuviese en una situacion de morosidad e impago. Esto ocasiond que de un dia para otro se
detuvieran practicamente todos los préstamos de interés preferencial, incluyendo aquellos que estaban
préximos a ser inscritos para hacer una entrega de vivienda.

El 17 de junio de 2025 se promulgt la ley 472 que suspendid la entrada en vigencia de la ley 468 de 2025,
y a efectos practicos restituyo la vigencia del régimen de intereses preferencial preexistente. Gracias a esto
se pude reactivar las entregas de viviendas bajo interés preferencial dando un respiro al sector. A su vez,
cllo dio tiempo para modificar la ley 468 mientras se operaba con relativa normalidad con el régimen
anterior. No obstante, el sector bancario publico y privado se mantuvo operando con cierta reserva, tanto
por los eleclos ya comenlados (baja tasa de referencia frente al costo de [ondeo e impago de certificados
fiscales antiguos) y a la espera de ver el resultado final de las modificaciones que pudiera tener la nueva
ley 468 de intereses preferenciales. Cabe destacar, que entre el 24 de abril y el 17 de junio de 2025, el
nimero de transacciones hipotecarias residencial de mercado primario cayd un 52% frente al mismo
periodo del afio anterior. Dicha caida fue pronunciandose conforme se fue frenando todo el engranaje de -
aprobaciones, entregas v desembolsos hipotecarios, hasta representar un descalabro del 74% de las
transacciones en la primera quincena de junio.

E19 de septiembre de 2025, se promulgé la ley 481 que modificd la ley 468. Esta norma elimino el referido
articulo 12 de la ley 468, permitiendo al sector crediticio recuperar la confianza para invertir recursos en
este segmento de mercado. A su vez, s¢ introdujeron cicrtas modificaciones, como la definicién de
“intermediarios {inancieros”, para asegurar que la interpretacion de la ley permitia a otros actores como
sociedades de ahorro y préstamo, financieras, o fondos, pudiesen invertir capitales cn este segmento.

En cuanto a los nucvos tramos establecidos por la Ley 468 de 2025, modificada por la ley 481 de 2023,
para el régimen de interés preferencial, se dispone una segmentacién del subsidio en funcién del valor de
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la vivienda. Para viviendas en las provincias de Panama y Panama Oeste, con precio hasta B/.50,000, se
otorga un subsidic de hasta 5.0% sobre la tasa de interés por un plazo de ocho (8) afios; para viviendas
mayores de B/.50,000 v hasta B/.80,000, ¢l subsidio sera de hasta 4.5% por siele (7) afios; para viviendas
mayorcs de B/.80,000 v hasta B/.120,000, se establece un subsidio de hasta 4.0% por seis (6) afios; y para .
viviendas mayores de B/.120,000 y hasta B/.150.000, se reconoce un subsidio de hasta 3.5% por un plazo
de cinco (5) afios. Dicha ley también ha establecido un diferencial para las viviendas en las demas
provincias, ampliando ¢l subsidio hasta 5.5% para los tramos 1 y 2. Estos nuevos tramos sustituyen el
esquema anterior y buscan focalizar el beneficio en los segmentos de menor valor, reduciendo
progresivamente tanto el porcentaje de subsidio como el plazo conforme aumente el precio de la vivienda.
De acuerdo con la Ley 468 de 2023, el tratamiento del Impuesto de Transferencia de Bien Inmueble (ITBI)
se modifica mediante lo dispuesto en su articulo 13, el cual deroga el articulo 4 de la Ley 106 de 1874 que
contempla la exoneracién del ITBI en la primera venta de vivicnda nuevas.  Asimismo, el articulo 11
establece una exoneracion temporal aplicable nicamente a los préstamos hipotecarios preferenciales
formalizados hasta ¢l 31 de diciembre de 2025, condicionada a la existencia de carta promesa de pago e
inscripeion en ¢l Registro Publice dentro de dicho plazo. En consecuencia, una vez vencido este periodo,
las transferencias de viviendas quedaran sujetas al pago del ITBI conforme al régimen general vigente.

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emitio el Decreto Ejecutivo ntmero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (T'SV) y ademaés se derogaron los Decretos numero 55 y 57. Mediante
el nuevo deercto No 393, ¢l estado pucde 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 v de cierre de la transaccion. Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el codigo de Zona Residencial Bono Solidario (RBS), mediante el cual se
definen las caracteristicas minimas que deben tener las viviendas para acogerse a los beneficios del 'SV,
El 31 de julio de 2020 se emiti6 el Decreto Ejecutivo nimero 306, que restruclura y actualiza el programa
Jdel FSV y le daba vigencia hasta el 30 de junio de 2024,

Segin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, sc mantuvieron vigentes los .
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley § 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. Los hoteles estan amparados bajo esta ley v las mencionadas resoluciones. En el caso del
Hotel Playa Tortuga en Isla Coldn, Bocas del Toro, que inicié operactones en el afio 2008, por estar
ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 afios del pago de impuesto sobre la
renta.

El régimen fiscal para las Zonas Francas en Panama, establecido en la Ley 32 de 5 de abrii de 2011, que
sustituyo la Ley 25 de 1992, regula las actividades de las zonas francas (anteriormente conocidas como
zonas procesadoras para la exportacion).  Esta ley establece que las empresas ubicadas en estas zonas
estan exentas de todo impucsto directo o indirecto, tasas, contribuciones y gravamenes nacionales, con
algunas excepciones. Estas empresas deben pagar ciertos tributos como impuesto sobre larenta e [TBMS
por servicios locales de arrendamiento o subarrendamiento, un impuesto sobre dividendos del 5% o un
2% complementario si no hay distribucién, un impuesto anual del 1% sobre el capital de la empresa (con
un minimo de B/.100.00 y maximo de B/.50,000.00), impuestos selectivos al consumo, aportes al Fondo
Especial de Compensacion de Inlereses y las contribuciones faborales que establece la legislacion de
seguridad social.
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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, v ¢l financiamicnto de la proliferacién 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 estd ley.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Guillermo E. Quijano Duran

Francisco J. Linares Ferrer

DIGNATARIOS
PRESIDENTE

Panamefio

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

Panamd Rep. de Panama

Teléfonos: 302-5411

Ingenicro Civil

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

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

SECRETARIO

Panameiio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Apartado Postal: 0832-00232

World Trade Center, Panama, R.P.

Teléfono: 265-7777

Licenciatura en Filosofia y Economia

University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

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

Diplomado en Convenios Maritimos [nternacienales OM]
Universidad Maritima Internacional de Panama (UUMIP)

Panama, Rep. de Panama

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Miembro del Colegio Nacional de Abogados

Miembro Asociacidn de Derecho Maritimo de Panama
(APADEMAR}

Ex Presidente de la Asociacidon Panamefia de Derecho Maritimo de -
Panama

Ex Miembro del Consejo Supertor de la Universidad Maritima
Internacional de Panama (UMIP)
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Diego E. Quijano Durédn

Guillermo E. Quijano Durdn

Francisco I. Linares Ferrer

Diego E. Quijano Duran

TESORERO

Panamcfio

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 [iconomia de la Iscuela Austriaca

Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espafia.

Miembro de la Asociacion Panamefia de Ejecutivos de Empresa
Secretario de Cerveceria Clandesting, S A,

Director de Empresa General de Inversiones, S.A.

Miembro de la junta directiva de la Fundacion para el Desarrollo de
la Libertad Ciudadana — Capitulo local de Transparencia
Internacional.

Expresidente del Consejo Nacional de Periodismo (CNP) 2023-
2024

Exvicepresidente regional por Panamd de la Sociedad
Interamericana dc¢ Prensa (S1P)

Expresidente de Corporacion La Prensa, S.A. (2017-2023)

DIRECTORES
DIRECTOR

Ver seccidn de Dignatarios
DIRECTOR

Ver seccién de Dignatarios
DIRECTOR

Ver seccion de Dignatarios

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 dc febrero de 1969

Avenida Canfield. Aeropuerto Marcos A. Gelabert, Hangar -
Teléfono 6674-5380

Licenciado en Administracion de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts.
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José Raberto Quijano Puran

Maritza Chong Wong

Ricarde Delvalle Garcia de Paredes

Maestria, Administracién de Empresas,
especializacidn en Finanzas

Tulane University, New Orleans, Louisiana

Fundador y Presidente de Panama Air Adventures, Inc.
Director de Empresa General de Inversiones S.A.
Director MHC Holdings

Director de Financiera Automotriz, 8.A.

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-05416

Panama Rep. de Panama

Teléfono: 300-3470

Ingentero Mecanico

Wilkes College, Pennsylvania

Ingeniero Industrial

Florida Internacional University, Fiorida
Miembro del Comité Nacional de INCAL

DIRECTOR

Panamefia

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

Apartado Postal: 0831-0590

Licenciada en Finanzas y Mercadeo

Florida State University, Tallahassee, Florida
Directora Grupo Bandelta Holding.
Pertenece Asociacidén Directoras de Panama

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 15 de mayo de 1990

Telétono: 200-0335

Socio de la firma de abogados Delvalle, Escalona, Levy & Corrd
Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas

Universidad Santa Maria la Antigua

Maestria en Derecho Econdmico Internacional LLM
Georgetown University

Magstria en Adnmimstracion de Negocios, MBA

INCAE Business School

Miembro de la Junta Directiva de Georgetown Club Panama
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Inocencio E. Galindo De Obarrio

Moénica Quijano de Martinez

Melissa Quijano De Ycaza

Honorary Member of the McDonough GCL Advisory Commuttee of
Georgetown Universily.

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de julio de 1972

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

Teléfono: 6679 9502

Bachiller en Ciencias en Administracion de Empresas

Georgetown University, School of Business Administration

Juris Doctor

Georgetown University Law Center

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

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

Director de Corporacidn Impa-Doel

Director Suplente del BBP Bank

Micmbro del Latin America Law Advisory Board del Georgetown
Law Center

Miembro del Colegio Nacional de Abogados de Panamé

Miembro del Bar del Estado de Nueva York, Estados Unidos de
América _
Miembro del Bar del Distrito de Columbia, Estados Unidos de
América

DIRECTOR

Panamefia

Fecha de nacimiento: 28 de diciembre de 1963
Costa Screna- casa 62

Teléfono: 271-5010/6612-7979

Apartado postal: 0823-05416

Licenciada en Arte y Diseflo

Hood College, Maryland.

DIRECTOR SUPLENTE

Panamefia

Fecha de nacimicnto: 4 de¢ octubre de 1993
Teléfono: 6611-6855

Direccion: Ph Aria, Costa del Este, Panama
Bachelor in Business

Texas Christian University
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Ravl Orillac Fernandez DIRECTOR SUPLENTE

Panamefio

Fecha de nacimiento: 13 de enero de 1984
Teléfono: 3¢3-7000

Apartado Postal: #816-00843

Licenciatura en Ingenierfa Industrial

Purdue University

Maestria en Administracion e Empresas

Darden Graduate School, University of Virginia
Director en Caribbean Express Trading, S.A
Director en Payroll Solutions, Inc.

Director en Tiempo IExacto Panama, S.A
Vicepresidente Asistente de Finanzas cn Banco General, S.A.

COMITE CORPORATIVO
Guillermo E. Quijano Duran PRESIDENTE
Ver seccidn de Directores y Dignatarios

Es la persona coordina todas las actividades que desarrollan las
unidades productivas y de apoyo del Grupo UNESA.

Diego C. Quijano Duran VICEPRESIDENTE DE VIVIENDA
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 Investigacién y Desarrello que se encarga de
investigar los difcrentes provectos de viviendas que se construyen
en diferentes sectores del pafs, con el fin de evaluar y definir los
sectores y el nivel de los nuevos proyectos que debemos construir.
También se encarga de coordinar la compra de nuevos terrenos para
el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTES Y EJECUTIVQS
Diego E. Quijano Durén GERENTE COMERCIAL DE VIVIENDAS
Ver seccion de Directores y Dignatarios

Estd a «cargo del departamento que se encarga de
la venta de viviendas y apartamentos, incluyvendo su framitacion y
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Abraham De La Barrera

Gabriel Ortega

Guillermo E. Quijano Duran

José Roberto Quijano Duran

entrega al cliente. Coordina los servicios de atencion a los clientes,
v la administracién de los P.H.

GERENTE DE CONSTRUCCION

Panamerio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnoldgica de Panama

Maestria  Ingenieria  Industrial con  especializacion  en
Administracidn de Proyectos.

Universidad Tecnolégica de Panama

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

DIRECTOR OPERACIONES RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Ingenicria Industrial Administrativa
USMA

Maestria en Finanzas

Tulane University

Maestria en Finanzas

Universidad de Los Andes

Es la persona responsable por la administracidn y operacién de los -
restaurantes de la franquicia T.G.I. Friday’s que opcran en la
Repiblica dc Panama.

DIRECTOR OPERACIONES HOTELES

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Es la persona responsable por la administracion y operacién de los
Hoteles ubicados en Amador y El Dorado en la ciudad de Panama,
y del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GLERENTE GENERAL EQUIPOS COAMCO

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Esta a cargo de la actividad de alquiler y venta de maquinaria y
equipos. Ademads, es responsable de Ja seccidn industrial que se
encarga de la manufactura de productos, v servicios, requeridos en
el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.
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Ratl de la Barrera

Aida Michelle de Maduro

Eric Herrera

Victor 1. Espinosa

GERENTE CREDITOS Y COBROS

Panamerio

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 administracidn v desarrollo de las actividades de
INCASA préstamos ¢ hipotecas.

GERENTE DE CENTROS COMERCIALES Y
PANEXPORT

Panamefia

Licenciada en Administracion de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Especializacion en Bienes Raices de ADEN Business School
Interprete publico Autorizado Espaiiol-Ingles

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

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Master of Business Administration

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

Contador Publico Autorizado

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

GERENTE I'INANCIERO

Panamefio

Licenciado ¢n Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.
Maestria Administracidn de Negocios.
Universidad Latina de Panama

Master of Business Administration
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José Ranl Varcla

Martha Rodriguez

Arisema de Gonzalez

Alberto Castillero

Escuela de Negocios Universidad Francisco Marroquin

Master of Management, A.B. Freeman School of Business.

Minor in Entrepreneurship, A.B. Freeman school of Business.
Tulane University.

Es responsable por el manejo financierc de todas las empresas del
grupo UNESA,

GERENTE DE COMPRAS

Panamefio

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

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

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Panamefia

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

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

Esta a cargo del reclutamiento, seleccidn, coniratacion vy
capacitacion del personal requerido por las diferentes unidades de
negocios del grupo UNESA.

GERENTE DE SISTEMAS

Panameiia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

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

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefio

Lic. en Derecho y Ciencias Politicas

Universidad Latinoamericana de Comercio Exterior
Maestria en Administracion de Recursos Humanos
Universidad de Panama

Maestria en Docencia Superior

Universidad Latina de Panama



Jose Maria Moreno Cedefio

AUDITORES:

COMPENSACIONES:

Es la persona cncargada 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
proliferaciéon de armas de destruccion masiva.

GERENTE GENERAL DEL DEPARTAMENTO LEGAL

Panameiio

Fecha de nacimiento: 26 de diciembre de 1971

Teléfono: 6611-1660

Direccion: Bella Vista, Edificio Sucasa, 4 piso

Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas

Umniversidad Santa Maria la Antigua (USMA)

Certificaciones de la Superintendencia de Sujctos Obligados no
[inancieros.

Certificacion de Listas de control, restrictivas y/o vinculantes.”
Certificacion de Manuval de Prevencion: Guia Practica para su
disefio, implementacion v actualizacion.”

Certificacidon de Disefio e implementacion de la matniz de riesgo det
cliente '
Certificacion de ldentificacién de beneficiario final, criterios para
determinarlos y tipologias de uso indebido de Personas o estructuras
juridicas.

Certificacidn de Identificacidon y Administracion del Riesgo
Ceruficacion de Debida diligencia, listas restrictivas, vinculantes y
técnicas dc investigacion.,

KPMG

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

Telefax: 263-9852

Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Merwin Ramirez

A los ejecutivos se les reconocié durante 2025 la suma dc B/, 2,191,576 como salarios, gaslos de
representacion, aporte de plan colectivo de jubilacion, bonificaciones v primas, I.a empresa cuenta con un
plan de compensacion anual que incluye bonificaciones y primas produccion para sus ejecutivos v
empicados, considerando si trabajan en unidades productivas o de apoya. Estos pagos se realizan durante
el segundo trimestre del afio siguiente, cuando ya se conocen los resultados auditados del afio anterior.

Ademds, se pagaron B/. 31,500 en concepto de dietas a los miembros de la junta directiva por su asistencia
a reuniones ordinarias de Junta Directiva. A los miembros de Ia junta directiva que no forman parte del
equipo administrativo o ejecutivo se les recompensa con una dieta adicional por su participacidn en
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Comittés de la empresa, como el Comité de Auditoria, Comité Legal y Comité de Finanzas. De esta
manera, el total de dietas y remuneraciones pagadas en 2025 sumaron B/, 2,223,076.

EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre de 2025 UNESA contaba con 890 colaboradores permanentes. De este total, 159
trabajan en la administracion; 307 trabajan en los restaurantes; 104 en los Hoteles; 52 en financiamientos;
42 ¢n venta de Viviendas, 19 en Centros Comerciales;, y 207 cn administracion de proyectos de
construceion. LLa empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones.

1V, ACCIONISTAS COMUNES

Grupo de Acciones Cantidad de Acciones %  Cantidad dc¢ Accionistas Yo
t 260,000 700,575 13.52% 241 94.88%
60,001 a 120,000 238,725 4.61% 3 1.18%
120,001 a 180,000 577,066  11.14% 4 1.57%
180,001 a 240,000 632,791 12.21% 3 1.18%
240,001 a 300,000 290,802 5.61% 1 0.39%
300,001 a 360,000 318,227 6.14% 1 0.39%
360,001 a 2,500,600 2,424,198  46.78% 1 0.39%
Totales 5,182,384  100.00% 254 100.,00%

V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1976, tal como
quedo reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 v 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 demads valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores. La empresa Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estdn registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo XVII del Decreto L.ey No. 1 del 8 de julio de 1999, por

medio del cual se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, para los efectos del impuesto
sobre la renta no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision
Nacional de Valores), siempre ¥ cuando dicha cnajcnacion se dé a través de una Bolsa de Valores de
Panama u otro mercado organizado. Igualmente ocurre con los intereses ganados por Bonos registrados

en la Superintendencia del Mercado de Valores, v que fueron colocados a través de la Bolsa de Valores u
otro mercado organizado. No obstante, lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 701
(c) del codigo Fiscal, en el case de ganancias obtenidas por la enajenacién de valores, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de la Bolsa de Valores de Panama u otro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital v en consecuencia calculard un
impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa tija del 10%. Segun la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos ne fueron colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama u otro -
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mercado organizado, los intereses que paguen a los fenedores causaran un impuesto scbre la renta del 5%
el cual serd retenido en la fuente por el Emisor. '

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

CAPITAL EN ACCIONES
TIPO B: Acciones comunes
tipo B, sin valor nominal v sin
derecho a voto,

TIPO A: Acciones comunes
nominativas tipo A, sin valor
nominal ¥ con derecho a voto.

PREFERIDAS:  Acciones
preferidas, sin valor nominal ¥
sin derecho a voto.
Autorizadas: 3,000,000,
Emitidas 480,000

En Circulacion: 440,111,
En Tcsoreria: 39,889

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

En Circulacién: 4,989,193
En Tcsorcria: 193,191

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

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

Tipo de valor y ciase Vencimiento Mn‘.nto Monto emitido L[Sta,d?
autorizado bursatil
I. Benes Corporatives Programa Rotativo USs$12,000,000 JS$8,396,794 B.V.P.
2. Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo US$10,000,000 US$1,300,000 B.vV.P.
3. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo 1J5%$5,000,000 - B.V.P.
4, Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo US$17.006,000 US$9.300.000  No aplica.
5. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo US$25,000,000 US$8,804,000 B.V.P.
6. Bonos Corporativos Programa Rotativo Us$20,000,000 0US$17,291,078 BV,
7. Bonos Corporatives Programa Rotativo US$45,000,000  US$H34,181,571 B.V.P.
8. Bonos Corporativos Programa Rotativo US$60,000,000 B.V.P.

(1) Mediante resolucién CNV 270-06 la Comisidn Nacional de Valores el dia 30 de noviembre de 2006,
autorizd a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la
emision de Benos Corporativos por un monto de US$12,000,000, Los bonos serdn emitidos en tantas series
segin lo establezca el emisor de acuerdo con sus necesidades. La tasa de interés podra ser fija o variable
y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El plazo para el pago sera de 10 afios
contados a partir de la emision de cada seric. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a capital
de hasta dos afios a partir de la emision de cada serie. Luego se pagard el capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Al 31 de diciembre de
2025 habia en circulacion bonos por un monto de US$11,584,299.51,

(2) Mediante resolucion CNV 221-05 la Comision Nacional de Valores el dia- 21 de septiembre de 2005
autorizd la venta de Valores Comerciales Negociables por un monto de US$10,000,000. Estos VCN serdn
emitidos por la sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de
capital de trabajo. Cada serie de VCN que se emita tendrd su propia fecha de emision, la cual sera fijada
conjuntamente con la tasa de interés, los términos para ¢l pago de intereses y ¢l plazo de vencimiento. Al
31 de diciembre de 2025 no teniamos en circulacion VCN de esta emision



(3) Mediante resolucion CNV 40-2006 la Comisién Nacional de Valores el dia 22 de febrero de 2006 la
venta de Valores Comerciales Negociables por un monte de US$5,000,000. Estos VCN seran emitidos por .
la Sociedad Urbanizadora dcl Caribe, S.A. (SUCASA) para financiar sus nceesidades de capital de trabajo
y para refinanciar VCN privades. Cada serie de VCN que se emita tendré su propia fecha de vencimiento
que no sera mayor de 360 dias, y la tasa de interés serd determinada por ¢l 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 en circulacidn de cada serie. Al 31 de
diciembre de 2025, no habian en circulacion de esta emision.

{4) Mediante resolucion CNV 257-05 Ia Comisidn Nacional de Valores ¢l dia 20 de oclubre de 2005,
autorizo la venta de Valores Comerciales Negociables por un monto de US$17,000,000. Los VCN serdn
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital
de trabajo. Los VCN se emitiran a un plazo maximo de 360 dias, y cada seric tendra su fecha de emision,
la cual serd fijada conjuntamentc con la tasa de intercs; los términos para el pago de los intereses; v el
plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre de 2025 el monto de VCN en circulacion sumaba US$7,600,000,

(5) Mediante resolucion CNV 149-08 emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A, (SUCASA) la emision de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$25,000,000. Los VCN se emitiran en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés serd fijada al momento de la emisién de
cada scric y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha de
vencimiento de los VCN, seglin determine el emisor para cada serie. El plazo méaximo para el page del
capital de los VCN serd de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2025 tenfamos VCN en circulacion por un
valor de US$10,625,000.

{6) Mediante resolucion CNV 495-10 emitida por la Comisién 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 de
terrenos y la construccion de mejoras. A opeidn del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una 0 mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija o variable
y serds 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 podra constituir un fideicomiso de garantia
para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2025 teniameos emitidos y en circulacion Bonos por
un monto de US$19.641.079.02

(7) Mediante la resclucion SMV 277-12 de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercade de
Valores autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. el registro de una emisién de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de US$45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una 0 mds
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emision de
cada serie. La tasa de interés a pagar serd previamente determinada por el emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. El emisor podra establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emision. Al 31 de diciembre de 2025 tenfamos bonos emitidos y en circulacién por un monto de

US$44,953,142.79.

&



(8) Mediante la resolucion SMV 214-25, de 18 de junio de 2025, la Superintendencia del Mercado de
Valores, autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emision de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de US$60,000,000. Los bonos seran emitidos de forma nominativa
y desmaterializada v estardn representados por medio de anotaciones en cuenta. Fl programa Rotativo de
Bonos Corporativos cuenta con una vigencia de diez (10) afios, contados desde la fecha de emision de la
primera serie. La tasa de inlerés apiicable serd previamente determinada por ¢l Emisor por cada una de
las series y podra ser fija o variable. Los bonos podran ser emitidos en una o mas series, con plazo maximes
de pago de capital de entre dos (2) afios hasta veinticinco {25) afios, contados a partir de la respectiva fecha -

de emision de cada serie. Los vencimiento de cada seric scran cstablecidos por el Emisor. Al 31 de
diciembre de 2025 no se han emitido series que correspondan a este programa de bonos.
II PARTE
RESUMEN FINANCIERO
Estado de Resultados (B/.) dic-2025 dic-2024 dic-2023 dic-2022 dic-2021
Total ingresos 92,491,918 109023474 133,031,845 108248547 112,546,924
Otros ingresos de operaciones 759312 2,496,530 2,294 040 829,585 660,533
Margen Operativo 5.13% 10.44% 10.57% 8.55% 12.38%
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 25,056,123 21,897,269 21,535,721 21,732,883 19,565,911
Utilidad o Pérdida Neta 10,219,005 16,133,656 15,916,250 10,014,998 13,078,972
Acciones emitidas ¥ en circulacion 5,469,193 5,467,204 5,504,648 5,518,933 5,550,519
Utilidad o Pérdida por accion 1.87 2.95 2.89 1.81 2.36
Depreciacion y Amortizacion (5,334,360)  (4,967,766)  (4,713,001) (5,122,960}  (4,928,520)
Balance General (B/.) dic-2025 dic-2024 dic-2023 die-2022 dic-2021
Activo Circulante 147,307,291 151,217,394 157,558,928 149,968,115 153,753,185
Activos Totales 519201,013 486,316,837  445.004,159 440,374,711 426,938,021
Pasivo Circulanic 51,331,540 61,367,013 49,150,971 53,184,798 55,045,678
Ieuda a Largo Plazo 75,316,307 62,419,348 68,305,683 72,277,383 61,578,510
Utilidades Reteniday 253263335 249,086,794 239,303,525 227368452 222,502,047
Patrimonic Total 392353160  362,530476 331,547,505 314,912,528 310,313,833
Razones Financieras (B/.) dic-2025 dic-2024 dic-2023 die-2022 dic-2021
Dividendo / Accidn 1.17 1.16 .72 0.94 0.23
Deuda Total / Patrimonio 0.32 0.34 0.35 0.40 0.38
Capital de Trabajo 95,975,745 89,850,383 108,407,957 06,783,317 08,707,507
Razdn Corriente 2.87 2.46 321 2.82 279
Utilidad Operativa / Gastos Financieros 2.14 5.23 6.91 4.84 5.30

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

INFORMES FINANCIEROS

1T PARTE

Se adjunta al presente informe el Estado Financiero Anual de Unidn Nacional de Empresas, S. A,

No aplica.

W

IV PARTE
INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
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V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO
Se adjunta al presente informe los Estados Financieros Anuales de] Fideicomiso.

FIDUCIARIO EMISOR MONTO
Banistmo investment Corporation S.A.  Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 12,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 20,000,000
MMG TRUST, S.A. ' Sociedad Urbanizadora detl Caribe, S.A. 45,000,000
V1 PARTE
DECLARACION JURADA

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

VII PARTE
CALIFICACION DE RIESGO
Sec adjunta al presente informe el informe de actualizacion de la Calificacién de Riesgo de Union Nacional
de Empresas, S.A.

VIII PARTE
DIVULGACION
Este Informe estd disponible para su consulta cn la siguiente direccion www.unesa.com a partir del dia 6
de abril de 2026.

e, iego jano Durin
sorero




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

Estados Financieros Consolidados y Anexos
31 de diciembre de 2025

(Con el Informe de los Auditores Independientes)

“Este documento ha sido preparado con el conocimiente
de que su contenido serd puesto a disposicion
def pdblico inversicnista y de! publico en general”




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

indice del contenido
Informe de los auditores independientes

Estado consolidado de situacién financiera

Estado consclidado de resultados y otros resultados integrales
Estade consolidado de cambios en el patrimonio

Estado consolidado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros consolidados

Anexo de consoiidacion — informacién scbre |a situacién financiera................... 1
Anexo de consolidacién - informacion sobre los resultados...........oocooe L. 2
Anexo de consolidacion — informacion sobre los cambios en el patrimonio.......... 3




P | AR KPMG Teléfona: {507) 208-0700
K%%E‘ Torre PDC, Ave. Samuel Lewis y Website: kpmg.com pa
' Calle 56 Este, Obarrio

FPanama, Republica de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionistas
Unidén Nacional de Empresas, $. A.

Informe sobre la auditoria de ios estados financieros consolidados
QOpinidn

Hemos auditado fos estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupe”), que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 31 de
diciembre de 2025, los estados consolidados de resuitados y otros resultados integrales, cambios en
el patrimonio, y flujos de efective por el afic terminado en esa fecha, y notas, que comprenden
politicas contables materiales y otra informacion explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros consclidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos materiales, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de
2025, y su desempefio financiero consolidado y sus fiujos de efectivo consolidados por ei afo
terminado en esa fecha de conformidad con las Normas de Contabilidad NIIF tal como han sido
emitidas por ei Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (Normas de Contabilidad NIIF).

Base de la opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
{NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccidn Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estades financieros
consofidados de nuestro informe. Somos independientes del Grupo de conformidad con el Cédigo
Internacional de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales
de Etica para Contadores (incluyendo las Normas internacionaies de Independencia) (Codigo del
IESBA) aplicable a las auditorias de estados financieros de entidades de interés puablico, junto con
los requerimientos de ética que son relevantes a auditorias de estados financieros de entidades de
interés publico en la Republica de Panama. Hemos cumplido también las demas responsabilidades
de éetica de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo del IESBA. Consideramos que la
evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una base para
nuestra opinién.

Astunto de énfasis

Llamamos la atencidn a {a nota 5 a los estados financieros consolidados en donde se describen los
saldos y transacciones con partes refacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos
importantes en la situacion financiera consolidada, el desempefio financiero consclidado v los fiujos
de efectivo consolidados del Grupo. Nuestra apinion no se modifica con respecto a este asunto.

Asunto clave de la auditoria _

El asunto clave de la auditoria es aguel asunto que, segin mi juicio profesional, ha sido el mas
significativo en mi auditoria de los estados financieros consolidados del periode corriente. Este asunto
ha sido atendido en el contexto de mi auditoria de los estados financieros consolidados en su conjunto
y en la formacion de mi opinidn sabre elios, v no expreso una epinion por separado sobre este asunto.

© 2026 KPMG, una saciedad civil panameda y firma rmiembro de 1a organizacién mundial de KPMG de firmas miembros indspendisntes afifiadas a KPMG
Imlernational Limited, una compafia privada inglesa limitada por garantia. Tedas fos derechos reservados.



Valuacion de los inventarios de viviendas

Véanse fas Nolas 3 (e) y 9 a los estados financieros consolidados
Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

Asunto clave de la auditoria

Los inventarios del Grupe, que principalmente
comprenden unidades de viviendas
terminadas por la suma de B/.27,204.431 son
medidos a su costo o valor neto de realizacion,
el menor. Una evaluacién del valor neto de
realizacion de los inventarios de unidades de
viviendas terminadas se lleva a cabo en cada
fecha de reporte, asi como de los costos
incurridos, utilizando como referencia el precio
de venta actual.

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

Reconocimiento de ingresos

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

Verificamos el precio de venta de viviendas
vendidas en cada proyecto y comparamos con
otras compaiias de bienes raices a nivel
nacional con el precio de venta estimado de
viviendas en el inventario.

Verificamos el costo de las viviendas que se
mantienen en el inventario, considerando al
costo adicional estimado para realizar la venta
de la vivienda, y comparamos con €l precio de
venta actual de viviendas vendidas en cada
proyecto.

Véanse las Notas 3 (m) y 24 a los esfados financieros consolidadas
Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

Asunto clave de la auditoria

El ingrese por ventas de viviendas es una
medida importante utilizada para evaluar el
desempefo def Grupo. Hay un riesgo de que
las ventas de viviendas no estén presentadas
conforme al cumplimientec de todos los
criterios contables para el reconocimiento de
ingresos del Grupo durante el ano 2025.

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

Verificamos el entendimiento de los controles
socbre el disefic y la implementacion del
proceso de ventas de viviendas.

Efectuamos pruebas de detalles sobre una
muestra seleccionada de las ventas de
viviendas v verificamos la firma del contrato de
compraventa, carta de compromiso bancario,
pago del abong inicial y recepcion de la unidad
de vivienda por el cliente.

Inspeccionamos los asientos de diaric para
detectar cualquier ajuste inusual hecha a las
cuentas de ventas de viviendas y evaluamaos su
aplicabilidad y exactitud.

Verificamos que los ingresos por ventas de
viviendas fuesen reconocidos en el periodo
contable correspondiente aplicando la prueba
de corte ai cierre def afio y evaluamos que los
criterios contables para su reconocimiento se
hayan cumplido, con base en la evidencia
relevanie.




Otro asunto — Informacion suplemeniaria

Nuestra auditoria se efectud con el proposito de expresar una opinion sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacién suplementaria incluida en los Anexos 1
al 3 se presenta para proposito de analisis adicional y no es requerida como parte de los estados
financieros consolidados. Esta informacion ha sido sujeta a los procedimientos de auditoria aplicados
a la auditoria de los estades financieros consglidados y, en nuestra opinién, estd presentada
razonablemente en todos los aspectos materiales, relacionados con los estados financieros
consofidados tomados en su canjunto.

Otra informacion

La administracion es responsable de la ofra informacion. La otra informacién comprende la
informacidén incluida en el Informe de Actualizacidén Anual presentado para cumplir con los
requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores, pero no incluye los estados
financieros consolidados ni nuestro correspondiente informe de audiforia. Se espera que €l informe
Anual de Actualizacién esté disponible para nosotros después de la fecha del informe de auditoria.

Nuestra opinion sobre los estados financieres consclidados no abarca fa otra infermacién y ne
expresamos ninguna otra forma de conclusién de aseguramiento scbre ella.

En relacién con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad
es leer la otra informacion identificada anteriormente cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar
si la otra informacién es materialmente inconsistente con los estados financieros consolidados o
nuestro conocimiento obtenido en la auditoria, ¢ si, de algun medo, parece contener un error material.

Cuando leamos la otra informacion, si concluimos que existe un error material en esta ofra
informacidn, estamos obligados a informar de este hecho a los encargados del gobierno corporativo.

Responsabilidades de lfa administracion y de los encargados del gobierno corporativo en refacion
con los estados financieros consolidados

La Administracion es responsable de la preparacidén y presentacion razonable de los estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas de Contabitidad NIIF, y del controi interno
gue la administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros
consolidados que estén libres de errores materiaies, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consolidados, ta administracidn es responsable de
evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, fos asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha v la utilizacion de la
base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga fa intencién de
liquidar el Grupe o cesar sus operaciones, ¢ bien no haya otra alternativa realista, mas gue ésta.

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




Responsabifidades def auditor en relacién con la auditoria de Jos estados financieros consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de errores materiaies, ya sea debido a fraude o error, y
emitir un informe de auditoria que contenga nuestra opinion. Seguridad razonable es un aito grado
de seguridad, perc no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error material cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonabiemente que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman bhasandose en estos estados
financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante tada la auditoria. También:

+ Identificamos y evaluamos los resgos de error material en los estados financieros
consolidados, ya sea debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcionar una base para huestra opinion. El riesgo de no
detectar un error material que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, ya
que el fraude puede implicar colusion, faisificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas o la elusion del control interno.

+ Obtenemos entendimiento del controf interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiades en las circunstancias, pero no con el
propodsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Grupo.

+ [Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciocnes contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

» Concluimos scbre lo apropiado de la utilizacién, por la administraciéon, de fa base de
contabilidad de negocic en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos scbre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con eventos o
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Grupo para
continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos ia atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no
sen adecuadas, que moedifiqguemos nuestra opinion. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
eventos o condiciones futuras pueden causar que el Grupo deje de ser un negocio en marcha.

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

« Planificamos y realizamos la auditoria de grupo para obtener evidencia suficiente y apropiada
en refacion con la informacion financiera de entidades o unidades de negocio dentro de! grupo
como base para expresar una opinién sobre los estados financieros del grupo. Somos
responsables de la direccion. supervision y revision del trabajo de auditoria realizado para los
fines de ia auditoria del grupo. Somos responsables scolamente de nuestra opinidn de
auditoria.




Nos comunicamos con los encargados def gobiernc corporativo en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucién planificados de ta auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas del control interno que identifiguemos
durante ia auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracion de que hemos
cumplido ios requerimientos de ética relevantes en relacién con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos gue consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas © ias
salvaguardas que se hayan aplicado.

Entre los asuntos que han side comunicados a los encargados del gobierno corporative,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados financieros
consolidados del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos gue un asunto no se deberia comunicar en nuesiro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerio superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, gue regula la profesién del contador
publice autorizado en la Reptblica de Panama, declaramos lo siguiente:

» La direccion, ejecucién y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado fisicamente
en el territorio panamefo.

« Fisocio de auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Yenegas.

« El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria de grupo a la que se refiere este
informe, esta conformado por Merwin Ramirez, Socio y Viadimir Cedefio, Gerente.

KPMG

Panama, Republica de Panama
31 de marzo de 2026

is-vaéas

Socio
CPA 0215-2012




LUNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en Balboas)

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:

Clientes
Hipotecas, neto de comisiones e intereses no devengados

por B/.1,034,368 (2024: B/ 1,216,037)
Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.10,643,808 (2024: B/.9,368,082)
Alguileres
Varias

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

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo v repuestos
Viveres, bebidas y suministros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en acciones

Inversion en instrumento de deuda
Propiedades de inversidn, neto
Eguipos en arrendamiento, neto
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Activos por derecho de uso

Otros activos
Total de activos

Nota
58

57 27

28
28

16, 17

5,10, 27
10
11
12
13,17
14

15

2025 2024
11,854,410 13,456,142
26,190,803 34,170,666

5,107,236 7,349,132

5,169,097 4,412,515
17,065,999 14,559,015

857,266 598,962

8,603,835 5,194,559
36,803,433 32,114,183
(1,719,732) (1,726,314)
35,083,701 30,387,869
27,204,431 36,284,245
56,065,568 41,413,602

4,120,803 5,870,891

3,928,287 3,022,873

270,421 259,597
249,819 293,254
91,839,329 87,144,462
137,707,593 109,507,105
1,950,103 2,151,603
167,229,628 164,922,370

1,931,661 2,080,879
33,801,295 29,785,521

3,010,087 3,418,900

8,602,423 9,291,320

519,201,013 486,316,837

Las notas de la pagina 11 a fa 62 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




Pasivos Nota
Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar 5 16,28
Terrenos por pagar 11
Cuentas por pagar:

Proveedores 18
Otras

Total de cuentas por pagar 28
Gastos acumulados por pagar 20, 28
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 17,28
Depositos recibidos de clientes g 28
Pasivos por arrendamientos 19, 28
Impuesto sobre la renta por pagar 22,28
Otros pasivos

Bonos por pagar:

Valores emitides 17,28

Prima neta de costos de emision
Bonos por pagar, neto
Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes tipo "A", sin valer nominal y con

derecho a voto, auterizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384
y en circulacion 4,989,193 en 2025y 5,009,193 en 2024 20
Acciones comunes tipo "B", sin valor nominal y sin derecho a voto,
auterizadas 3,000,000 emitidas 480,000 y en circuiacion 440,111 en 2025
y 458,011 en 2024
Acciones en tesoreria, al costo 20
Ulitidades capitalizadas por subsidiaria
Reserva de valor razonable
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonio

Compromisos y contingencias 25

Total de pasivos y patrimonio

2025 2024

25,759,405 26,181,118
1,292,714 15,340,938
6,754,817 6,772,598
3,500,300 1,996,901
10,255,117 8,769,494
3,544,022 3,629,606
277,832 310,856
3,226,238 3,634,605
5,598,097 5,540,237
85 87,528

219,158 220,902
76,178,521 59,869,443
296,664 201,629
76,475,185 60,071,072
126,647,853 123,786,361
12,857,078 12,857,076
14,172,858 14,172,858
(6,972,684) (5,969,984)
186,337 620,183
120,603,609 93,332,364
253,263,335 249,035,058
{1,557.371) (1,517,089)
392,553,160 362,530,476
519,201,013 486,316,837




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resultados y otros resultados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025

{(Expresado en Balboas)

Ventas de bienes y servicios

Ingresos por alquiler

Ingresos por intermediacion financiera
Total de ingresos

Costo de ias ventas

Costo de alquiler

Costo por intermediacién financiera
Total de costos

Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos operacionales

Gastos de ventas, generales y administrativos

Pérdida por deterioro de deudores comerciales y
activos de contrato

Resultados de tas actividades de operaciéon

Ingresos (costos) financieros, neto:

Intereses ganados en instrumento de deuda

Intereses sobre depdsitos a plazo fijo

Intereses sobre financiamientos bancarios

Intereses sobre bonos

Amortizacion de costos de emision de bonos

Ganancias {pérdidas) en activos financieros a valor razonabfe
Dividendos ganados

Total de ingresos financieros, neto

Utilidad antes def impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta del afio

Otros resultados integrales, neto de impuestos
Partidas que no seran reclasificadas posteriormente
al resultado dei aiio:

Inversiones de patrimonio al valor razonable con cambios en otros

resultados integrales — cambio neto en el valor razonable
Otros resultados integrales, neto de impuestos
Resultados integrales totales del afio

Utilidad neta por accion

5,20, 21

28

5 16
17

22
30

10

30

2025 2024
85,164,079 102,121,245
4,296,757 4,273,429
3,031,082 2,628,800
92,491,918 109,023,474
60,101,343 74,916,881
2,055,817 1,890,073
1,253,045 1,178,234
63,410,205 77,985,188
29,081,713 37,038,286
759,312 2,498,530
24,901,123 21,624,199
155,000 273.070
4,784,907 11,637,547
116,383 82,198
1,974,648 2,299,258
(1,055,494) (823,045)
(1,037,813) (1,164,261)
(145,634) (137,989)
55,121 (51,736)
7,377,226 6,691,936
7,284 437 6,796,381
12,069,339 18,433,928
(1,850,334) (2,352,008)
10,279,005 16,081,920
27,271,245 22,299,101
27,271,245 22,299 101
37,430,250 38,381,021
1.88 2.94

Las notas de fa pagina 11 a Ja 62 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Replblica de Fanama)

Estado consclidado de flujos de efectivo

Por ef afa terminade el 31 de diciembre de 2025

(Expresado en Balboas}

Nota 2025 2024
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta 10,218,005 18,081,920
Ajustes par:
Perdida por delencra de deudores comerciales 28 1550400 273,070
Depreciacion y amortizacian 11, 12,13 5,334,360 4,967 788
Armartizacidn de costos de emision de bonos 97.043 137,969
Armortizasion de prima de emisian de banos {37,058} [126,675)
Amartizacion de activo por derecho de uso 14 547,083 558,600
Costos inancierns, netas {2.275) 294,150
Gasto de interes por armendamiento 58,670 67,831
Dividendos ganados {7,377,225) {6,681,936)
Gasto de impuesto sobre la renta 22 1,850,334 2,352,008
Gananeia en venta de mabiliario y equipo 13 149276 (340,746)
Ganancia an venta de equipo de arrerdamienta (51,032} (133,279)
Ganancia en venta de propiedad de inversion (479,285} (518,236)
Ganancia an inversiones. neta (22,397) {12,213}
Ganancias (pérdhdas) en activos financieros a valor razanable (53,121) 51,736
10,384, 375 18,961,865
Cambios en.
Cuentas par cobrar 4 clientes, alquileres v vanas {1,587, 258) {2,890, 735)
Préstamos personales e hipotecas {3.263,556) 1697, 783
Inventarios 2312871 14,536,358
Equipe para arrendamients 12 {808 083) 1,202,960}
Otros activos y franquicias (890,553 (1,185,407}
Cuentas por pagar {13,855.320) {136,368)
Gastos e intereses acumulados por pagar (249970 163,327
Ingresas diferidos y depdsitos recibidos de clientes 410,111 {2,082 582)
Flujos procedentes de actividades de operacion (B.367,822) 23,435,445
mpuesto sobre 12 renta pagado {1,638,164) {1,531.518)
Intereses pagados (5,505,000} {5,419.585)
Flujos netas provenientes de ias actividades de operacion 15,510,986} 16,434,347
Flujos de efectivo de Jas actividades de inversion
Intereses recibidos 2,091,031 2,381,458
Dhvidendos recibidos ¥,A77 226 5,591,936
Retiros al fondo de cesantia, netd de aportes 210,451 {322,429
[Aumento) disminucion en depdsitos a plazo fijo 7,979,863 {5,909,385)
Adguisicion de propiedades de inversion 11 {5.162,034} (5,889,095)
Adquisicion de inmuebles, mobiliario y equipo 13 {6,351,289) (1.902,998)
Adelanio para compra de terena (851,147 (1,895,827}
Producto de la venta de propiedades de inversion 867,408 2,565,799
Producto de la venta de equipo en arrendamiento 52,593 133,298
Praducto de la venta de inmuebles, mobiliario ¥ equipo 42 G665 933,541
Producto de la venta de inversionss 278,778 254,593
Fagos por adguisicidn de invarsiones {927,000) 13.010.686)
Flujos netas provenientes de las acfividades de inversian 5,395,548 (7,908,810}
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion
Pagos de pasivos por arrendamientos (1,927 536) {1,928,031)
Producte de las obligaciones bancarias 16 25,325,000 28,664,586
Froducio de pasivos par arrendamientos 1,985,393 990,480
Abonos a obligaciones barcarias 16 (25,746,713 (31,946.298}
Producto de 12 emisitn de bonos a largo plazo 17 23,485,000 5.129 060
Bonos redimidos 17 (7,176,922} (7,978,938)
Prima recinda de emisian de bonos 110,735 0
Pagos de costos por emisién de bonos (75.735) (118,325)
Pago de impuesto complementario (40.282) (8,794}
Compra de acciones para tesorerfa 20 {1.002,703) (1,038,869
Dividendos pagados 29 {5,424,584) {6,350, 387)
Flujos netos provenientes de las actividades de financiamiento 8,512,708 {14,283 567}
Bisminucion neta en efectivo y equivalentes de efectivo (1,601,732 (5,709,030)
Efectiva v equivalentes de efective al inicio ded afio 13,456,142 19,165,172
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ano 5} 11,854,410 13,456 142

Las notas de fa pdging 71 @ /a 62 son parte infegral de eslos esiados financieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4d, Repubiica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2025

(Expresados en Balboas)

(1)

Constitucién y Operaciones

Union Nacional de Empresas, 5. A. (UNESA) es una sociedad andénima constituida y con
domicilic en {a Republica de Panama que se dedica principalmente al desarrollo de proyectos
de vivienda, ademas de llevar a caba inversiones en la industria del entretenimiento —
restaurantes y hoteleria, afquiler y venta de equipos pesados y construccion y financiamiento e
inversion en bienes inmuebles para alquiler. Sus actividades se desarroflan a través de un
grupo de sociedades anoénimas constituidas en subsidiarias. Los estados financieros
consolidados comprenden a Unidén Nacional de Empresas, S. A. y sus subsidiarias
(colectivamente llamadas el “Grupo”).

Al 31 de diciembre de 2025, el Grupo mantiene las franquicias T.G.I. Friday's, Radisson y
Best Western. Los cantratos de las franquicias se mantienen vigentes hasta su nueva fecha de

renovacion.

Compaiiias subsidiarias
Los estados financieros consclidados incluyen fas siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Republica de Panama, poseidas en un 100% par Unién Nacional de

Empresas, S. A.:

+ Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. A. y

Sanno Investors Ltd.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Constructora San Lorenzo, S. A.

Disefio e Innovacién Constructiva, S. A. (antes Distribuidores Consolidados, S. A}

Constructora Corona, S. A.

inversiones Sucasa, 5. A.

Desarrollo Agricola Tierra Adentro, S. A.

Proyectos Inmobiliarios Corona, 8. A. (antes: Servicios Generales Sucasa, S. A)

Alquileres Sucasa, S. A.

Equipos Coamco, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

Caribbean Supply Management, S. A. y su subsidiaria {Great Circfe Sail Chain Supplies,

S.A)

¢« Delta Restaurant Franchise, S. A. (fusionada en escritura 27,409 de 13 de diciembre 2024
con Caribbean Franchise Development Corp.)

» Subsidiarias no operativas (3)

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

¢« Magquinarias de! Caribe, S. A.
« Constructora Mediterraneo, S. A.
+ Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(2)

Base de Preparacion

(a)

{b)

{c)

(@)

(e)

Deciaracién de cumplimiento

Los estados financieros consclidados de Unidon Nacicnal de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas de
Contabilidad NIIF tal come han sido emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (Normas de Contabilidad NIIF).

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por la
Administracion del Grupo el 31 de marzo de 2026.

La nota 3 inciuye detalies de las politicas contables del Grupo.

Base de presentacion
El Grupo presenta y clasifica todos sus activos, asi como todos sus pasivos basados en

el grado de liquidez. El Grupo revela el importe esperado a recuperar o a liquidar después
de su ciclo de operacion nermal para cada partida de activo o pasivo {ver nota 4).

El ciclo de operacién de cada uno de los segmentos operativos que conforman el Grupo
es de 12 meses.

Bases de medicién
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histdrico, excepto por las inversiones en acciones, las cuales son medidas a valor

razcnable.

Moneda funcional y de presentacion

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

Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
de Contabilidad NIIF requiere que la administracién efectie diversos juicios, estimaciones
y supuestos que afectan la aplicacion de fas politicas cantables y las cifras reportadas en
los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de

estas estimacicnes.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periddica. Las revisiones de fas
estimacicnes contables son reconocidas prospectivamente.

Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios
significativos y los supuestos e incertidumbre en las estimaciones se relacionan con lo

siguiente:
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Replublica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

M

A. Juicios
La informacion sobre juicios realizados en la aplicacién de poiiticas contables que
tienen el efecto mas importante sobre los importes reconocides en los estados
financieros consclidados se describe en la siguiente nota:

s Nota 9 - Valor neto reailizable de los inventarios de viviendas

B. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones
La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion a la fecha de
presentacidn que tienen un riesgo significative de resultar en un ajuste materiai a los
importes en libros de activos y pasivos en el proximo afio financiero, se incluye en las
siguientes notas:

+» Nota 8 — Costos de construccidn en proceso
* Nota 28 (il) — Medicion de la estimacion para perdidas crediticias esperadas por
deudores comerciales y activos de contrato.

Medicion de los valores razonables
Algunas de fas politicas y revelaciones contables de! Grupe requieren {a medicion de los
valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de algunos no

financieros.

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacion con ia medicion de los
valores razonables. Esto incluye a fos Directivos que tienen [a responsabilidad general
por la supervision de todas las medicicnes significativas del valer razonable, incluyendo
los valores razenables de Nivet 3.

Los Directivos revisan regularmente los datos de entrada no observables significativos y
los ajustes de valorizacién. Si se usa informacién de terceros, como avallos de
corredores de bienes raices o servicios de fijacion de precios, para medir los valores
razonabtes, los Directivos evaliuan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la
conclusion de que esas valorizaciones satisfacen ios requerimientos de las Normas de
Contabilidad NIIF, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable en el cual
deberian clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos de valoracion significativos son
informados a ta Junta Directiva del Grupo.

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

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

+ Nivel 2: datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel

1, que sean observables para el activo ¢ pasive, va sea directa (es decir, precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

3)

+ Nivel 3. datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado

observables {datos de entrada no observables).

Si los datos de entrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medician del
valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable que fa variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicidn total.

El Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarguia del valor razonabie
al final del perfodo sobre el que se informa durante el cual ocurrié el cambio.

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

valores razonahles revelados:

- Nota 11 — Propiedades de inversion,

Politicas contables materiales

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

periodos presentados en estos estados financieros consolidados.

A continuacion, se incluye un indice de fas politicas contables materiales;

ST POoOT O T FT g oo a0 oD

Bases de consolidacion

Instrumentos financiercs

Capital en acciones y reserva

Depaositos recibidos de clientes

Inventarios

inmuebles, mobiliario y equipe

Propiedades de inversion

Activo intangible

Deterioro de los activos

Bonos por pagar

Dividendos decfarados sobre ei capital social
Provisiones

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes
Gastos por intereses de financiamiento
Impuesto sobre la renia

informacién por segmentos

Utilidad neta por accién

Fondo de cesantia y prima de antigiledad
Arrendamientos

Equipos en arrendamiento operacional
Uniformidad en presentacion

Normas de contabilidad emitidas aun no vigentes
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(a) Bases de consolidacion

()

(i)

Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades coniroladas por el Grupo. El Grupo controfa una
entidad cuando esta expuesto, o tiene derecho, a rendimientos variables procedentes
de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir en esos
rendimienfos a través de su poder sobre ésta. Los estados financieros de las
subsidiarias son inciuidos en los estados financieros consolidados desde la fecha en
que se comienza el control hasta la fecha en que termine.

Transacciones eliminadas en la consolidacion

Los saldos y transacciones enire las entidades del Grupo, y cualquier ingreso o gasto
no reafizado que surja de transacciones intercompania grupales, son eliminados en
consolidacion. Las ganancias no realizadas provenientes de transacciones con
sociedades, cuya inversion es reconocida segun el método de la participacion, son
eliminadas de la inversion en proporcidn a ia participacion del Grupo en la inversion.
Las pérdidas no realizadas son eliminadas de la misma forma que las ganancias no
realizadas, pero solo en la medida en que no haya evidencia de deterioro.

(b} Instrumentos financiercs

(i)

{ii)

Reconocimiento y medicidn inicial

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

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

Clasificacién y medicion posterior

En ef reconocimiento inicial, un activo financierc se clasifica como medido a: costo
amortizado, a vator razonable con cambios en otros resultados integrales; inversion
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales; inversién en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial,
excepto si el Grupo cambia su modelo de negocio por uno para gestionar los activos
financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados ef
primer dia del primer periodo sobre el que se informa posterigr al cambio en el modela
de negecio. Una reclasificaciéon es poco usual.

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

- el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y
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— las condiciones contractuales del active financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a fiujos de efectivo que son solamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Un instrumento de deuda debera medirse al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales si se cumpien ias dos condiciones siguientes y no esta medido
a valor razonable con cambios en resultados:

— el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuye objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo el activo

financiero; y

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

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

instrumento.

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

En el reconocimiento inicial, e Grupo puede designar irrevocablemente un activo
financiero, que de alguna otra manera cumple con el requerimiento de estar medido
al costo amortizado o al valor razonable con cambios en otros resuitados integrales
comao al valor razonable con cambios en resultados, si haciéndoio elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicién ¢ reconocimiento que surgirfa en
otra caso.

Activos financieros - Evaluacion del modelo de negocio

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

-~ las politicas y los objetivos sefalados para la cariera y la operacion de esas
politicas en la practica. Estas incluyen si la esirategia de la administracion se
enfoca en cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de
rendimiento de intereses concreto o coordinar fa duracién de los activos financieros
con la de ios pasivos que dichos activos estan financiando ¢ las salidas de efectivo
esperadas, o realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;
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— ¢bmo se evalua el rendimiento de la carlera y cdmo se informa a la gerencia del
Grupe;

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

— cdmo se retribuye a los gestores del negocio {por ejemplo, si la compensacion se
basa en el valor razonable de los activos gestionados © sobre los flujos de efectivo
contractuales obtenidos); y

~ la frecuencia, el valor y el calendario de las ventas en periodos anteriores, las
razones de esas ventas y las expectativas sobre la actividad de ventas fuiuras.

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

lLos activos financieros que son mantenidos para negociacion o son gestionados y
cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razonabie con cambios en resultados.

Activos financieros — Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son
solamente pagos dei principal y los intereses,

Para propositos de esta evaluacidn, el “principal” se define como el valor razonahle
del activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El “interés” se define
como la contraprestacion por el valor temporal de! dinero por el riesgo crediticio
asociado con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y
por oiros riesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y
los costos administrativos), asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solamente pages del principal vy
los intereses, el Grupo considera los términos coniractuales del instrumento. Esto
incluye evaluar si un activo financierg contiene una condicion contractual que pudiera
cambiar el calendario ¢ importe de los fiujos de efectivo contractuales de manera que
no cumpliria esta condiciéon. Al hacer esta evaluacion, el Grupo considera:

+ hechos contingentes que cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;

+ términos que podrian ajustar la razon del cupon contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

» caracteristicas de pago anticipado y prorroga; y

» terminos que limitan el derecho del Grupo a los flujos de efectiva procedentes de
activos especificos.
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Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de solamente pago
del principat y los intereses, si e imporie del pago anticipado representa
sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe
principal, que puede incluir compensacicnes adiciopales razonables para la
cancelacién anticipada del contrato. Adicionalmente, en ef caso de un activo financiero
adquirido con un descuento o prima de su importe nominal contractual, una
caracteristica que permite o reguiere el page anticipade de un importe que representa
sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses contractuales
devengados {pero no pagados) (que también pueden incluir una compensacion
adicional razonable por término anticipado) se trata come consistente con este criterio
st el valor razonable de la caracteristica de pago anticipado es insignificante en el
reconocimiento inicial.

Activos financieros - Medicion posterior y ganancias y pérdidas

Activos financieros al
valor razonable con
cambios en resultados

Estos activos se miden posteriormente al valor
razonable. Las ganancias y pérdidas netas,
incluyende cualquier ingresce por intereses o
dividendas, se recanocen en resultados.

Estos activos se miden posteriormente ai costo
amortizade usando el métoda del interés efective. El
costo amortizado se reduce por las pérdidas por
deterioro. E! ingreso por intereses, las ganancias y
perdidas por conversién de moneda exiranjera y el
deterioro se reconocen en resultados. Cualquier
ganancia o pérdida en ia baja en cuentas se reconoce
en resultados.

Activos financieros al
costo amortizado

Inversiones de deuda a | Estos activos se miden posteriormente al valor

valor razonable con
cambios en otros
resultados integraies

(VRCORI)

razonable, El ingreso por intereses calculado a
VRCOR! bajo el métedo de interés efectivo, fas
ganancias y pérdidas por conversion de moneda
extranjera y el deterioro se reconocen en resultados.
Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en
otros resultados integrales. En el momenio de la baja
en cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en
otros resultados integrales se reclasifican a
resuitades.

Inversicnes de
patrimonic a valor
razonabte con cambios
en otros resuitadas
integrales

Estos activos se miden posteriormente al valor
razonable. Los dividendos se reconocen como
ingresos en resultados a menos que el dividendo
claramente represente una recuperacion de parte del
costo de la inversidn. Otras ganancias y pérdidas
netas se reconocen en otros resultados integrales y
nunca se recfasifican a resuitados.
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ili.

fv.

Pasivos financieros -Clasificacion, medicion posterior y ganancias y pérdidas

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al valor
razonable con cambios en resultados. Un pasivo financiero se clasifica al valor
razonabie con cambios en resultados, si estd clasificado como mantenido para
negociacion, es un derivado o es designade come tal en el reconocimiento inicial. Los
pasivos financieros at valor razonabie con cambios en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y perdidas netas, incluyendo cualguier gasto por intereses,
se reconocen en resultados.

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

Baja en cuentas

Activos financieros

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

El Grupo puede participar en transacciones en las gue ftransfiere los activos
reconccidos en su estado consolidado de situacion financiera, pero retiene fodos o
sustanciaimente todos los riesgos y ventajas de los activos transferidos. En esos
casos, los activos transferides no son dados de baja en cuentas.

Pasivos financieros

E! Grupo da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado. El Grupo también
da de baja en cuentas un pasiveo financiero cuando se modifican sus condiciones y ios
flujos de efectivo dei pasivo modificado son sustanciaimente distintos. En este caso,
se reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor
razonable.

En el momente de la baja en cuentas de un pasivo financiero, ia diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero extinto y la contraprestacion pagada (inciuidos
los activos transferidos que sean en efectivo 0 los pasivos asumidos) se reconoce en
resultados.

Compensacion

Un activo y un pasivo financiero seran objeto de compensacion, de manera que se
presente en el estado consolidado de situacién financiera su importe neto cuando, y
soio cuando el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigibie legaimente,
de compensar {os importes reconocidos y tenga la intencion de liquidarlos por el
importe neto, o de realizar gl activo y liquidar ei pasivo simultaneamente.
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(c)

(d)

(e)

Capital en acciones y reserva

(i)

(i

Capital en acciones
El capital esta compueste por acciones comunes, sin valor nominal y con derecho a

voto.

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

Reserva de valor razonable
La reserva de valor razonable incluye:

+ ef cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de patrimonio
designados al valor razonable con cambios en otros resultados integrales y

+ 2l cambio neto acumulado en el valor razonable de los instrumentos de deuda
al valor razonable con cambios en otros resultados integrales hasta que los
activos sean dados de baja en cuentas o reclasificados.

» Este importe es reducido por el importe de la provision para pérdidas.

Depdositos recibidos de clientes
Los depésitos recibidos de clientes corresponden a depdsitos entregados por ios clientes

para garantizar la reservacion de viviendas terminadas.

Inventarios
Los inventarios se encuentran medidos al menor entre su cesto y su valor neto de

realizacién, y se llevan de acuerdo con los métodos indicados a continuacion:

Inventario Métodos

L

L

Unidades de viviendas terminadas  -Costos identificados de construccion y

terrenos

Costos de construccion en proceso - Costos identificados de construceion en
proceso

Terrenos -Costos de adquisicién

Materiales, repuestos y oiros -Costo promedio ponderado

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

(9)

inmuebles, mobhiiatio y equipo

(i)

(i

Reconeccimiento y medicidn

Los elementos de inmuebles, mobilfiario y eguipo son medidos al costo menos la
depreciacion, amortizacion y las pérdidas por deterioro acumuladas. El costo de los
activos construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacion apropiada de costos indirectos y fos intereses durante et periodo de
construccidn hasta que el active construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnolégicos comprados que sean parte integral del funcionamiento del
equipa relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Si partes significativas de un elemento de inmuebles, mobiliario y equipo tienen una
vida atil distinta, se contabilizan como eftementos separados (componentes
significativos) de inmuebles, mobiliario y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposicién de un elemento de
inmuebles, mebiliario y equipo se reconoce en resultados.

Desembelses posteriores
Los desembolsos posteriores se capitalizan solo si es probabie que el Grupo reciba
los beneficios econdmicos futuros asociados con los costos.

{iv) Depreciacién y amartizacion

La depreciacién y amortizacion son calculadas para reducir al costo de los elementos
de inmuebles, mobiliario y equipo menos sus valores residuales estimados usando el
método lineal durante sus vidas utiles estimadas, v por [o general se reconocen en
resultados o se capitalizan como parte del costo de construccion en proceso. Los
activos arrendados se deprecian durante el menor entre el plazo del arrendamiento y
sus vidas Utiles a menos que exista certeza razonable de que el Grupo obtendra la
propiedad al término del plazo del arrendamiento. Los terrenos no se deprecian,

Las vidas Utiles estimadas de los inmuebles, mobiliario y equipo para el periado actual
y los comparativos son como sigue:

Edificios 40 afios
Equipo 7y 10 afios
Mobiliario y equipo de restaurante 3y 10 anos
Mobiliario y otros 5y 10 afios

Los métodos de depreciacidn, ias vidas dtiles y los valores residuales se revisan en
cada fecha de presentacion y se ajustan si s necesario.

Propiedades de inversién

Para las propiedades de inversién, ef Grupo utiliza el modelo de costo. Las propiedades
de inversion son propiedades que se tienen para cbtener ingresos por arrendamientos,
apreciaciones de capital 0 ambas, y no para la venta en el curso ordinaric de las
operaciones, o uso en fa produccion o suministro de bienes o servicios para propésitos
administrativos.
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(h)

(i)

Las propiedades de inversidn consisten en locales comerciales utilizados principalmente
para generar rentas.

La perdida ¢ ganancia defivada de la disposicion de propiedades de inversion {calcufada
como la diferencia enire el precic de venta de la propiedad de inversion y ef importe en
libros del elemento) se reconace en resuftades.

Activo infangible

El activo intangible que consiste en franguicias con vidas Utiles definidas se encuentra
registrado al costo, menos {a amortizacion y las pérdidas acumuladas por deterioro. La
amoftizaciéon se reconace en resuitados en linea recta con base en la vida estimada del
activo, la cual se ha establecido en 15 afios a partir de su utilizacion.

Defterioro de fos activos
(i) Activos financieros no derivados

Instrumentos financieros
El Grupo recenoce correcciones de vaior para pérdidas crediticias esperadas por:

- los activos financieros medidos al costo ameortizado;

Ef Grupo mide las correcciones de valor por un importe igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida det activo

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciates, hipotecas y préstamos
siempre se miden por un importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante
el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un active financierc ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, el Grupo considera la informacién razonabie y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos significativos. Esta incluye
informacidn y analisis cuantitativos y cualitatives, basada en la experiencia histérica
del Grupo y una evaluacion crediticia informada incluida aquella referida al futuro.

El Grupo considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

- no es probable que el prestataric pague sus obligaciones crediticias por
completo af Grupo, sin recurso por parte del Grupo a acciones tales como la
ejecucion de la garantia (si existe alguna).

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas
crediticias que resultan de tedos los posibles sucesos de incumplimiento durante la
vida esperada de un instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo que proceden de sucesos
de incumplimiento sobre un instrumento financiero que estan posiblemente dentro de
los 12 meses después de ia fecha de presentacion (o un periodo inferior si el
instrumento tiene una vida de menos de doce meses).
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(i)

Medicién de las pérdidas crediticias esperadas

Las perdidas crediticias se miden como el valor presente de las insuficiencias de
efectivo (es decir, la diferencia entre los flujos de efectiva adeudados al Grupo de
acuerdo con el contrato v los flujos de efectivo que el Grupe espera recibir).

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

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacion, €l Grupo evalua si los activos financieros registrados
al costo amortizado tienen detericro crediticio. Un active financiero tiene ‘deterioro
crediticio’ cuando han ocurrido uno 0 mas sucesos que tienen un impacto perjudicial
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

La evidengia de que un activa financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes
datos observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor ¢ del prestatario;

- Una infraccion det contrato, tal como un incumplimiento;

- Lareestructuracién de un préstamo o adefantc por parte del Grupo en términos
que este no consideraria de otra manera;

- Es probable gque el prestatario enitre en quiebra o en otra forma de
reorganizacion financiera; o

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

Presentacion de la correccion de valor para pérdidas crediticias esperadas en ol
estado consolidado de situacién financiera.

Las correcciones de valor para los actives financieros medidos al costo amoertizado se
deducen del imperte en libros bruto de ios activos.

Castigo

E! importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando el Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad ¢ una
porcion de este. En el caso de los clientes corporativas, el Grupo hace una evaluacién
individual de ia oportunidad y el alcance del castigo considerando si existe 0 no una
expectativa razonable de recuperacidon. El Grupe no espera que exista una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros
que son castigados podrian estar sujetos a actividades posteriores a fin de cumplir
con los procedimientos def Grupo para la recuperacion de los importes adeudados.

Activos no financieros

En cada fecha de presentacion, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos
no financieros (distinios de inventarios) para determinar si existe algun indicic de
deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el importe recuperable del

activo.
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@

(k)

(h

(m)

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

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en use v su valor razonable, menos los costos de venta. El vaior en uso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados descontados a su valor presente
usando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones
actuales del mercado scbre el valor temporal del dinere y ios riesgos especificos que
puede tener el activo o la unidad generadora de efectivo.

Se reconoce una pérdida per deterioro si el importe en libros de un active o unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable.

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emisién y primas recibidas, los cuales se amortizan durante fa vida de los bonos.
Cualguier diferencia entfre el producto neto de los costes de transaccicn y el valor de
redencion es recenocida en resultados durante el periodo del financiamiento, baje el
método de tasa de interés efectiva.

Dividendos declarados sobre el capital social
L.os dividendos sobre accicnes de capital de Unesa sen reconocidos como un pasive en
el periodo en el cual son declarados.

Provisiones

Se reconcce una provision si, como resultado de un evento pasado, e! Grupo adquiere
ura obfligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es
probable que se requiera de una salida de beneficiocs econdmicos para liquidar la

obligacién.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con chentes

Obligaciones de desempefio y peliticas de reconocimiento de ingresos

Los ingresos de los contratos con clientes se miden con base en fa contraprestacidn
especificada en el contrato con cada cliente. El Grupo reconcce las ingresos cuando
transfiere el control sgbre fa venta de bienes y fa prestacion de servicios.
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(n)

La siguiente fabla presenta informacién sobre ta naturaleza y la oportunidad de la
satisfaccién de las obligaciones de desempefio en contratos con los clientes, incluyendo
terminos de pago significativos, y las politicas de reconocimiente de ingresos
refacionadas.

Naturaleza y oportunidad en que
se cumplen las obligaciones de
Tipo de desempefio, inciuyendo los
servicios términos de pago significafivos Politicas de recongcimiento de ingresos
Son ventas de unidades de viviendas
Venta de principaimente en el area [ El Grupo reconoce como ingresos la venta de unidades de
viviendas rnetropqirtana. Panama Oeste ¥ v?vienda enel momento_de! traspaso del control_d_e la vivienda,
Panama Este. siempre y cuando sus clientes cumplan los reguisitos
siguientes:
* Lafirma dei contrato de compraventa.
* Carta de compromiso bancario emitida por el saldo
remanentg de la deuda.
* El pago del abona inicial
* Recepcion de lz unidad de vivienda por el cliente.
Venta de Lo constituye el negocio de hotelerfa | Los ingresos por los servicios de hoteleria y restaurantes son
bienas v gue opera actualmente bajo la | reconocidos en los resulados cuando las servicios son
servicios de | franguicia de Radisson y  Best | prestados.
restaurantes | Western y un hatel sin franquicia.
¥ hoteles LOs servicios por cobrar se mantienen como parte de las
cuentas por cobrar. Los servicios de reslaurantes son al
contado.
Ventay Lo constituye principalmente la venia | Los ingresos por vanta de equipos son reconocidas cuando se
alquiler de y alquiler de equipo de construcciony | ha transferido ai comprador el conirol, derivado de |a propiedad
aquipos otros materiales de construccion de | de los bienes, la recuperabilidad de la contraprestacion es
viviendas, probable, los costos asociados y el posible rendimiento de los
bienes pueden estimarse con fiabilidad, el Grupe no consarva
para si ninguna impticacién en fa gestién carriente de los bisnes
vendidos, y el importe de Ios ingresos de actividades ordinarias
pueda medirse con fiabilidad.
Los ingresos por alguileres de equipo en arrendamiento son
reconocidos enlos resultados de las operaciones sobre la base
de linea recta en el término del arendamiento. Los incentivos
de arrendamentos otorgados son reconocidos como una parte
integral del total de los ingresos por aiquileres sobre el término
dei arrendamiento.
Alquileres L6 constituye el alguiler de fccales | Los ingresos por alquileres de los inmuehles en arrendamiento son
{Locales comerciales an el drea metropolitana, y | reconocidos en tas resultados de las aperaciones sobre la base de
comerciales. ¢l alguiler de bodegas dentrode la Zana | la linga recta en el plazo del arrendamiento. Los alquileres por
y locales de Procesadora  para la  Exportacidn- | cobrar se presentan como parte de §as cuentas por cobrar,
zona FPanexpart.
procesadora)
Intereses y Corresponde a2 los  irtereses  y | Los ingresos por intereses y comisiones descontados no ganados
comisiones comisiones ganadas sobre préstamos | se acreditan a resultados durante ia vida de los préstamos bajo el
ganadas otorgados  por unz subsidiaria del | metodo o tasa de interés efectiva,
sobre Grupo.
préstamos

Gastos por intereses de financiamiento

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de terrenos ¢
para {a construccién de viviendas son capitalizados come un compenente de los
inventarios de {efrenos, o costos de construccidn en proceso, duranie la etapa de
urbanizacién. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros
cuando se incurren.
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(o)

(p)

(q)

impuestc sobre la renta
El gasto por impuesto sobre la renta incluye el impuesto corriente y diferido. Se reconoce
en resultados, excepto en la medida en gue se relacione con partidas reconocidas

directamente en el patrimonio.

El impuesto corriente incluye et impuesto esperado par pagar o por cobrar sobre el ingreso
¢ la pérdida imponible del afio y cualquier ajuste al impuesto por pagar ¢ por cobrar
relacionado con afios anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o por cobrar
corresponde a la mejor estimacion del importe fiscal que se espera pagar o recibir y que
refleja la incertidumbre refacionada con los impuestos a las ganancias, si existe alguna.
Se mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado, o cuyo proceso de aprobacion
esté practicamente terminado a la fecha de presentacion.

Los activos y pasivas por impuestos corrientes se compensan solo si carresponden a un
mismo contribuyente y en una misma jurisdiccion.

El impuesto diferido es reconocido por fas diferencias temporarias existentes entre el valor
en fibros de los activos y pasivos, para propdsitos de informacion financiera y los montos
usados para propositos fiscales.

Elimpuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporarias entre el valor
segun libros de los activos y pasivos, para propdsitos financieros y las cantidades
utilizadas para propésitos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporarias cuando
estas se reversen, basados en las feyes vigentes a !a fecha de presentacién. No se han
identificado activos y pasivos que generen impuestos diferidos.

{nformacién por segmentos

Un segmento de operaciéon es un componente del Grupo que se dedica a actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo fos ingresos
y los gastos gue se relacionan con transacciones cen cualquiera de los ofros
componentes det Grupo. Todos los resuitados de operacion de los segmentos operativos
son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar decisiones
sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento, y para los
cuales la informacién financiera esté disponibie.

Los resultados de los segmentos que se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo incluyen
elementos directamente atribuibles a un segmento, asi como fos que se pueden asignar
de manera razonable. L.os elementos no asignados comprenden principaimente los
activos corporativos, los gastos de oficina central y el impuesto sobre a renta.

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accion mide el desempefio del Grupo sobre el periodo reportado y se
calcula dividiendo la utilidad disponible para ios accionistas comunes entre la cantidad de
promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el periodo.
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{r)

(s)

Fondo de cesantia y prima de antigiiedad

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

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

Arrendamientos

Al inicio de un contrato, el Grupo evalla si el contrate es, ¢ contieneg, un arrendamiento.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a controlar el uso de
un activo identificado por un periodo de tiempo a cambic de una contraprestacion.

i. Comge arrendatario

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

El Grupo reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento a la
fecha de inicio del arrendamiento. €| activo por derecho de uso se mide inicialmente al
costo, que incluye el importe inicial del pasivo por arrendamiente ajustado por los
pagos por arrendamiento realizados antes o a partir de la fecha de inicio, méas cualquier
costo directo inicial incurrido y una estimacidn de los costos a incurrir al desmantelar y
eliminar el activo subyacente o el lugar en ef gque esta ubicade, mengs los incentives

de arrendamiento recibidos.

Posteriormente, el activo por derecho de uso se deprecia usande ef método lineal a
partir de la fecha de inicio y hasta el final del plazo del arrendamiento, a menos que el
arrendamiento transfiera la propiedad del activo subyacente al Grupo al final del plazo
def arrendamiento o que el costo del activo por derecho de uso refleje que el Grupo va
a ejercer una opcion de compra. En ese caso, el activo por derecho de uso se
depreciara a lo largo de la vida util del activo subyacente, que se determina sobre ia
misma base que la de los inmuebies, mobiliario y equipo. Ademas, el activa por
derecho de use se reduce periddicamente por las pérdidas por deterioro del valor, si
las hubiere, vy se ajusta por ciertas nuevas mediciones de! pasivo por arrendamiento.

El pasivo por arrendamiento se mide iniciaimente al valor presente de los pagos por
arrendamiento que no se hayan pagado en la fecha de inicio, descontado usando la
tasa de interes implicita en el arrendamiento o, si esa tasa no pudiera determinarse
faciimente, la tasa incremental por préstamos del Grupo. Por lo general, el Grupo usa
su tasa incremental por préstamos como tasa de descuento.
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El Grupo determina su tasa incremental por préstamos obteniendo tasas de interés de
diversas fuentes de financiacién externas y realiza ciertos ajustes para reflejar los
plazos del arrendamiento vy el tipe de activo arrendado.

Los pagoes por arrendamiento inciuidos en ia medicion del pasivo por arrendamiento
incluyen lo siguiente:

- pagos fijos, incluyendo los pagos en esencia fijos;

- pagos por arrendamiento variables, que dependen de un indice 0 una tasa,
inicialmente medidos usando el indice o tasa en la fecha de inicio;

- importes que espera pagar el arrendatario como garantias de valor residual; y

- el precio de ejercicio de una opcién de compra si el Grupo esta
razonablemente seguro de ejercer esa opcicn, los pagos por arrendamiento
en un periode de renovacion opcional si el Grupo tiene certeza razonable de
ejercer una opcion de extension, y pagos por penalizaciones derivadas de la
terminacién anticipada del arrendamiento a menos que el Grupo tenga certeza
razonable de no terminar el arrendamiento anticipadamente.

El pasivo por arrendamiento se mide al costo amortizado usando el método de interés
efective. Se realiza una nueva medicidn cuando existe un cambio en los pagos por
arrendamiento futuros producto de un cambio en un indice o tasa, si existe un cambio
en la estimacién de! Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacién de si gjercera o no una opcion de compra,
ampliacion o terminacion, ¢ si existe un pago por arrendamiento fijo que en esencia
haya sido maodificado.

Cuando se realiza una nueva medicion del pasive per arrendamiento de esta manera,
se realiza el ajuste correspondiente al importe en libros del activo por derecho de uso,
o se registra en resultados si el importe en libros del activo por derecho de uso se ha

reducido a cero.

El gasto de depreciacion de los activos por dereche de uso se incluye en el rubro de
gastos de depreciacion y amortizacion en el estado consolidado de resultados.

Arrendamientos de certo plazoe y arrendamientos de activos de bajo valor.

El Grupo ha escogido no reccnocer activos per derecho de uso y pasivos por
arrendamiento por los arrendamientos de activos de bajo valor y arrendamientes de
corto plazo, incluyende el equipo de tecnolegia, cuyo valor sea menor a B/.5,000. Ei
Grupo reconoce los pagos por arrendamiento asociados con estos arrendamientos
como gasto sobre una base lineai durante el plazo del arrendamiento.

ii. Como arrendador

Al inicio o al momento de la modificacién de un contrato gue contiene un componente
de arrendamiento, el Grupo distribuye la contraprestacién en el contrato a cada
componente de arrendamiento scbre la base de sus precios relativos independienies.

Cuando el Grupo actia como arrendador, determina al inicio detf arrendamienio si cada
arrendamiento es un arrendamiento financiero o uno operativo.
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(1)

{w

(v)

Para clasificar cada arrendamiento, el Grupo realiza una evaluacion generat de si e!
arrendamiente transfiere o no sustancialmente todos los riesgos v ventajas inherentes
a la propiedad del activo subyacente. Si este es el caso, el arrendamiento es un
arrendamiento financiero; si no es asi, es un arrendamiento operativo. Como parte de
esta evaluacion, el Grupo considera ciertos indicadores como por ejemplo si el
arrendamiento cubre la mayor parie de la vida econdmica del activo.

Cuando el Grupo es un arrendador intermedio, contabiliza separadamente su
participacion en ei arrendamiento principai y el subarrendamiento. Evalda la
clasificacion de arrendamiento de un subarrendamiento per referencia al activo por
derecho de uso gue surge del arrendamiento principal, y no par referencia al acfivo
subyacente. Si e! arrendamiento principal es un arrendamiento a corto plazo al que el
Grupo aplica la exencidn descrita anteriormente, clasifica el subarrendamiento como

un arrendamiento operativo.

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

Equipos en arrendamiento operacional — como arrendador

L.os equipos en arrendanventos operatives consisten en maquinarias y equipos, los
cuales estan valorados al costo menos la depreciacién acumutada. La depreciacion es
calculada sobre el importe amortizabie, que es el costo de un activo, u otfro importe que
sustituya al costo, menos su valor residual.

La depreciacion se reconoce en resultados de forma lineal durante ios afios de vida util
estimada del equipo, ya que este refleja mas de cerca los patrones de consumo de los
beneficios economicos futuros incorporados al activo.

Uniformidad en presentacion
Algunas cifras fueron modificadas en la presentacidon del estado consolidado de sifuacion

financiera y el estado consolidado de resultados y otros resultados integrales reportados
al 31 de diciembre de 2024, para efecto de comparabilidad con el afio 2025. Este cambio
en la presentacidn no tuvo ningln impacto en los resultados de las operaciones del Grupo.

Normas de contabilidad emitidas aun no vigentes

Una serie de nuevas normas scn aplicables a los periedos anuales gque comienzan
después del 1 de enerc de 2025 y su aplicacion anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas
anticipadamente por el Grupe en la preparacion de estos estados financieros
consalidados.

NIIF 18 Presentacion y Revelacion en los Estados Financieros

La NIIF 18 reemplazara la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros y aplica a los
periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2027. Esta nueva norma

introduce los siguientes nuevos requerimientos clave:
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» Se requiere gue las Compafiias clasifiquen todos los ingresos y gastos en cinco
categorias en el estado de resultados, llamadas las categorias de operacidn,
inversidn, financiamiento, operaciones discontinuadas e impuesto sobre la renta. Las
Companfias también deben presentar un subtotal de utilidad o pérdida operativa
recientemente definido. La utilidad o pérdida neta de las Companiias no cambiara.

* Las medidas de desempefio definidas porla gerencia {(MDG) se revelaran en una sola
nota en los estados financieros.

» Se proporciona una guia mejorada schre como agrupar la informacién en los estados
financieros.

Ademas, todas las Compafiias deben utilizar el subtotal de la utilidad o pérdida operativa
como punto de inicic para el estade de flujos de efectivo al presentar los fiujos de efectivo
operativos segun el método indirecto.

El Grupo todavia esta en el proceso de evaluar el impacto de esta nueva norma,
particularmente con respecto a la estructura del estade de resultados del Grupo, el estado
de flujos de efectivo y las revelaciones adicionales requeridas para los MDG. El Grupo
tambhién esta evaluando el impacto en la forma en que se agrupa la informacién en los
estados financieros, incluso para los elementos actualmente designados como "otros™.

QOtras Normas de Contabilidad
No se espera que las siguientes normas de contabilidad nuevas e interpretaciones
modificadas tengan un impacto significativo sobre los estados financieros consoclidados

del Grupo:

= Mejoras anuales a las Normas de Contabilidad NIIF — Volumen 11

+ (lasificacion y Medicién de Instrumentos Financieros {Enmiendas a la NIIF 9 y NIiF
7}

« NIIF 19, Subsidiarias sin obligacion publica de rendir cuentas. Informacién a revelar
(1 de enero de 2027)
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(4}

Presentacién de activos y pasivos

A continuacion, se presentan ios activos y pasivos ordenados atendiendo su fiquidez.

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

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo
Depaositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar a clientes

Préstamos por cobrar hipotecas

Préstamos por cobrar personales

Cuentas por cobrar alquileres

Cuentas por cobrar varias

Menos: reserva para cuentas de dudoso cobro
Unidades de viviendas terminadas

Costos de construccion en proceso
Terrenos

Materiales, equipo y repuestos

Inventario de viveres, bebidas y suministros
Oftros inventarios

Activos por derecho de uso

Otros activos

Total activos corrientes

Pasivos corrientes

Prestamos por pagar y valores comerciales rotativos per pagar
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar proveedores

Terrencs por pagar

Otras cuentas por pagar

Gastos acumutados por pagar

Intereses acumulados per pagar sobre bonos
Depositos recibidos de clientes

Pasivos por arrendamientos

Impuesto sobre la renta por pagar

Otros pasivos

Total pasivos corrientes
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2025 2024
11,854,410 13,456,142
26,190,803 34,170,666
5,107,236 7,349,132
620,292 412,226
1,877,260 1,727,438
857,266 598,962
8,603,835 5,194,559
(1.719,732) (1,726,314)
27.204,431 36,284,245
56,065,568 41,413,602
4,120,803 5,870,891
3,928,287 3,022,873
270,421 259,597
249,819 293,254
527,757 569,331
1,548,835 _ 2.320.792
147,307,291 151,217.396
21,471,712 20,546,712
9.373.204  7.185.694
6,754,817 6,772,598
1,292,714 15,340,938
3,500,300 1,996,901
3,544,022 3,629,606
277,832 310,856
3,226,238 3,634,605
1,671,464 1,640,673
85 87,528
219,158 220,902
51,331,546 _61,367.013
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(5)

Después del ciclo normal de operacion de 12 meses:

Activos no corrientes
Préstamos por cobrar hipotecas
Préstamos por cobrar personales
Inversion en acciones
Inversiones en vafores
Propiedades de inversion, neto
Equipos en arrendamiento, neto
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Activos por derecho de uso
Otros actives

Total activos no corrientes

Pasivos no corrientes
Préstamos por pagar

Bonaos por pagar

Pasivos por arrendamientos
Total pasivos no corrientes

Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:

Efectivo en bancos:
Banco General, S. A,

Depésitos a plazo fijo
Banco General, S. A,

Inversién en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A. {ver nota 10)

Préstamos por pagar:
Banco General, 5. A. (ver nota 18)

Intereses pagados en financiamientos;
Banco General, 8. A.

Compensaciones pagadas a directores y
gerencia clave

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

32

2025 2024
4,548,805 4,000,289
15,188,739 12,831,577
137,707,583 109,507,105
1,953,103 2,151,603
167,229,628 164,922,370
1,631,661 2,080,879
33,801,285 29,785,521
2,482 310 2,849 569
7.053,588 6,970,528
371.893. 722 335,099,441
4 287,693 5,634,406
67,101,981 52,885,378
3,926,633 3,899,564
75,316, 307 _ 62.419,348
2025 2024
3,051,086 4078 411
1271 _1.953.218
1 478 59,796,672
- 2,500,000 7,300,000
420,726 366,537
2,851,665 __2.853935
7.044 471 6,457,432
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(6) Efectivoy equivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo estaban constituidos de la siguiente manera:

2025 2024
Cuentas corrientes y efectivo en caja 6,104,410 6,607,142
Depositos a plazo fijo (vencimientos originales menores a
tres meses) 5,750,000 6.842.000
11,854,410 13,456,142

(7) Depositos a plazo fijo
Al 31 de diciembre de 2025, el Grupo mantenia depositos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a fres meses desde su fecha de adquisicién, los cuales se detallan a

continuacion:

Banco Vencimiento Tasa de interés 2025 2024

Bango Internacional Marzo 2025 — Septiembre 2026 6.0%

de Costa Rica, 5. A, {2024 Febrero —Septiernbre2025) {2024: 6.25%) 4,568,599 7,930,132
Abril 2025 - Agosto 2126 5.3% - 5.63%

Banco Aliado, S, A {2024: Abril - Agosto 2025) {2024: 5.25% — 6.125%) 5,906,141 5913.913
Junia 2025 — Agosto 2025 5.5%

Banco Metrobank, 5. A {2024: Junio — Diciembre 2025) {2024: 6.0% —6.375%) 5,157,942 5,827 862
Febrero 2025 — Junio 2028 5.55% - 5.75%

Banesco, 5. A. {2024 Febrero — Noviemnbre 2025) {2024: 5.75% - 6.0%) 2,360,700 2,260,883
Enero 2025 — Junio 2026 52% - 5.25%

Banistmo, S. A {2024: Febrero - Abril 2025) (2024: 5.2% — 5.8%) 3,257,488 5,123,463
Enero 2025 ~ Marzo 2026 4 75%

Banco General, S. A. {2024: Enero — Marzg 2025) (2024 5.0% — 5.125%) 2,001,271 1,853,218
Dicfembre 2024 -~ Diciemnbre 2025 5.75%

Multibank, S. A {2024 Diciembre 2025) (2024: 6.10%) 0 1.626.141
Mayo 2025 - Noviembre 2026 4.3% — 4.5%

Banco Nacional de Panama  {2024: Mayo — Noviembre 2025) {2024: 4.25%) 2,938.564 3,435,054
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{8) Costos de construccion en proceso
Los costos de construccidn en proceso, por proyecto, se presentan a continuacion;

Proyectos 2025 2024
Colinas de Mallorca 11,139,567 3,707,528
Puerto del Mar 7,589,440 7.694,042
Desarrollo Santa Mdnica 6,146,863 1,614,322
Mataga 5,068,005 0
Granada 5,013,206 0
Maderos del Campo 4 952,252 3,588,955
Mar Pacifico 3,263,151 1,908,760
Ciudad del Lago 3,126,428 2,209,314
Otros proyectos 2,298,981 502,618
Fresno 1,225,434 7,034,848
Ciudad Bolivar 1,168,542 124,416
Cérdaba 900,000 0
Ribadeo 788,067 0
Villa de Asturias 641,124 0
Castilla Real 3 616,371 601,784
North View 586,804 0
Costa Pacifica 563,555 0
Baula Residencies 497 672 0
Puerta de Galicia 323,615 7,328,182
Pradera Azui 146,511 164,805
Riberas del Lago 0 3,186,690
Cedros del Campo 0 1,747,248

56,065,568 41,413,602

Los inventarios al estar en construccion ya cuentan con los depésitos de clientes, lo que
corresponde a las entregas proyectadas para el afio 2026.
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(9)

Unidades de vivienda terminadas
E! inventario de viviendas terminadas se detalla por proyecto, a continuacién:

Cedros det Camgpo

Fresno
Maiaga

Sabana Tower
Mar Pacifico
Riberas del Lago

La Foresta
Cibeles

Las Viflas de Galicia
Puertas de Vigo

Paiermo

Puerta de Villalba

tas Perlas
Los Qlivos

Puertas de Lugo

(10) Inversiones en valores

Las inversiones en valores se detallan a continuacion:

Inversiones a vaier razonable con ¢cambics en otros
resuitados integrales — VRCOUI

Inversiones a valor razonable con cambios en
resultados — VRCR

Inversiones al costo amortizade — CA
Total de inversiones

2025

6,006,258
5,696,877
3,788,171
3,557,933
3,467,622
2,486,231
1,754,049
284,135
93,356
59,799

0

0
g
0
0

N
o
N~
-

0
6,445,254
0
5,666,114
5,719,318
10,712,037
0
6,367,547
136,133
384,594
178,598
91,123
92,107
396,108
94 312

27,204,431 _36.284 245

Al 31 de diciembre de 2025, el Grupe mantenia abonos a contratos de promesas de
compraventa, y depdsitos recibidos de clientes para la venta por la suma de B/.3,226,238.
{2024: B/.3,634,605). Los abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como
pasivo hasta el momento en que se perfecciona la venta.

025 2024
137,625,155 109,426,907
82,438 80.198
137,707,593 109,507,105
1,850,103 __ 2.151,603
139,657.696 _111.658.708
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{i) Inversiones a valor razonable con cambios en otros resultadaos integraies — VRCCUI:
Corresponde a inversiones en acciones de capital, de entidades domiciliadas en la
Republica de Panama, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales. Se
detalian a continuacién:

Revaluacidn por
incremento por Revaluacién por  cotizacién

2025 compra valorizacion en bolsa 2024

Empresa General de Inversiones, 5. A. 126,800,478 0 0 27,003,808 99,796,672
Corporacion La Prensa, 5. A 152 459 0 13,438 o 139,021
BG Financial Group, inc. 3,977,337 0] 0 802152 3,175,185
Corporacion Micro—Financiera Nacional, S. A. 5,000 0] 0 0 5.000
Grupo Melo, S. A, 375,544 ) 0 26,041 348,503
Grupo APC 104,870 0 0 37.558 67,312
Cerveceria Clandesting, S. A. 1,333,605 927,000 {611,747} 0 1.018,352
Desarrollo Inmobiliario Santa Monica, §. A 4 875,862 0 9] 0 4,875,862
Total de inversiones en acciones a valor

razonable 137,625,155 227 000 {588 ,209) 27,869 557 109.426,907

Revaluacién pot
Incremento por Revaluacién por  cotizacion
2024 compra valorizacion en bolsa 2023

Empresa General de Inversiones, 8. A. 99,796,672 0 V] 22,456,208 77,340,464
Corporacion La Prensa, 5. A. 139,021 0 {47,193} 0 186,214
BG Financial Group, inc. 3,175,185 0 0 501,345 2 673.840
Corporacidn Micro—-Financiera Nacional, 5. A, 5,000 0 0 0 5,000
Grupo Melo, S A, 349,503 "] Q 0 349,503
Grupo APC 67.312 0 0 o 67,312
Cerveceria Clandestina, 5. A 1,.018.352 629 562 (611,259} 0 1.000,049
Desarrolio Inmobiliario Santa Ménica, S. A. 4 875 862 0 0 0 4,875,862
Total de inversiones en acciones a valor

razonable 109,428 907 620,562 {658,452} 22,957,553 _80.498 244

{iiy Inversiones a valor razonable con cambios en resultados — VRCR:
Corresponde a inversiones en accicnes de capital y certificados, emitidos por entidades
domiciliadas en la Repdbiica de Panama, a valor razonable con cambios en resultados. Se
detallan a continuacion:

DPisminucidén Disminucién Revaluacion

por devolucion por por cotizacién
2025 de Capital redencion en bolsa 2024
Grupo Mundial Tenedora, S. A. 47 868 {39,648) 0 55,121 32,395
Certificados de participacidn negociables 34,570 o {13.233) 0] 47.803
Total 22,438 (39,648} {13,233} _55 121 _80,198
Disminucién Revaluacidn
por por cotizacion
2024 redencién on bolsa 2023
Grupo Mundial Tenadora, 5. A 32,395 o] {51,738 84,131
Certificados de participacion negociables 47,803 (12.859) 0 £0.662
Total .80.198 _{12,859) (51,736)  _144.793

36




Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciemnbre

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

Notas a los estados financieros consolidados

{iiiy Inversiones al costo amortizado — CA:

Corresponde a inversiones en instrumentos de deuda, compuestas por inversiones en
instrumentos de renta fija, emitidos por entidades registradas, principalmente, en el
mercado de valores de los Estados Unidos de Norteamérica, a valor de costo por un monto
de B/.1,446,353 con vencimiento hasta el afio 2028; y por la participacién en calidad de
inversionista en un Préstamo Sindicado en la Republica de Panama a un valor de

B/.503,750, con vencimiento en el afio 2029,

La siguiente tabla presenta las inversiones en instrumenio de deuda segun su calificacion
de riesgo crediticio a largo plazo local o internacional, otorgada por agencias calificadoras

Depreciacion acumulada

Al inicio del ano
Gasto del afo
Reclasificacion

Al 31 de diciembre
Valor neto en fibros

de riesgo.
2025
Inversiones en valores a  Calificacién Calificacién
Costo Amortizado Local internacional Total
AA- 0 302,250 302,250
A+ 0 605,240 605,240
BEB 0 538,863 538,863
BB+ 503,750 o 503,750
503,750 1,446,353 1,950,103
{(11) Propiedades de inversién, neto
Las propiedades de inversidén, netg se presentan a continuacion:
2025 2024
fnmuebles, Galeras, Inmuebles, Galeras,
maebiliario, locales moebiliario, locales
squipo comerciales equipo comerciales y
Terrenos de hotel y viviendas Total Terrenos de hotel viviendas Total
125 347 511 10,918,872 44 470,987 180,738,370 106,341,193 10,919,872 43,687 105 1651.448,170
5,650,602 W] 804 146 6,454,748 21,272,888 0 957,145 22.230.033
{188,123) 4] 0 {188.123) {1,081.290) 0 g {1.081,290)
(2.633.412) 4] (269 837) (2,903,243 {1.685.280) 0 {173,263} {1.858.543)
128,176,578 10,919.872 45005296 184 101,746 125347511 10,919,872 44 470 387 180,738 370
) 6,052,266 9,763,734 15,816,000 0 5 773,066 9,006,402 14,780,368
0 253,106 1,124,191 1,377,297 0 278,300 778,368 1,054,668
0 0 {321,179} (321179 0 W] {19.036) {19.038)
Q £.305.2372 10,566,746 16.872 118 Q0 6,052 266 5,763,734 15.816.000
128,176,578 187,229 628 125347511 4.867.600 4707263  164.922 370

La reclasificacidén neta en propiedades de inversion en la categoria de terrenos por B/.2,633,412

{2024: B/.1,685,280) se compone de;

de B/.2,633,412 {2024: B/.1,685,280) de propiedades de inversién, al
en inventarios que seran desarrollados para la venta de viviendas.

37

Producto del giro normafl del negocio; construccién de viviendas, se reclasifica el monto

rubro de terrenos




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

Notas a los estados financieros consolidados

Durante el 2025, el Grupe realizé compras de tefrenos con valor de B/.1,700,000, para futuros
desarrollos inmobiliarios; de los cuales quedé pendiente de page al cierre del afio, la cantidad
de B/.1,292,714. Los montos de intereses capitalizados fueron por B/.3,330,095 para el afio
2025 (2024: B/.2,675,137).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, las propiedades de inversion del Grupo estan compuestas
principalmente por lotes de terreno, galeras y locales comerciales mantenidos para la abtencion
de ingresos por arrendamientos 0 para su apreciacion en el tiempo, de conformidad con la
politica contable aplicable.

Ef Grupo utiliza el modelo de costo para el reconocimiento posterior de las propiedades de
inversion. Los terrenos se mantienen al costo historico, dado que no estan dispanibles para la
venta en el curse ordinario del negocio ni existe intencién de desarrollarlos en el corto plazo.
Las galeras y locales comerciales se reconocen al costo menos la depreciacion acumulada y
cualquier pérdida por deterioro, segln cofresponda,

Aungue el Grupo no utiliza el modelo de valor razonable, y por tante no reconoce cambios en
valor en los estados financieros, si revela el valor razonable estimado de estos bienes para
entidades que aplican ef modelo de costo.

El valor razonable es determinadeo internamente por persenal técnico del Grupo, con base en:

s La ubicacién y caracteristicas fisicas de los terrenos,

= Condiciones dei mercado inmobiliario observables en la zona,

» Tipos de estructuras y mejoras existentes,

+ (omparables de mercado disponibles para activos de naturaleza similar.

Con base en esta metodologia interna, el Grupo ha estimado al 31 de diciembre de 2025, que
los valores razonables de sus propiedades de inversién ascienden a B/.170,936,057 (2024:
B/.164,677,635).

Las ganancias o pérdidas derivadas de la disposicién de propiedades de inversién se
reconocen en el estado de resuitados al momento de la venta, calculadas como la diferencia
entre el precio de venta y el importe en libros del activo correspondiente.

Interrelacion entre los datos de

Datos de entrada no entrada no observables claves y [a
Técnica de valoracién observables significativos medicidn del valor razonable
Flujos de efectivo descontados: s Tasa de ocupacion 2025 en El valor razonable estimadoe
El modelo de valoracion considera &l 79.78% (2024: 71.74%) aumentaria (disminuiria) si:
valor presente d,e tos flujos de efectivo Tasa de descuento ajustada ® L@ tasa de ocupacion fuera mayor
netos gue seran generados por la pOr riesgo en 2025 de 9 87% {menor);
prop_uegjad considerando la tgsa de {2024 9.76%) = Las tasas de descuento ajustadas
crecimiento esperada de los canones oor riesgo  fueran  menores

de arrendamiento y la tasa de
ocupacion. Los flujos de efeclivo
netos esperados se descuentan
usando tasas de descuento ds
mercado ajustadas por riesgo.

{mayores)
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{12) Equipos en arrendamiento, neto
El equipo en arrendamientc, neto se compone ast:

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Reciasificacion

Al final del afio

Pepreciacién acumulada
Al imicio del ano

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

Saldo neto

2023

12,551,222
808,083
(484.169)

(3 654)
12871562

10.939.921
—1.931,661

2024

12,481,052
1,202,960
(1,131,715)
— (1.075)

10,768,879
862 104
{1,131,698)
(28942
710,470,343

—2.080.879

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el gasto de depreciacion del equipo en arrendamiento fue
cargado al rubroe de costo de ventas en el estado consolidado de resultados y otros resultados

integrales.

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

Costo

Al 1 de enero de 2024
Adiciones

Ventas y Descarntes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2024

Al 1 de enera de 2025
Adiciones

Ventas y Descartes
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2025

Depreciacién acumulada
Al 1 de enero de 2024
Gasto del afip

Ventas y descartes
Reclasificacian

Al 31 de diciembre de 2024

Al 1 de enero de 2025
Gasto del afo

Wentas y descartes
Reclasificacién

Al 31 de diciembre de 2025

Valor neto en Jibros
Al 31 de diciembre de 2024
Al 31 de diciemnbre de 2025

Al 31 de diciembre de 2025, el gasto de depreciacion por B/ 3,003,827 (2024: B/.3,050,994),

Mobiliario y
equipo de Muobiliario
Terrenos Edificios Equipo restaurante ¥ otros Total
8,739,819 38,148,151 31,387,178 11,988,994 8,646 758 98.810,898
o 535,388 560,774 542623 264.214 1,862,999
0 (871,259} {162,258) {358,116} (152 ,446) {1.544,079)
9) 0] {9,007 910} {17 429} 16,360 (8.008.979)
8,739,818 37.812.280 22777782 12,156,072 8,774 886 90,260 839
8,739,819 37,812 280 22777782 12,156,072 8,774 886 90,260,838
1,117,742 2,515,632 740,949 1,286,088 §91.010 6,351,280
0 (247 BT} {269,178) {95,308) (311.419) (923.602)
850,000 {46 588) 1] 0 (122.790) 680.622
10,707,561 40,033,527 23,249 553 13,346 820 9,031,687 96,369 148
0 20,202 960 29372616 10,581,805 7,108,055 87,275,436
0 1,203,944 972,879 535.807 338,264 3,050,994
0 {236,401) {162.257) {363,709) {128.917) {891.284)
4] 24.954 {8,984 045) (149} {587} {8,959 828)
0 21195457 21,189,292 10763754 7.318.815 60,475 318
0 21,195 457 21,199 292 10.783.754 7.316.815 60475318
0 1,286,383 645 7489 551,368 520,427 3,003,927
0] (96,308) (269177} {82.841) (302.383) (730,707}
] {52.699) 0 u] {127 886) {180.6385)
a 22332 835 21,575,864 11,252 281 7406873 62 567 BE3
_8.73 16.616,823 1,578,480 =392 318 1458071 29,785,521
10,707 561 172700 692 1673689 _ 2.084 539 _1.624 514 33,801,285

fue distribuido de la siguiente manera: B/.1,556,261 (2024: B/.1,528.351) a costos de
construccion en proceso y B/.1,447,666 (2024: B/.1,522,643) a gastos de ventas, generales y

administrativos. Véanse las garantias otorgadas en la nota 16.
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{14) Activos por derecho de uso

Costos:

Saldo al inicio del afo
Adiciones
Cancelaciones

Ajuste al canon

Saldo al final del afio

Depreciacién acumulada:
Saldo al inicio del afic
Gasto del afo

Saldo al final del afio
Saldo neto

{(15) Otros activos
Los otros activos se detallan como sigue:

Impuestos pagados por adetantado

Seguros y otros gastos pagados por adelantade
Depoésitos en garantia

Adelante para compra de inmueble (a)

Fondo de cesantia {Nota 20)

2025
6,582,158
198,672
(99,258)
38,836

——

6,720,408

e e

3.163,258
547.083
3,710,341
3.010,067

2025

1,127,266
1,648,835

138,850
2,756,974
3,030,498
8,602,423

2024

6,675,053
0

(92,895)

0
6,582,158

2,604,658

558,600
3,183,258
3,418,900

2024

1,702,714
2,320,792

131,038
1,895,827
3,240,949

——

9,291,320

(a) El Grupo realizd un adelanto para la compra de un terrenc en Amador para un proyecto de
viviendas de alquiler, el cual se espera finalizar durante el primer semestre def 2026.

El fondo de cesantia respaida la obligacién por ia prima de antigliedad de servicio de los

trabajadores.
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(16) Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar

Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se presentan de la siguiente manera:

2025 2024
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento en mas de Vencimiento en mas de
en un aifio un anp Total en un ano un arig Taotal

Préstamos comerciales

Baneo Macional de Panama 1,346,712 4237693 5634405 1,046,712 5734406 6781113
Total préstamos comerciales 1,346,712 4,287 893 5634405 1,048 712 5734406 _6781.118
Valores comerciales rotativos

YCNs publicos 10,625,000 0 10,825,000 10,100,000 0 10,100,000
Metrobank 1,600,000 0 1,600,000 2,000,000 0 2000000
Banco Aliado, 5. A, 3,500,060 0 3500,000 0 Q 0
Banistmo, 5. A 1,800,000 0 1.800,000 3] 0 0
Banco General, 5. A 2.500.800 0 _2.500.000 7,300,000 0 _7.300.000
Total valores comerciales rotativos 20,125 000 0 29,125000 19,400,000 0 19400000

21471712 4287693 25753405 20,446,712 5734406 26,181,118

Préstamos comerciales:

Ef Grupo mantenia iineas de crédito hasta por B/.177,850,000 {2024: B/.172,850,000) para
capital de trabajo con plazo hasta de un ano, cartas de crédito, financiamiento de equipe para
arrendamiento y financiamiento a largo plazo para la compra de terrenos del Grupo. Pagos de
capitaf con periodeo de gracia de dos afios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad
del Grupo y fianzas solidarias de las compafifas del Grupo. Vencimientos en el afio 2028 hasta
2033 {2024: 2025 hasta 2033) e intereses anuales que fluctdan entre el 5% hasta 5.25%+FECI
(2024: 5% hasta 5.25%+FECI).

Valores comerciales rotativos:

Los valores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., garantizados por la fianza solidaria de Union Nacional de
Empresas, S. A, vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 5.5% hasta
7% (2024: 6% hasta 7%).

Congciliacion de fos cambios en los pasives con el estado consolidado de flujos de efectivo
surgidos de actividades de financiacion:

Préstamos y

valores Bonos Pasivos por

comerciales per pagar arrendamientos

Saldo af 1 de enero de 2025 26,181,118 50,869,443 5,540,237
Pagos de pasivas por arrendamientos 0 0 {1,814.120)
Abones a obligaciones bancarias {25,748,713) g 0
Producto de obligaciones hancarias 25325.000 0 0
Emision de bonos a largo plazo s} 23,486,000 0
Bonos redimidos ] (7,176,922} 8]
g 0 0

Otros cambios: a 0 0

Reconacimiento de pasivos por

arrendarniertos 0 g 1885713
Qtros cargos o} 0 {113,733}
Salda al 31 de diciembre de 2025 25.759.405 76178521 5,508,097
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Saldo al 1 de enero de 2024

Pagos de pasivos por arrendamientos

Abonas a obligaciones bancarias
Praducto de obligaciones bancarias

Emisién de bonas a larga plazo

Bonos redimidos

Otros cambios:

Reconocimiento de pasivos por

arrendamientos
Otros cargos

Saldo al 31 de diciembre de 2024

Préstamos y
valores Bonos por Pasivos por
comerciales por pagar arrendamientos
29,162 830 62,719,382 6,477.778
Q 0 {1.835,137)
(31.846.293) 0 a
28,964 586 0 o]
8] 5,129,000 0
0 {7,878,939) Q
0] 1] 990 490
1] 0 {92,894
26.181.118 50,863 443 5,540 237

La conciliacion de los movimientos de las cuentas de patrimonio se presenta en el estado
consolidado de cambios en el patrimonio.

(17) Bonos por pagar

El Grupo mantiene obligaciones por fos bonos emitidos mediante ofertas publicas y privadas
en los afios 2025, 2012, 2010 y 2006. Estas se describen de la siguiente manera:

Emisidn publica 2025 {Resolucion SMV214-25}

Bonos con vencimiento hasta diez afos, pagaderos en abonos con
plazas entre dos y veinticinco afios a capital e infereses. Pago de
capital con periodo de gracia no menor a un afio ni mayaor a la fecha
de vencimiento.

Emision publica 2012 (Resolucion SMY277-12]

Bonos con vencimienio hasta doce afos. pagadercs en abonos
trimestrales iquales consecutivos a capital e intereses. Pago de
capital con periodo de gracia de tres anos.

Emision pablica 2010 (Resolucion CNV485-10)

Bonos con vencimiento hasta diez afios. pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutives a capital e intereses. Pago de
capital con periodo de gracia hasta tres anos.

Emision publica 2008 (Resolucidn CNY270-06}

Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagadercs en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de
capital con periodo de gracia hasta dos arios.

Desglose: Vencimientos a un afio
Wencimientos a mas de un aro

Tasa de interés

Tasa fija g SOFR afres
mesas + margen por ef
amisor

Tasa fija 0 SOFR atres
mesas + margen por el
ermisor

Tasa fija 0 SOFR a tres
meses + margen por el
emisar

Tasa fila o SOFR atres
mases + 2.75%

Valor total Saido de los valores emitidos ¥
autorizade en peder de terceros

Diciemhre 21, Diciembre 31,

2025 2024
60,000,000 0 0
45,000,000 44 953,143 34,181,571
20,000,000 19,641,078 17,291,078
12.000.000 11.584 300 8,356, 794
9,078 540 5,984,065
67,101,981 52 885378
16178521 9,869,443

Durante el arfio 2025, la emision de bonos fue por el monto de B/.23,486,000 (2024
B/.5,129,000), correspondientes principalmente a la emision publica SMV277-12 por
B/.13,986,000, CNV495-10 por B/.4,600,000 y CNV270-06 por B/.4,900,000. La redencion de
bonos ascendié a B/.7,176,922 (2024: B/.7,978,939), distribuida entre la emisién publica
SMV277-12 por B/.3,214,428, CNV495-10 por B/.2,250,000 y CNV270-06 por B/.1,712,494,

conforme a sus calendarios de pago.
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Las caracteristicas principaies de los bones de ofertas publicas segin resoiuciones SMV 214-
25 del 18 de junic de 2025, SMV 277-12 del 14 de agosto de 2012, CNV 495-10 dei 26 de
noviembre de 2010 y CNV 270-06 del 30 de noviembre de 2006, tal como fueron agprobadas
por la Superintendencia del Mercado de Valores, se resumen a continuacion:

Emisidn 2025
(a) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segun lo

establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. Los
Bonos seran emitidos de forma nominativa y desmaterializada y estaran representados por
medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el
cual el saldo a capital de Bonos emitidos y en circufacién en un solo momento no podra
exceder de Sesenta Millones de balboas (B/.60,000,000}.

(b} Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa. Los Bonos seran emitidos en

©

denominaciones de Mil balboas (B/.1,000} v sus multiplos de dicha cifra, en una ¢ mas
series. Los Bonos saran ofrecidos inicialmente a la par, es decir af cien por cienfo (100%)
de su valor nominal. Los Bonos podrarn ser emitidos en una ¢ mas series, con plazos
maximos de pago a capital de entre dos {2) afios hasta veinticinco (25) afios, contados a
partir de la respectiva fecha de emisidn de cada serie. Los vencimientos de cada serie
seran establecidos por ei Emisor

De darse o no un periodo de gracia, si lo hubiere, ef saldo insoluto a capital de los Bonos
de cada serie se podra pagar mediante un solo pago, en su respectiva fecha de
vencimiento, o en la Fecha de Redencidn Anticipada de los bonos de cada serie o mediante
amortizaciones a capital mensualmente, trimestralmente, semestralmente, 0 anuales (que
debera incluir 1a tabla de amonrtizacion), o bien en la frecuencia ¢ proporcion que considere
el Emisor en base a sus necesidades. El Emiseor tendra derecho a establecer un perfodo
de gracia para el pago del capital para una o mas series de Bonos {cada uno, un pericdo
de gracia), el cual no podra ser menor a un (1) afio, ni mayor a la fecha de vencimiento, y
seran contados a partir de sus respectivas Fechas de Emision hasta la Fecha de
Vencimiente 0 Redencidn Anticipada.

(d} La tasa de interés aplicable sera previamente determinada por el Emisor para cada una de

(e)

las series y podra ser fija o variable. Una misma serie también podra tener plazos con tasa
fija y plazo con tasa variable. La tasa variable sera la que resuite de sumar un margen, a
ser establecidc exclusivamente por el Emisor, a [a tasa de financiacidon nocturna
interbancaria garantizada a un dia, administrada por el bancoe de la reserva federal de
Nueva York, conocida como Secured QOvernight Financing Rate (SOFR) cotizada para el
periodo de 90 dias. Para las Series con tasa variable, la tasa se revisara dos (2) dias
habiles antes de cada periode de interés por empezar y el resultado de la revisién de la
tasa variable sera comunicada a la Latinex mediante publicacién de un hecho de
importancia publicado a través de SER! de la Superintendencia del Mercado de Valores, al
menos dos (2) dias calendarios previos al inicic de cada periodo de interés.

El cumplimiento de ias obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos estara
garantizado por medio de la fianza solidaria constituida por Unién Nacional de Empresas,
S. A. y sus subsidiarias. El Emisor, cuando fo estime conveniente, podra garantizar tas
obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos. mediante la
constitucién de un Fideicomiso de Garantia.
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()

Los bienes del fideicomiso son todos aquellos dinergs, bienes y derechos que, de tiempo
en tiempo, sean fraspasados al Fiduciario por el Emisor, o terceros, para que queden
sujetos al fideicomiso, y los que se deriven de esto, incluyendo, sin limitacion, los siguientes
(iy La suma de mil délares de los Estados Unidos de América {US$1,000.00) que sera
entregada al Fiduciaric como contribucion inicial, y la cual seré depositada por el Fiduciario
en una cuenta fiduciaria que abrira conforme a lo establecido en el fideicomiso; (i} Los
derecho dimanantes del Contrato de Hipoteca sobre bienes inmuebles, y cualquier producto
obtenido de su ejecucion, asi comao bienes muebies tales come dinero ¢ efectivo y/o vaiores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Vaiores 0 combinacion de estos; Las
cesiones de las pdlizas de seguro sobre los bienes gravados y cualssquiera dineros
obtenidos producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los
términos de la poliza respectiva y con lo dispuesto en el fideicomiso; Las Cartas de Crédito
Stand-By o dinero en efective que aporte el Emisor para cumplir con el porcentaje de
Cobertura establecido en ef Prospecto informativo; y cualesquiera ofros dineros, bienes,
valores o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre que hayan
sido previamente aceptados por éste, para que queden sujetos ai Fideicomiso.

(g9) En caso de gue la Cobertura esté integrada exclusivamente por dinero en efectivo, ésta

(h)

(i)

sera equivalente al cien per ciento (100%) del saido insoluto a capital de los Bonos emitidos
y en circulacion.

En caso de que la Cobertura esté integrada exclusivamente por Valores o por Derecho(s)
Real(es) de Hipoteca y Anticresis, estos deberan tener en todo momento un valor de
mercado equivalente al ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo insoluto a capital de
los Bonos emitidos y en circulacién. e no mantenerse la Cobertura a consecuencia de una
disminucion en el valor de mercado de unc ¢ mas de los Valores ¢ las Fincas Hipotecadas,
segun sea ¢l caso, la Fideicomitente debera adicionar nuevos Valores, dinero en efective o
Derechos Reates de Hipoteca y Anticresis, hasta alcanzar el monto de Cobertura requerido.

En caso de que la Cobertura esté conformada por una combinacion de los bienes, a saber,
dinero en efectivo, yfo Valores y/o el Derecho Real de Hipoteca y Anticresis, el valor
individuai o en cenjunto de los Vaiores y las Fincas Hipotecadas, segun sea el caso, no
podra ser menaor al ciento veinticinco por ciento (125%) de aquella porcién del saldo inscluto
a capital de los Bonos emitidos y en circulacion gque no esté cubierta o garantizada por
dinero en efectivo.

A opcidn del Emisor, los Bonos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente,
antes de ia fecha de vencimiento en cualquier dia de pago de inferés,

Emisicn 2012
(a) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en multipies series, segun lo

establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de
anotaciongs en cuenta. Los Bonos se emitirdn de forma regisirada y sin cupones. No
obstante, el inversionista podra solicitar en cualquier momento gue el Bono le sea emitido
a su nombre en forma fisica e individual. Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo
en el cual el saldo a capital de Bonos emitidos y en circulacién en un scle momento no
podra exceder de Cuarenta y Cinco Millones de balboas (B/.45,000,000).
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(b)

{c)

El valor ngminal de esta emision representaba 51.3 veces el capital pagado del Emisor al
31 de marzo de 2012. A medida que el Emisor vaya reduciendo ef saldo a capital de los
Bonos, este podra emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual al monto
reducido. Los Bonos seran emitidos en forma nominativa. Los Bonos seran emitidos en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000) v sus miltiplos. Los Bonos seran ofrecidos
inicialmente a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran
ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o sobreprecios segun lo
determine ef Emisor. Los Bonos podran ser emitides en una o mas series, con plazos
maximos de page de hasta doce (12) afios, contados a partir de la fecha de emisién de
cada serie. El Emisor tendra derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del
capital para una ¢ mas series de Bonos {cada une, un periodo de gracia), el cual no podra
ser mayor a treinta y seis (36) meses contados a partir de sus respectivas fechas de
emisién. Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el saldo insoiuto a capital
de los Bonos de cada serie se podrd pagar mensualmente, trimestralmente,
semestralmente, al vencimiento o con cualquier otra frecuencia que determine el Emisor,
La tasa de interés sera previamente determinada por el Emisor para cada una de fas series
y podra ser fija o variabie, [atasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiacion nocturna interbancaria
garantizada a un dia, administrada por el banco de la reserva federal de Nueva York,
conacida como Secured Overnight Financing Rate (SOFR). La tasa variable de los Bonos
se revisara trimestraimente, dos {2) dias habiles antes de que inicie cada periodo de
intereses.

MMG Bank Corporation actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

(d) El cumplimiento de las cbligaciones derivadas de los Bonos estara respaldado por el crédito

general del Emisor y garantizado por medic de la fianza solidaria constituida por Unidn
Nacional de Empresas, S. A, Ef Emisor, cuando lo estime conveniente, podra garantizar las
obligaciones derivadas de una ¢ mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la
constitucion de un Fideicomise de Garantia.
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(e) Los bienes del fideicomiso podran consistir en: (i) bienes muebles tales como dinerg en

4

efectivo y/o valares registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores; (i} bienes
inmuebles, incluyendo derechos reales de hipoteca y anticresis constituidos en favor del
fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (iif} una
combinacion de bienes muebles e inmuebles. El valor monetario que deben tener aguellos
bienes dados en fideicomiso con retacion al saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos
y en circulacién de aquellas series determinadas por €l Emisor a ser garantizadas por €l
Fideicomiso de Garantia debera ser: (a) equivalente a por lo menos el 125% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes dados en
fideicomiso consistan en valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores y/o derechos reales de hipoteca y anticresis, (b} equivalente al cien por ciento
(100%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion cuando los bienes
dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, y (¢) en caso de que
los bienes dados en fideicomiso consistan en una combinacion de dinero en efectivo,
valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos reales
de hipoteca y anticresis, el valor en conjunto de tales bienes inmuebles y/o muebles debera
ser equivalentes a por lo menos ciento veinticineo por ciento (125%) del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitides y en circulacion no cubierto por los demads bienes dados en
fideicomiso consistentes en dinero.

A opcion del Emisor, los Benos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente,
antes de la fecha de vencimiento en cualquier dia de pago de interés.

(g) Contempla abonos a capital para el afio 2026 por la suma de B/.5355.302 (2025

B/.3,021,572).

Emisidén 2010
(a) Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en el cual

el saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en cirgulacion en un sclo momento no
podré exceder de Veinte Millones de balboas (B/.20,000,000). A medida que el Emisor vaya
reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra emitir y ofrecer nuevos
Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los Bones Rotativos
podran ser emitidos en muitiples series, segun lo establezca el Emisor de acuerdo a sus
necesidades. Los Bonos Rotativos seran emitidos de forma desmaterializada vy
representados por medio de anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma
registrada y sin cupones. No pbstante, el inversionista padra solicitar en cualquier momento
que el Bane Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e individual.
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Los Bonos Rotativos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago de
hasta diez (10) afos, contados a partir de la fecha de emision de cada serie. El Emisor
tendra derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital para una o mas
series de Bonos Rotativos, el cual no podra ser mayor a freinta y seis (36) meses contados
a partir de sus respectivas fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia,
si lo hubiere, el capital de los Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta
rmediante abonos trimestrales a ser efectuados en cada dia de pago de interés. En caso
de no ser este un dia habif, entonces el pago se hara ef primer dia habil siguiente. Los
intereses se pagaran trimestraimente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y
diciembre, y de no ser un dia habil, el primer dia habil siguiente. La tasa de interés sera
previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o
variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiacién nocturna interbancaria garantizada
a un dia, administrada por el banco de ia reserva federal de Nueva York, conocida como
Secured Overnight Financing Rate (SOFR}. La tasa variable se revisara trimestralmente,
dos (2} dias habiles antes de gue inicie cada periodo de interés. La fecha de oferta, el
plazo, ta tasa de interés, el vencimiento, y el monto de cada serie de Bonos Rotativos sera
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante un
suplemento ai Prospecto Informativo, con al menos cinco (5) dias habites antes de la fecha
de emisidn respectiva. MMG Bank Corporation, actuara como Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la emisidn.

(b} Los Bonos Rotativos estan respaldados por e} crédito general de Unién Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A, Inversiones Sucasa, S. A, Hoteles def Caribe, S. A, y Caribbean Franchise
Development Carp.

(c) Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A., en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, y algunas de las
propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con el
producto de esta Emision. El vaior de las propiedades hipotecadas debera cubrir 125% del
saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

(d) A opcion del Emisor, los Bonos Rotativos de cuaiquier serie podran ser redimidos total o
parcialmente, antes de finalizar ei plazo de pago.

(e} Contempla abonos a capital para el afio 2026 por la suma de B/.2,143,293 {2025:
B/.2 249,999).
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Emision 2006

{a) Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Benos
emitidos y en circulaciéon en un solo momente no podra exceder de Doce Millones de
balboas (B/.12,000,000). Enr la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca,
se podran emitir nuevos Bonos hasta un valer nominal igual a capital reducide. |Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 anos contados a partir de la fecha emision de cada serie. Los
Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos anos. Se
haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo de gracia. La
tasa de interés seré previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y
podra ser fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa de finangiacién nocturna interbancaria
garantizada a un dia, administrada por el banco de |a reserva federal de Nueva York,
conocida como Secured Overnight Financing Rate (SOFR}, cotizada para el periodo de 90
dias. La tasa variable de los Bonos se revisara trimestraimente, dos (2) Dias Habiles antes
de cada periodo de interés por empezar.

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

(c) Los bonos estan respaidados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe,
8. A. y garantizados por fianza solidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A, Inmobiliaria
Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe,
5. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

{d} Fideicomiso de garantia con Banistmo, S, A., en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor y/o de terceros, qgue representen un valor
no menor a 125% del saldo a capital de ios bones emnitidos y en circutacion.

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

() Contempla abonos a capital para el 2026 de B/.1,530,767 {2025 B/.1,712,494).

(18) Cuentas por pagar a proveedores
Las cuentas por pagar a proveedores, por actividad, se detallan de la siguiente manera;

2025 2024
Viviendas 4717619 4,948 485
Hotelerfa 348,198 245 507
Restaurantes 708,443 727 458
Alquileres 230,400 192,656
Financiera 14,295 g,568
Otras 645,862 648,824

6,754,817 6,772,598
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(18) Pasivos por arrendamientos

El movimiento de los pasivos por arrendamientos se detalla a continuacion:

Pasive por Obligaciones Total Pasivo por  Obligaciones Total

Arrendamiento  “Leasing” 2025 Arrendamiento  “Leasing” 2024
Saldo al inicic del afo 3,545,005 1,995,232 5540237 4,191,662 2286118 6,477,778
Pagos (568,818) (1,245502) (1,814,120) (553,763) (1,281,374} (1,835,137)
Aumentos 248,673 1,737,040 1,085,713 0 890,480 990,480
Ajustes al canon {320 4] {320) g 0 0
Cancelaciones {113.413) 4] (113.413) {92,894} 0 (92, 894)
Saldo al final del afio 2431327 2486770  5.508.0087 2545005 1885237 5.540.237

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 6.5% y
8% (2024; entre 6% y 8%) LLas tasas promedio de activos por derecho de uso escilan entre

2% y 5% (2024 igual).

El Grupo mantiene contratos de arrendamiente por la adquisicién de equipos, ¢on términos
de contratacion generaies de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciacicnes acumuladas estan incluidos en inmuebles, mobitiario y equipo, neto:

Equipo pesado
Equipe rodante

Menos:
Depreciaciéon acumulada
Saldo al final del afio

{20) Gastos de personal

2025 2024
3,505,657 2,901,010
764 500 751,150
4,270,157 3,652,160
{1,753.648) {2.236.143)
2,516,509 1,415,017

Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados y otros resultados

integrales se detallan de la siguiente manera:

Salarios

Pécimo tercer mes
Vacaciones

Gastos de representacion
Participacion y otros incentivos
Comisiones

Seguro social

Prima de antigliedad

Seguro de vida y hospitalizacion
Aportes de fondo de cesantia
Otras
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2025 2024
10,811,244 10,302,505
990,087 948,819
1,064,817 1,016,212
576,626 608,467
837,380 859,447
82,102 73,307
1,817,485 1,669,870
220,979 215,848
375,203 368,224
760,932 808,324
1,258,155 982 357
18.765,190 _17.841.410
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{21)

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2025, el gasto de personal por 8/.18,795,190
(2024: B/.17,841,410) fue distribuido de |a siguiente manera; B/.9,715,994 (2024: B/.9,975,309)
a costos de construccion y B/.9,979,196 (2024: 8/.7,866,101) a gastos de ventas, generales y
administrativos.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2025, el Grupo mantenia 890 empleados
permanentes (2024: 852).

Al 31 de diciembre de 2025, el Grtipo mantiene una provisién para prima de antigiiedad por
B/ 1,521,481 (2024: B/ 1,578,511}, incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

Durante el afio 2025, la entidad realizd ia recompra de 37,900 (2024: 37,444) acciones
distribuidas en 20,000 tipo A (2024:18,977) vy 17,900 tipo B (2024: 17,467) por un monto de
B/.1,002,700 (2024: B/. 1,038,869), io que ocasiond una disminucidn en las acciones en
circulacién de los tipos A y B, pasando de 5,467,204 a 5,429,304 acciones.

Al 31 de diciembre de 2025, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.3,030,498 (2024:
B/.3,240,849) para estos propésitos (nota 15).

Gastos de ventas, generaies y administrativos
Los gastos de ventas, generates y administrativos inciuidos en el estado consolidado de
resuitados y otros resuliados integrales se detallan de la siguiente manera:

2025 2024
Gastos de personal (nota 20} 8,079,196 7,866,101
Depreciacion {(notas 11y 13) 2,824,963 2,577 311
Publicidad y promociones 1,807,549 1,515,698
Servicios publicos 1,622,196 1,470,944
Reparaciones y mantenimiento 2,901,628 2,177,832
Gastos bancarios 457 709 212,064
Alquiteres 298,028 213,488
Gastos legales y notariales 856,285 1,042,319
Impuestos 1,201,596 1,218,858
Seguridad 569,172 550,211
Seguros 219,760 114,030
Servicios profesionales 1.065 479 584,203
Gastos de cficina 126,631 128,456
Gastos de vigje y viaticos 245 625 172,981
Comisién de tarjetas 87,684 89,517
Cuotas y suscripciones 191,259 83,505
Doanaciones 78,914 94 750
Atenciones y cortesias 111,841 139,650
Gastos de manejo 158,857 114,989
Decoraciones 6,640 163,149
Capacitacion y entrenamiento 53,872 49 816
Combustitle y lubricanies 274,944 117,264
Otras 761,295 927,063

24 901,123 21.624.199
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{22) impuestos sobre la renta
De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la

renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por las autoridades fiscales, por los (lkimos
tres afos inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2025.

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

La Ley No. 8§ de 15 de marzo de 2010, requiere que toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un millon quinientos mil balboas (B/.1,500,000) determine como base
imponible de dicho impueste, la suma que resulte mayor entre: {a) la renta neta gravable
calculada por el método tradicicnal establecido en el Cédigo Fiscal y la renta neta gravable que
resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento
{4.67%), 0 método de Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impueste catculado bajo el
metodo presunte o que, por razdn de la aplicacion de dicho métode presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicable para el periodo fiscal de que se trate, podrian solicitar
a la Direccion General de Ingresos DGl gue se le autorice el calculo del impuesto hajo el método

tradicional.

Las compafrias del Grupo deben pagar el impuesto scbre la renta estimado en base a fa renta
gravable del perioda anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre

y 31 de diciembre,

El monto del impuesto sobre ta renta causado y estimado a pagar por las compafiias del Grupo
para el periodo terminado ef 31 de diciembre de 2025 v 2024, se determind de conformidad
con el metodo de tabla de tarifa aplicada a los ingresos de las unidades de vivienda y el método
tradicional para las otras actividades.

De conformidad cen lo dispuesto en el Articulo 708, paragrafo 2 del Codigo Fiscal, tal comao fue
medificado por la Ley No.27 de 4 de mayo de 2015, se establece un régimen especial de
Impuesto sobre la Renta para las Sociedades de inversidon Inmobiliaria que se acojan al
incentivo fiscal del paragrafo 2 del Articule 706, paragrafo 2 dei Codige Fiscal, Paraios efectos
del impuesto sobre la renta, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
perdidas que dimanen de la enajenacion de las acciones, siempre y cuando la Sociedad de
Inversion Inmobiliaria se encuentre registrada en la Superintendencia de Mercado de Valores
de Panama; y capte fondos en los mercados organizados de capitales con el objetivo de realizar
inversiones con horizoentes superiores a 5 aflos, para el desarrollo y la administracién
inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la Republica de Panama.

La subsidiaria Constructora San Lorenzo, S. A., solicitara a la Direccion General de ingresos
(DGI), la solicitud de no aplicacidn del CAIR con el proposito de pagar su impuests sobre la
renta para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2025 segun el método tradicional y se

esperara la resolucién.
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La DGl tiene un plazo de seis (6) meses, contados a partir de la fecha en que se vence el plazo
para presentar la declaracion jurada de rentas, para pronunciarse sobre la soficitud de no
aplicacién del CAIR presentada por la sociedad. Vencido este plazo sin que se haya expedido
un acto administrative relacionado con ia solicitud, el impuesto sobre la renta por pagar al
Tesoro Nacional sera, en definitiva, aquel determinado de acuerde con ef método tradicional.
En caso de no ser aceptada la solicitud, la sociedad podrd acogerse al procedimiento
administrative en materia fiscal e interponer los recursos legales que corresponda y no serd
hasta agotados estos recursos que la sociedad tendria que pagar el impuesto sobre la renta
conforme ai calcule de CAIR.

L.a conciliacion numérica entre el gasto del impuesto sobre la renta y el resultado de multiplicar
la utilidad antes de impuesto sobre la renta por fa tasa impositiva aplicable se detalla a
continuacion:

2025 2024
Porcentaje Monto Porcentaje Monto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 12,069,339 18.485.664
Impuesto sobre |3 renta utilizando la

tasa impositiva aplicable 25% 3,017,335 25% 4.621,416
Incentivos fiscales, nete (1%} {143,925) {1%) {1889,737)
ingresos no gravables (20%) (2,367,064) {12%}) (2,268,348)
Ganancia de capital 3% 401,230 {3%) (609,820)
Arrastre de pérdidas 6% 684,140 2% 398,072
Otros ajustes, neto 0% 0 0% (9.187)
Gastos no deducibles y otros 2% 258,618 2% 409,612
Total del impuesto sobre fa renta 15% 1,850,334 13% 2,352,008

Precios de transferencia

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2015, adicioné
el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de Adecuacion
a los Tratados o Convenios para Evitar |a Doble Tributacién internacional, estabieciendo el
regimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes que realicen operaciones
con partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos contribuyentes deben determinar
sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en sus declaraciones de rentas, con
base en el precio o mente que habrian acordado partes independientes bajo circunstancias
similares en condiciones de libre competencia, utilizando los métodos establecidos en la
referida Ley 33. Esta ley establece la obligacidn de presentar una declaracién informativa de
operaciones con partes relacionadas (Informe 930 implementado por la DGI) dentro de los seis
meses siguientes al cierre def ejercicio fiscal correspondiente, asi como de contar, al momento
de la presentacidn del informe, con un estudio de precios de transferencia que soporte o
declarado mediante el Informe §30. Este estudio debera ser entregado a requerimiente de la
DG, dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de {a notificacion del requerimiento. La no
presentacién de la declaracion informativa dard lugar a la aplicacion de una multa equivalente
al uno por ciento (1%) del valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes
relacionadas.
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(23)

Tal como se presenta en la nota 5 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2025 y 2024, el Grupo no llevs a cabo transaccicnes con entidades relacicnadas
domiciliadas en el extranjero; per tal razén, el Grupo no esta obligado a cumpfir con fa
presentacion del informe correspondiente.

Otros impuestos

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

Informacion por segmentos

El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a centinuacidn, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separado debido a que requieren de diferentes
tecnologias y estrategias de comercializacién. Fara cada una de las unidades estratégicas de
negocios, el Ejecutivo Principal del Grupo examina les informes de gestién interna, por lo
menos trimestraimente.

El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmento sobre el que debe
informarse:

Segmento sobre el que debe informarse Operaciones
Viviendas Desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principalmente

en el area metropeolitana y algunos en el interior de la Repikblica.
También se incluyen proyectos de viviendas de interés social y
la venta y alquiler de equipo de construccién.

Hoteles Desarrollo del negocic de hoteleria.

Restaurante Negocic de restaurantes gue operan bajo la franquicia T.G.1.-
Friday's.

Locales comerciales Alquiler de locales comerciales en el area metropolitana y el

alguiler de bodegas dentro de la Zona Procesadora para la
Exportacién-Panexport.

Financiera Otorgamiento de prestamos de consumo, principalmente para el
sector privado, gubernamental y jubilados.

Otras operaciones Se incluyen dentro de esta categoria, los gastos e ingresos y
otros ingresos relacionados a actividades secundarias que no
representan componentes importantes dentro del giro de los
negocios det Grupo.

El rendimiento se mide basado en la utilidad neta del segmento, como se incluye en los
informes de gestién interncs, que son revisados por el Ejecutivo Principat dei Grupoe. La utilidad
del segmento se utiliza para medir ef desempefio, ya que la Administracién considera que dicha
informacién es la mas relevante en la evaluacion de los resultados de ciertos segmentos en
relacién con otras entidades que operan en estas industrias.

53




TOLIRLitG 3p e2ANday RY A PUDHLS) & LS AUHUIE0) UBHNSY SOIDIAES A SAUMG A SEIURN S8

e———— —

I TEELPU B £FS 246 £RLBZR BEEED EEEE SO IDE L [ TTa FZ R 0BG L L [ERS FLPESSFE B56 50505 snfsed jeqo
e ——— ——— ——— Ju—

2EWGLE BFY £ 076l EEETEL9LY YOZ OIS YL BPGHITLE HEERH SIE'GLT OF £Le'856'sy GB46RI'T CFZ'E06'PT ZEGEZL O LbE Lra5L 1SV PR E5T 118 T saY SIMIDE Je |
——— - = - -

DZ6’ L §0SE S00'61Z'01 GOE A0 _ERE S1RS LO6 D56 FELOEEL Eisrax T L: 3 [ERET] Tans'ozn 'zl LA DS | ZIPECLL P vEE S 99% 521 mzu {epipaad} pepyin
'BCO £REE, Trecpsa' L} ToL¥ 6] [T Tzoriv! T#0z 23] T2gE 2E 1) T525 28] 157877 1971557 TR0 55 1) (ERE f57] T Teie eee 1) Buad ) 51qas crsandul|
(BCOZEE T FET05E H Tadv ig] [{e TN ot It Teng'est [ [GEE (RN Teeres: T Tede co2) [CTEELgE] TEvEeze 1 EITCHTRS

[EECR T [3-El | SALETLY TR [3=ha O5E B 06T 60T TN TN {eRy 481 {Z8F |56 o) EiF 5L LRESHE L GRIFFAE'Y BLL €A% 5 EIU3d B] 31905 £h5a0TL 2P saj0R {epipaad) pRpRLR

19E'96C 9 LEPPHE £ FLA'EEG'D EE0 L75 L 295 DAL Gl fiv BGE TLE FIWE TLiEozi v ppi 2! FEET SO0 1L 6ol all__ Toroeez) @IBU OISR FOIF00 5010 B fRi0]

AR 9TTIIE L LY GET LT LBEGE EE a ] [] [ T E] © © SOMPUER RUDLEPIAL
[382'28) 1Zb 58 n o 4 o o o 0 L} [ 4 [922'15) (N 13 10jen e IDRE Sy se va {sEpiplwh sep
RSN ¥ srl) o 1} G ] 1] Eil L] [+] o /] (gae’2c1) [Fea'sw1d SOuT $p L A B0 SVLE00 2P UHDEFRI0 WY
[@0e" e g [LCE'EB0'E) o n [F1:10 eag g {ong sni) (bnepal LIz L (PPE roLY erosal (a15'c6) (p0g vE1) (725 ced) SONEIURG e ua sopebed )

SEFLRE'E L&D LBD'E BT EeT COVELD GEELE THE'SLT PEELIF LL¥ DG [ [ LZLNET FIE'00E FAE PR | SPFTEL ol v2ed B S2U20dsp U SORRURE SasanE)

R LRI RTE T TV LT,

VG E9 L ZOEPRLY EECHED G610 i o iviasg E 34T LTSN EEAT [T EfER=T] GEZVEL | OBY'Eil'® T 21310 3P SAPTIIALTE SE| 3D SOpTIRETY

652 269 1T EZV'EDET ! R E4F E0E AEICoE LR ZEZ O0L 0T LFSEER B E5ET 855002 L n5v'are el AT

LA EET P [N o F] 65T U5E qka' e GO OrE T LRT SLG EOn BEGTOY 264'8Z0 252 BZC GTFEOFE EIERIFE neIsding so|sed 5p UDengllxe

BLEEDY LA G9R'5L5 DT L2EEE EZT9bL £02 b LEL 00! SEE'1ZY 69E'Z9F [0 N 256'LZOP PILETE L 955 LR} 556'80T°0L BLI'TOLEL SOARTRSILLINE 4 53[E1auEE Teien ap soises
OTEBEY 2 T1E 6GL TEgr Tt 22105 £y (#9139 _SEORY FECOL [T [ 059 Le % Z00PZF REL'9SLL  BOZ 0L 205RIEUE SIAC TR 814 ]
0i5BEY T HEN Teov'et EHNT AN [N X =T TEorger ETR] [ECPRY 00 vEF [T BGT 20T BAJEUBIDEAdE EDSAIBL S0

‘sakuopelado fenaabay sosab 200
Wz %63 6 %0l R Tlr Yt i %AT Wt bR %Z8 ke Wil SRR BIQOS HEDD B v
98T 95D IE EILTR0ET S09°/2% 047 BEr EE TEORLLT 05ETAEZ DFEBFEE ET R ZIEBOE L HETH SR LOE AT H 507 500 41 SEIuUA U3 BIrug [PPSR} BRURLRG

FAICER L SOZTHY 8 GGTELEE SLECHE L PEZELLL SHIESZL _ EI0DEE HgssrE ZTor L L PAR | 03l I56E ] LE0GETP1 BPSGHEBL £5LUED R Senens {Eie )

VIZ LN LB ESE n o TR SEOREL L a 0 a o E 3 [ o AUAWEBURKN Af S3pEpIE rd nser

L0 [ALR 1 [ o [ EI0°0EE'L A T3 a o o [ ] @ e 2p meor;

137023 evgLoLeY EETEELE SEUTIE [ [ & o Lt og BIEFUE'L 084" 456'EL 1::34-TR11 2HGERE 55 354A50°T SEaN SHE B QRO

Fi¥EP0ERL BIELEE 6 356099 € SHEGRE | GOFETSE 200'VECE BEFTLTY L54'96T' Y sa%00Ls WTHiLE Zea'ske'nl TERGAEL) QRg'DiEaL ¥90'p5L D9 #osadbu eje |

OnF BIET T a [ 00 BZY T RO LT 1 3 [ [ [ 0 [ c SUIMUBIIURUY Ug sapkuel sesa10]y)

GIFELTY LG4 BRI Y Q o 0 0 BEFLLZY LGU06ZF 4 7 4 n 0 [ 13k und sosaify)

GREIZVEOL G.0'FE1GE EE: SETERY L o 0 o [ SiE'00LE WIkiLT 76L'sre ar TEE'BLL L 0R9'ELL 9) POG' YRS 08 SO & $alia1 3P ST

HH {74 ¥Ioz (T4 Yoz STOZ ¥IOz §I0L ¥Ioz ST0L Pio §I0T
1®19] [FEEIT SEITH SHUEInFEaY SEAUSIAIT,

FSIEUBCLU] 343 TnD 50] 21005 SRUaBeE

(senqeT ap &y

1 U3 SeUHa) LodEIugUoD B 38N a5 3jgepadal

EPEI A1 Sopa)

1 50) A14cs

FOPERIGSUGS SOIMITLEUN SORE)YET S0] B STyoN

[RWRLRY 3p exjgnday: 'vusueg}

SYIIYIQISANS A "7 'S "SVEIHdINT 30 TYNOIDYN NOINN



UNICN NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
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{24} Ingresos de actividades ordinarias
Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes se desagregan
por principales productos y lineas de servicios, asi:

2025 2024
Venta de viviendas 60,764,064 76,113,680
Restaurantes 17,176,332 16,645,732
Hoteles 5.774,288 5700875
Alguileres y zonas procesadoras 4,296,757 4,273,429
Financieros 3,031,082 2,828,800
Otras operaciones 1,449,395 3,660,958

92,491,918 109023474

(26) Compromisos y contingencias

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. fue notificada de una demanda
por la suma de 8/.5,000,000, promovida por Promotor of Real Estate Development, S. A.
(PRORED) y por el sefior Harmodio Barrios Davalos, basada en supuestos dafios y perjuicios
que alegan haber sufrido como consecuencia de diversas acciones judiciales, tanto en la esfera
penal como civil, relacionadas con un presunto uso indebidc de derechos de propiedad
industrial. Dichas acciones fueron interpuestas originalmente por Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 5. A. en contra de PRORED con el fin de proteger el uso de una marca comercial.

Dentro del proceso ordinario promovido por PRORED vy el sefior Barrios Davalos, el Juzgado
Cuarto de Circuito Civil del Primer Circuito Judicial de Panama dictd la Sentencia No. 34 del 29
de diciembre de 2023, mediante fa cual condend en abstracto a Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. Tras dicha condena, los demandantes pretenden demostrar una afectacién

ascendente a B/.5,000,000.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. interpuso apelacion contra dicha sentencia. Sin
embarga, el Primer Tribunal Superior de Justicia, mediante decisién de 27 de junio de 2025
{notificada por Edictoc 25-1889 de 30 de junio de 2025 y desfijada el 7 de julio de 2025), confirmé
la condena en abstracto. Posteriormente, la Compafia interpuso y formalizé en tiempo
oportuno un recurse de casacion.

Mediante Resolucion de 29 de agosto de 2025, el Primer Tribunal Superior de Justicia concedid
el Recurso de Casacion presentado por Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S. A. y ordend
remitir el expediente a la Sala Primera de lo Civil de la Corte Suprema de Justicia, lo cual fue
notificado a las partes mediante Edicto No. 25-2647 de 2 de septiembre de 2025 y desfijado e!
9 de septiembre de 2025.

Al cierre de los presentes estados financieros, se encuentra pendiente que la Sala Primera de

lo Civii de la Corte Suprema de Justicia resueiva scbre la admisibilidad del Recurso de
Casacidn, tramite que se encuentra en curse desde el 21 de octubre de 2025.
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(26)

Medida cautelar de secuestro promovida por promotor Real Estate Developments, 5. A.
y Harmodio Barrios vs Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.

El 8 de enero de 2026, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. consigno una fianza con el fin
de solicitar la suspensién de la medida de secuestre. En consecuencia, mediante Auto No.
70/SEC.108110-2025 del 12 de enero de 2026, el Juzgado Liguidador Cuarto de Circuito de lo
Civil del Primer Circuito Judicial de Panama decretod el secuestro formal a favor de Promotor of
Real Estate Development, 3. A. (PRORED) y Harmodic Barrios Davalos, sobre la fianza de
seguro No. 04-13-65988-0, emitida el 8 de enero de 2026 por Aliado Seguros, S. A. y Chubb
Seguros Panama, 8. A., por la suma de B/.5,000,000.00, y ordend el levantamiento de la
medida cautelar previamente decretada mediante Auto No. 462/SEC.108110-2025 del 15 de

diciembre de 2025.

El'7 de enero de 2026, la Sociedad anuncié vy sustenté recurso de apelacién contra el Auto No.
70/SEC.108110-2025; sin embargo, dicho recurso permanece pendiente de admision.

La actuacion mas reciente dentro del expediente consiste en un escrito presentado por los
demandantes, mediante el cual se notifica al despacho la resolucion det 26 de diciembre de
2025 emitida por la Sala Primera de lo Civil de fa Corte Suprema de Justicia, que declard
inadmisible el recurso de casacion interpuesto por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.

Incidente de levantamiento delf secuestro dentro del expediente de medida cautelar de
secuestro seguido en contra de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.

Estado: EI 7 de enero de 2026, presentamos el incidente y a la fecha el Tribunal no ha procedido
con su admision.

Incentivos fiscales para actividades turisticas
Aigunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algunos tributos y el impuesto sobre la renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors, Lid. se fundamentan en
la Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por e! Decreto Ley 4 de 1998, par la cual se promueven las actividades turisticas
en la Republica de Panama, y por la Resolucion de Gabinete No.34 de 28 de abrii de 2004,
“por ta cual se declaran Zonas de Desarrollo Turistico de Interés Nacionai”, entre otras, ef drea
de la Calzada de Amador. Los incentivos y beneficios incluyen [as siguientes exoneraciones:
por 20 afios del pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utitice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre la renta
derivade de la actividad turistica; por 20 afios el pago del impuesto de importacién, asi como
el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan sobre los
materiales, accesorigs, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el establecimiento,
siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en cantidad

y calidad suficientes.

Inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zanas Procesadoras para la Exportacion, la cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segun Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacion. Con la aprebacion de la Ley 32 de 5 de abril de 2011, se establece un
regimen especial, integral, y simplificado para el establecimiento y operacion de Zonas Francas.
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(27) Valor razonabie de los instrumentos financieros
A conlinuacion, se muestran fos importes en libros y se revelan los valores razonables de los
activos y pasivos financieros medidos y no medidos al valor razonable, incluyendo sus niveles
en la jerarquia del valor razonable. La tabla no incluye, ni revela informacion para los activos y
pasives financieros no medidos ai valor razenable si ef importe en libros es una aproximacion
de su valor razonable,

2025
Valor en Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonable
Depdsitos a plaza fijo, incluyendo equivalentes de
gfectivo 25,190,803 0 26,158,601 0 26,159,601
Activos financieres medidos al valor
razanable
Inversiones de patrimonio al valor razonable con
camhbios en otros resultados integrales 137,625,155 0 131,258,229 6,366,926 137,625,155
Inversiones a valor razonabie con cambios en
resultados 52,438 0 47 868 34 570 82,438
163,898,396 _qQ 157 465 698 6401496 163,867 194
Pasivos financieros no medidos al valor
razonabfe
Préstamos, vaiores comerciales y bonos por
pagar 101,937,926 _ g .96.638.458 4882386 _101.520.844
2024
Valor en Libiros Valor razonahle
Total Nivel 1 Nivel 2 Hivel 3 Totat
Activos financieros no medidos al valor
razonable
Depositos a plazo fijo, incluyendo equivalentes de
efectivo 34,170,666 0 34,085,510 d 34,085 510
Activos financieros medidos al valor
razohable
Inversiones de patrimonio al valer razonable con
cambios en otros resultados integrates 109,426,907 0 103,388,672 6,038,235 109,426,807
Inverstones a valor razonable con cambios en
resultados 80,198 Q 32395 47.803 80,148
143,677,771 0 137,508,577 5,086,038 145,582,615
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Fréstamos, valores comerciales y bonos por
pagar 86,050,561 e i -89.733.081 S.809.363 _D56323 444

El valor en libros del efectivo y equivalentes de efective, las cuentas por cobrar, cuentas
por pagar, gastos acumulados por pagar y depositos recibidos de clientes se aproximan
a su vaior razonable por su naturaleza a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se mantienen acciones por la suma de B/.4,880,862
a su costo como una aproximacion de valor razonable,
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Para estas mediciones, el Grupo ha establecido un marco de control el cual incluye una
revision por parte de una unidad independiente de la Gerencia, la cual reporta
directamente a la Junta Directiva. Esta unidad independiente tiene la responsabiiidad
sobre todas las mediciones de valor razonable significativas y regularmente revisa los
datos de entrada no observables significativos y los ajustes realizados a tales
valorizaciones, por parte de los terceros y se asegura que las valoraciones hayan sido
desarrolladas conforme a los reguerimientos de las Normas Internacionales de
tnformacién Financiera. La revisién consiste en evaluar y documentar la evidencia
obtenida de estos terceros que soporten las técnicas de valoracion y el nivel de jerarquia
de valor razonable en donde se ha clasificado.

(28) Gestién de riesgos financieros
El Grupo estd expuesto a los siguientes riesgos relacicnados del uso de instrumentos

financieros:

» Riesgo de crédito
+ Riesgo de liquidez
+ Riesgo de mercado

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

(i) Marco de administracién de riesgos
La Junta Directiva es responsable de establecer y supervisar la estructura de administracion

de riesgo del Grupo.

La Junta Directiva, |a cual es responsable del desarrolle y seguimiento de las politicas de
administracion de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracién de riesgos del Grupo scn establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupe, para fijar les limites y confroles
de riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Las
poiiticas de administracion de riesgos y los sistemas son revisados regularmente para que
reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las actividades del Grupo. Ei Grupo,
a través de sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar un
ambiente de control disciplinade y constructivo en el que todos los empleados comprendan
sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo supervisa la manera en que la administracién monitorea el
cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracian de riesgo del Grupo v
revisa si el marco de administracion de riesgo es apropiado respectc a los riesgos
enfrentades por el Grupo.

(ii} Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para e! Grupo si
un ciiente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
confractuales. Este riesgo se origina principalmente de {as cuentas por cobrar a clientes y
otras cuentas por cobrar.
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La exposicion del Grupo al riesgo de crédito estad influenciada principaimente por las
caracteristicas individuales de cada cliente.

La Administracion ha establecido una politica de crédito que establece gue cada nuevo
cliente requiere un andlisis individual de solvencia antes de que el Grupo le ofrezca los
términos y condiciones de pagos y entrega de bienes. El examen del Grupo incluye
calificaciones externas, cuando estén disponibles, y en algunos casos, referencias
bancarfas. Se establecen limites de compras para cada cliente. Jo que representa el importe
maximeo abierto sin necesidad de aprobacién de la Junta de Directores; estos limites se
revisan trimestraimente. Los clientes que no cumplan con {a solvencia de referencia del
Grupo pueden realizar transacciones con €l Grupo solo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de credito de los clientes, los clientes son agrupados segin
sus caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por
mayor, lugar de venta o si el cliente es el usuario final, la antiglledad del perfii, la madurez
y la existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas del Grupo.
Los clientes que se clasifican como de "alto riesgo” se colocan en una lista de clientes
restringidos, son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras a ellos se hacen
sobre una base de prepago.

Las ventas estan sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de forma tal que en caso
de impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias para
las cuentas por cobrar comerciales ni otros saldos por cobrar.

El Grupo establece una provision para pérdidas por deterioro que representa su estimacion
de las pérdidas crediticias esperadas en relacién con las cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar. £l principal compenente de esta provision es un componente
especifico de pardida que se refiere a las expasiciones significativas de forma individual.

Las cuentas por cobrar clientes se detallan de {a siguiente manera:

2025 2024
Clientes 5,107,236 7,349,132
Hipotecas 5,169,097 4,412,515
Préstamas personales 17,065,999 14559015
27,342,332 26,320,662
Alquileres 857,266 598,962
Varias 8,603,835 5,194 559

36.803.433 32,114,183
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Las cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar y préstamos por cobrar neto,
segregados por actividad, se detallan de |a siguiente manera:

2025 202
Viviendas 2,267,160 5,951,880
Financiera 22,235,096 18,971,530
Hoteleria 276,787 244,001
Otros 2,563,289 1,153,251

27,342.332 26,320,662

Las cuentas per cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de la venta de casas enfregadas que cumplen con los requisitos establecidos
en la Nota 3 {i}, por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en la medida en que
{os bancos efectlan los desembolsos de los respectivos préstamaos hipotecarios otorgados
a sus clientes. Ademas, los saldos de préstamos por cobrar personales y hipotecarios se
registran como activos en el balance general, reflejando la cantidad pendiente de pago por
parte de los deudores.

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

2025 2024
Vigentes 22,862,271 22,983,189
Vencidas a 30 dias 3,072,861 2,150,050
Vencidas a 60 dias 187,127 215,958
Vencidas a mas de 80 dias 1,220,073 971,465
27,342,332 26,320,662
Alquileres 857,266 598,962
Varias 8,603,835 5,194,559
Menos pérdida crediticia esperada (1,719,732} {1,726.314)
Cuentas por cobrar, neto 701 30,387,869

Ef movimiento de la provision por detericro del valor relacicnada con cuentas y préstamos
par cobrar se muestra a continuacién:

2025 2024
Saldo al inicio del afio 1,726,314 1,783,932
Perdida per deterioro de deudores
camerciales 155,000 273,070
Castigos {190,216) (314,700}
Ajustes 28,634 (15,988)
Saldo al final del afio 1,718,732 1,726,314

La administracion considera adecuado el saldo de la reserva para posibles cuentas de
cobro dudoso y préstamos incobrables basada en la evaluacion de la potencialidad de
cobro de fa carfera. Esta evaluacion conlleva estimaciones importantes que son
susceptibles a cambio.
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(iti) Riesgo de liquidez

El riesgo de fiquidez es ei riesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
cumplir con las obligaciones con sus pasivos financieros que son liquidados mediante la
entrega de efectivo o de otros activos financieros. El enfoque del Grupo para el manejo de
la liquidez es el de asegurarse, tanto como sea posible, que siempre tendra suficiente
fiquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y
condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr ef riesgo de dafio a (a
reputacion del Grupo.

Administracién del riesgo de liquidez

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

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2025
Flujos de efective contractuales
importe 6 meses 7a12 Mias de un
en libros Total 0 menocs nieses afio
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 25,759,406 28,243,818 9,528,754 12,705,052 65,010.012
Bonoes por pagar, saldo bruto 76,178,521 95,522 997 7,115,530 5,070,666 83,336,801
Pasivos por arrendamientos 5,598,097 7.830247 1,056 241 942,014 5,831,892
Cuentas por pagar y otros
pasivos 18,596,008 18596009 10,083,320 8,512,689 0
126,132,031 150,193,071 27,783.845 27,230,421 85,178,805
2024
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses Ta1l2 Mas de un
en libros Total O menos meses ano
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 26,181,118 28,928,792 7,169,341 14,015,958 7.743,493
Bongs por pagar, saldo bruto 59,868,443 80,126,915 5,921,061 4,465,792 69,740,062
Pasivos por arrendamientos 5540237 5,973,372 893,615 774,626 4,305,131
Cuentas por pagar y otros
pasivos 31,773,032 31773032 12076178 18.696.854 0
12 3 146,802,111 26060195 28953230 81788686
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Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales refacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracién de riesgo y que por lo general no se ligquidan antes del
vencimiento contractual. La revelacién muestra montos de flujos de efeclivo para las
obligaciones gque se liquidan en efectivo.

{iv)Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las
tasas de interés, precios de acciones, efc. afecten los ingresos del Grupo o el valor de sus
posesiones en instrumentos financieros gue mantiene. El objetivo de la administracion del
riesgo de mercado es administrar y controfar las exposicicnes a este riesgo dentro de los
parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Los bonos por pagar estan fijados principalmente a tasas fifas, que se emiten en diversas
series y plazos para administrar el riesge de tasas de interés (véase la nota 17). Los
préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se contratan a tasas fijas (véase la
nhota 16).

(29) Dividendos
Los siguientes dividendos fueron decfarados y pagados:

025 2024
Afc terminado el 31 de diciembre:
B/.1.17 por cada accién {2024: B/.1.16) 6,424,584 6,350,387

{30) Utilidad por accidn
El caleulo de la utilidad por accion esta basade en fa utilidad neta correspondiente a los
accionistas dividida entre el nimero de acciones en circufacion durante el pericdo, calculado

como sigue:
2025 2024
Litilidad neta 10,219,005 16,081,920
Acciones en circulacion 5429 304 5467 204
Utilidad basica por accién 188 2.94
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Administrado por Banistmo Investment Corporation §. A,

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros

Por el aho terminado el 31 de diciembra de 2025
“Este documentao ha sido preparade con el conocimiento de que su contenido
sera puesta a disposicién del plblico inversionista y general,”
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Senores

Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.

(SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Informe sobre la auditoria de los estados financieros

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del

Fideicomiso de Garantia Sociedad En nuestra opinion, {os estados financieros

Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA) adjuntos presentan razonablemente, en

(el Fideicomisa), que comprenden: todos sus aspectos materiales, la situacion

financiera del Fideicomiso al 31 de diciembre

» gl estado de situacion financiera al 31 de 2025, y su desempefio financiero y sus
de diciembre de 2025: flujos de efectivo por el afo terminado en

’ esa fecha de conformidad con las politicas

contables descritas en la Nota 3 a los estados

financieros.

= el estado de ingresos y gastos, de
cambios en el patrimonio, y el estado
de flujos de efectivo por el afo
terminado en esa fecha; y

" notas a los estados financieros que
incluye informacion sobre las politicas
contables materiales.

Base de la opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas internacionales de
Auditoria (NIAs). Nuestras responsabitidades con base en esas normas se describen mas
adelante en la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los
Estados Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso de
conformidad con el Cédigo Internacional de Etica para Profesionales de la Contabilidad del
Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (inciuidas Normas
Internacionales de Independencia) (Codigo del IESBA), junto con los requerimientos de ética
que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en  la  Republica de
Panama. También hemos cumplido {as demas responsabilidades de ética de conformidad con
esos requerimientos y el Cédigo del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcicnar una base para nuestra opinion.

BOD Audit, BOO Tax v BDO Advisary sun socisdades anenimas panamenas, mismbros de 300 laternationas Limited, una compaifa imitada por garantia del Reino
Unido, y farma parta de la ied ‘ptermacional BRI de “inmas mismbros :ndepandisnta.
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Asunto de énfasis
Base de contabilidad y restriccion en el uso y distribucion

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencion a la Nota 2 a los estados financieros, la
cual describe ta base de preparacion. Los estados financieros han sido preparados para asistir
al Fideicomiso en el cumplimiento con los requerimientos de informacion financiera de {a
superintendencia de Mercado de Valores de Panama. En consecuencia, los estados financieros
podrian no ser apropiados para otro propdésito.

Responsabilidades de la administracion y de los encargados del gobierno

corporativo del Fideicomiso por los estados financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con las politicas de contabilidad descritas en la Nota 3 a
los estados financieros, y del control interno que la administracion determine que es
necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de errores materiales,
debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, la administracién es responsable de evaluar la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha, revelando, segin
corresponda, los asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando la base de
contabilidad de negocio en marcha a menos que la administracion tenga la intencion de
liquidar el Fideicomiso o cesar sus operaciones, o bien no tiene otra alternativa realista.

Los encargados del gobiernoc corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Fideicomiso.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados

financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contenga nuestra opinidén.  Seguridad razonable es un alto nivel de
aseguramiento, pero no garantiza que una auditoria llevada a cabo de conformidad con las
NiAs siempre detectara un error material cuando este exista. Los errores pueden deberse a
fraude ¢ error y son considerados materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente gue influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

i1

BLO Awdit, BEG Tax y 200 ddvisory son sociedades ancnimas panameafias, miembros de 800 nternationa. Limitea, una compafia limitada por garantia del Reian
Unide, v forma parte d2 la red internacional 2DQ de firnas miembios independiente. :
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Como parte de una auditoria de conformidad con las NIAs, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante {a auditoria. También:

*  |dentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido
a fraude o error, disenamaos y realizamos los procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material
debido a fraude es mas elevado que uno resultante de error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionalmente
erroneas, o la evasion del control interno,

*  Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con et fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

= Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por {a administracion.

= Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por parte de la administracion, de la
base de contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con
eventos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fideicomiso para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de
auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los estados financieros o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinion. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuros pueden causar que el
Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha.

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

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo del Fideicomiso en relacion
con, entre otros asuntos, el alcance planificado y el momento de reatizacion de la auditoria y
los hallazgos significativos de la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas
del control interno que identificamos durante la auditoria.

BES audit, 800 Tax y 80O Advisory son sociedades anénimas sanamedas, mizmbras da 800 inkerpational Limited . una compafia limitada por garartia del Rano
linido, y forma parte de iz red internacional 300 de firmas miembros indoperndicnte.

B a5 2l rombre da fa marca d= la meg 80360 ¢ de cada una e ias Firmas Miembro de 8DO.
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Otros requerimientos legales y reglamentarios
En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula el ejercicio de ia
profesion del Contador Plblico Autorizado en la Republica de Panama, y atendiendo
especificamente el Capitulo HI “Ejercicio de ia Profesion”, Articulo 13, declaramos io
siguiente:

« Que la direccion, ejecucién y supervisién de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en el territorio panamefio.

+ El socio de auditoria que ha elaborado este infarme de los auditores independientes es
Edgardo Lezcano.

BDO i

27 de marzo de 2026. Edgardo Lezcano
Panama, Repulbtica de Panama. C.P.A. 0029-2007

v

BOO aucit, BOD Tax y BDO sdvisary son sociedades andnitnas paramenas, mismbras 42 BOG Intamational Lim#s4, una compania mitada por garantia del Reino
Unido_ v torma parte de la rad intermnacional 300 de firmas miembires indapendients.
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Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S, A, (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation 5. A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2025
{Cifras en batboas)

Nota
Activos:

Depdsitos en bancos 4
Total de activos

Patrimonio:
Aportes del fideicomitente
Resultados acumulados
Total de patrimonio

Las notas en las pdginas 5 a 10 son parte integral de estos estados financieros.

2025 2024
5,055 5,034
5,055 5,034
4,865 4,865

190 169
5,055 5,034




Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A. (SUCASA)

Administrado por Banistmo Investment Corporation 5. A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025
{Cifras en batboas)

Ingresos por;
Intereses sabre depdsitos en bancos
Total de ingresos por intereses

Gastos de operaciones:
Gastes bancarios
Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

Las notas en las pdginas 5 a 10 son parte integral de estos estados financieros.

2025 2024
21 20
21 20
21 20




Fideicomiso de Garantfa
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado par Banistmo Investment Corporation S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2025
{Cifras en balboas)

Aportes de Resultados Tetal de
fideicomitente acumulados patrimonia
Saldo al 31 de diciembre de 2023 4,865 149 5,014
Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Excedente de ingresos sobre gastos - 20 20
Saldo al 31 de diciembre de 2024 4,865 169 5,034
Aportes al patrimonic
Retiros al patrimonio - -
Excedente de ingresos sobre gastos - 21 21
Satdo al 31 de diciembre de 2025 4,865 190 5,055

Las notas en las paginas 5 a 10 son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso de Garantia
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, {(SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation 5. A.

Estado de Flujos de Efective
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2G25%
(Cifras en balboas)

Nota
Flujos de efectivo de actividades de operacidn:
Excedente de ingresos sobre gastos
Ajustes para conciliar el excedente de ingresos scbre gastos
y el efectivo neto proviste por las actividades de operacion:
Ingresos por intereses

Efectivo generado de operaciones
intereses recibidos
Efectivo neto provisto por actividades de operacién

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Aportes del fideicomitentes

Retiros det fideicamitente
Efectivo neto usada en actividades de financiamiento

Aumento neto de efectivo y depdsitos en bancos

Efectivo y depasitos en bancos al inicio del afo
Efectivo y depdsitos en bancas al final del afo 4

Las notas en las pdginas 5 a 10 son parte integral de estos estados financieros.

4

2025 2024
21 20
(21) (23}
21 20

21 20

21 20
5,034 5,014
5,055 5,034




Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA})
Administrade por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025

{Cifras en batboas)

1.

informacién general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A. (SUCASA), (como Fideicomitente) y Banistmo
Investment Corporation 5. A., {como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso 3028,
mediante Escritura Publica No.16,815 de fecha 31 de julic de 2007, modificada mediante
Escritura Pablica No.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Publica No.3,969 del
8 de febrero de 2013, todas de (a Notaria Quinta del Circuito de Panama, con la finalidad
de garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se
lleguen a adeudar por virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta
B/.12,000,000, que se describen mas adelante, incluyendo, pero sin limitarse al Capital,
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos
judiciales que se produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

El Fideicomiso es administrade por el Fiduciario Banistmo Investment Corporation S, A.,
sociedad incorporada bajo las Leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por ta Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite
efectuar negocios de Fideicomisos de acuerdo con {a Resolucion FID No.3-93 de 26 de
octubre de 1993 y Resolucion SBP-FID-A-0052-2018 de 12 de marzo de 2018.

Mediante Resolucion SMV No.270-06 del 30 de noviembre de 2006, y modificaciones a los
términos y condiciones mediante Resoluciones CNV 65-07 del 12 de marzo de 2007 y la
Resolucion SMV 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.
{SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.12,000,000, emitidos
bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion en un solo momento no podra exceder de B/.12,000,000, emitidos en Series y
en denominaciones o multiplos de B/.1,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores registrados de los Bonos
emitidos por el Fideicomitente,

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

» Los fondos que sean depositados en las cuentas fiduciarias.

+ Los derechos reates derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis gue se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y
de los Garantes Hipotecarios y cuyo valor de mercado, segun avaluo por un valuador
aceptable al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del salde total de las
obligaciones garantizadas.

« El importe de las indemnizaciones recibidas por razon de las polizas de seguros
cedidas o endosadas a favor de Banistmo Investment Corporation S. A., por una suma
no menor al ochenta por ciento (80%) del valer de las mejoras construidas.



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation §. A.

MNotas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2025
{Cifras en balboas)

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

el Contrato de Fideicomisa.

1.1 Propésito general det Fideicomiso

Mediante el Fideicomiso se crea un patrimonio separado con los Bienes Fiduciarios, el cual
sera administrado, invertido y distribuido por el Fiduciario en los términos y sujeto a las
prioridades establecidas en este Contrato de Fideicomiso, para garantizar las siguientes

obligaciones:

{a) El pago puntual v completo al vencimiento {en la fecha acordada de vencimiento o

antes de ésta si son declaradas como vencidas anticipadamente, incluyendo sin
limitacidon por motivo de cualquier declaracion de vencimiento anticipado,
incumplimiento o cumplimiento imperfecto o tardio de cualquiera de los términos,
condiciones y acuerdos estipulados en los préstamaos, y/o los documentos de emisién,
seglin aplique, o por cualquier otra razdn) de todas y cada una de las abligaciones y
deudas, incluyendo, sin limitacion, pago de capital, intereses, intereses moratorios,
obtigaciones de reembotso, indemnizaciones, comisiones, gastos, honorarios y otras
sumas, y cualesquiera responsabilidades financieras de cuaiquier naturaleza como
quiera que fueran evidenciadas, que se adeuden bajo los préstamos, et contrato de
prestamo y/o los documentos de la emisién a las partes garantizadas conforme al
presente contrato de Fideicomiso, asi como el cabal cumptimiento de todos los
términos, condiciones, obligaciones y acuerdos contraidos o que en el futuro
contraigan el Fideicomitente y/o el Fideicomitente garante con las partes
garantizadas conforme a los préstamos y/o {os documentos de la emision (segun
aplique), ast como los derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos,
extensiones, renovaciones o reemptazos de aquellos.

(b) El pago puntual y completo por parte del Fideicomitente y/o del Fideicomitente

garante de todos los gastos y obligaciones incurridos y debidamente soportados o
aquellos que en el futuro incurra el Fiduciario, y las demas partes garantizadas, vy sus
respectivos asesores, en virtud de los préstamos y/o los documentos de la emision
(segun aplique) con el fin de conservar, mantener, defender, proteger, administrar,
custodiar, reemplazar, sustituir y adicionar bienes fiduciarios, incluyende, sin
limitacion, primas de seguros, impuestos, tasas, contribuciones, gastos razonables de
abogados, gastos notariales y de registro.



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2025
{Cifras en balboas)

El pago puntual y completo por parte del Fideicomitente y/o del Fideicomitente garante
de todos los gastos y obtigaciones incurridos ¢ que en el futuro incurra el Fiduciario y tas
demas partes garantizadas para cobrar, ya sea en forma judicial o extrajudicial las deudas
o hacer cumptir las obligaciones y compromisos a los que se refieren tos parrafos (a) y (b)
anteriores para defender los derechos de las partes garantizadas y del Fiduciario
conferidos en este contrato de Fideicomiso y en {os préstamos, y/o los documentos de la
emision (segin aplique), incluyendo sin {imitacién, los gastos razonables de evaluar,
preparar para la venta, vender, traspasar, ceder, utilizar, aprovechar o de cualquier otra
forma disponer de los bienes fiduciarios o de ejecutar los gravamenes impuestos sobre
ellos, los gastos de peritos, los gastos razonables de abogados, as costas y otros gastos
judiciales y las fianzas.

Al 31 de diciembre de 2025, la Cobertura de Garantia representa el 133% (2024: 183%) la
cual resulta de dividir el patrimonio del fideicomiso B/.15,373,590 entre el monto en
circulacion de los bonos B/.11,584, 300.

Autorizacion para la emisién de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por el Fiduciario et 27 de
marzo de 2026.

2.  Base de preparacion
2.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparades exclusivamente para cumplir
con los requerimientos de informacion financiera establecidos por la Superintendencia del

Mercado de Valores,
2.2 Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico o costo
amortizado.

2.3 Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros presentan cifras en balboas {B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el ddlar (USD) de los
Estados Unidos de América. La Repdblica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el dolar (USD) de los Estados Unidos de America es utilizado como moneda de
curso legal y funcional,



Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (SUCASA)
Administrado por Banistmo Investment Corporation §. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2025

(Cifras en balboas)

3.

Politicas contables materiales
3.1 Activos financieros

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados por el
efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos det
estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

+ Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre tos flujos de efectivo del
activo financiero, y

» Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes a la
propiedad del activo financiero.,

3.2 Derechos sobre bienes inmuebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de activos y patrimonio, por el valor
en garantia de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario, segln se indica en
Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

3.3 Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método de interés efectivo. Los ingresos por interés son incluidos como ingresos en el
estado de ingresos y gastos.

3.4 Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de ingresos y gastos cuando se incurren. Los gastos
de administracion o manejo son pagados por el Fideicomitente at Fiduciario y se calculan
con base en tarifas establecidas de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso.

3.5 Aportes recibidos al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen los flujos destinados por el Fideicomitente,
segln este lo autorice y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes
al activo neto del Fideicomiso conforme se reciben.
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3.6 Retiros de aportes al fideicomiso
Corresponden a todos tos desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad y

en cumplimiento con el respectivo contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como
retiros de aportes al patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

4, Depésitos en bancos
Los depositos en bancos se detallan a continuacion:

2025 2024
Cuentas de ahorro 5,055 5,034

Para el 2025, tas cuentas de ahorro generaron intereses con una tasa del 0.40%
(2024: 0.40%).

5. Derechos sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Garante Hipotecario,
Sanno Investor LTD. con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a
los Tenedores registrados de los Bonos y el cumplimiento de todas y cada una de las
obligaciones contraidas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones
subsistan.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, et Fiduciario mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumptimiento de la obligacion.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida al 31 de diciembre de
2025 de B/.15,368,535 (2024: B/.15,368,535) segun informes de los Avaluadores AIR
Avalilos, S. A., con fecha del 26 de junio de 2023 y 7 de julio de 2023.

Durante el periodo 2023, se cancelo gravamen hipotecario sobre la Finca No.6382
mediante escritura ptblica No.23,206 con fecha del 2 de octubre de 2023.

6. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fideicomiso, quien determinara el impuesto de
acuerdo con las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segun sea
su naturaleza.
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¢ De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses
ganados sobre depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre
la renta.

» Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fideicomiso no generd renta gravable,

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 reguta el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificod et
decreto anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985,

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervision
de los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, ta cual establece que la Superintendencia
de Bancos de Panama tendrda competencia privativa para regular y supervisar a los
Fiduciarios titulares de licencia Fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de
Fideicomiso, asi como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos.

La presente Ley deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el
Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1
del 5 de enerc de 1984.

Todas las sociedades con autorizacién de oferta publica garantizadas por el sistema de
Fideicomiso deben presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama,
trimestralmente, una certificacion del Fiduciario, en la cual constan los bienes gue
constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

8. Contingencias
Conforme al mejor conocimiento del Fiduciario, el Fideicomise no esta invelucrade en

litigios o reclamacion alguna que sea probable gue origine un efecto adversa significativo
en su situacion financiera o su desempeno financiero.
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Junta Directiva )
FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

{TP12 - 228)
{MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)
Panama, Republica de Panama

Opinidén

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2025, cambios en el patrimonio por el afio terminado
en esa fecha y las notas de los estados financieros, inciuyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacidon financiera det Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, 8.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) por el afic
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercade de Valores de Panama.

Base de la Opinidén

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra Informacion

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

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

Enfasis en el asunto

Base contable y restriccion de uso

Los estados financieros de! Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora def Caribe, S.A.
(TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) fueron efaborados de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia det Mercado de Valores de
Fanama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de informacion
Financiera (NilF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro

propésito.
Responsabhilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacidon razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de fa
Superintendencia del Mercado de Valeores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si €l objetivo por ef cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga fa intencidn de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus eperaciones, 0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacién errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir €l informe del auditor que incluye nuestra opinién.

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

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas internacionales de Auditoria {NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la

auditoria.



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
es0s riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para propercionar una
base para nuestra opinidn de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusién,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anutacion de controt internoc.

- Obtuvimos un conocimienta del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria gue sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinidn sabre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

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

- Concluimos sobre lo apropiade del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe ¢ no una incertidumbre
material reiativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre ia
capacidad del Fideicomisc para continuar come un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a reveiar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

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

Nos comunicamas con el Fiduciario en refacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importanies de la auditoria, incluyendo cualguier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con la ley 280 det 30 de diciembre de 2021, que reguia fa profesién del Centador
Puablico Autorizado en la Repliblica de Panama, declaramos lo siguiente:

s Atendiendo especificamente el Capitulo Il “Ejercicic de la Profesién”, Articulo 13, indicamos
que la direccién, gjecucion y supervision de este compromiso de auditorfa se realizo fisicamente
en el territorio nacional.

« £l socio encargade de la auditorfa que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Manuel F. Vasquez con namero de idoneidad de Contador Publico
Autorizado (C.P.A) 188-2012.

@A\@W-ﬁm

25 de marzo de 2026 anue|

Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 199-2012

. Vasquez
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z
o
B

Activo
Derechos real de hipoteca 4

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del fideicomitente

Total de patrimonio

2025 202
57,162,000 59,639,000
57,162,000 59,639,000
57,162,000 59,639,000
57,162,000 59,639,000

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afto terminado el 31 de diciembre de 2025
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Notas
Saldo al 31 de diciembre de 2023
Apocries al fideicomiso 3.3.
Retiros ai fideicomiso 3.4.
Saldo al 31 de diciembre de 2024
Retiros al fideicomiso 3.4.

Saido al 31 de diciembre de 2025

Aportes del Total de
fideicomitente patrimonio
43,868,002 43,868,002
20,955,500 20,955,500
{5,184,502) (5,184,502}
59,639,000 59,639,000
(2,477,000 (2,477 000)
57,162,000 57,162,000

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG
Trust, S.A., como Agente Fiduciario (TP12 - 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia
mediante Escritura FPublica No.31,809 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinta del
Circuito de Panama,

Ef objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de la emisidn de bonos corporativos rotativos hasta
B/.45,000,000, cuyo registro y oferta publica fuercn autorizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama mediante resolucion SMV No.277-12 de 14 de agosto de 2012,
y reseiucion Ne.404-12 de 05 de diciembre de 2012.

El Fiduciario es MMG Trust, S.A. (*Agente Fiduciaric”) es una scciedad anénima crganizada y
de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer el negocio
fiduciario en ¢ desde ta Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria No.11-98 de 16
de septiembre de 1998, y Resolucion SBP-FID-A-0044-2018 de 29 de enero de 2018.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 det 5 de enero de
1984, y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Les bienes det Fideicomiso de garantia estan compuestos por;
+ Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo. (Ver Nota No.4).

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capitat de los Bonos emitidos v en

circulacion. (Ver Nota No.4).

+ Cesion de las pdiizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor det
Fiduciaria.

El total del Patrimonio dei Fideicomiso es de B/.57,162,000 (2024: B/.59,639,000) de los cuales
la suma de B/.57,162,000 (2024: B/.59,639,000} estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.4.



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

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2025, la Cobertura de Garantia representa el 133% (2024: 185%) la cual
resulta de dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo
insolute a capital de los Bonos emitides y en circulacion.

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

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo de! Mar,
P.H. MMG Tower, Pisc 24, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

2. Bases para la preparacidon de los estados financieros

2.1,

2.2

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (TP12 - 228) (MMG Trust, S.A., como Agente Fiduciario) fueron preparados sobre |a
base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional del
Fideicomiso y la unidad monetaria de la Reptiblica de Panama4, la cual esta a la par y es de
libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Reptblica de Panama
no emite papel moneda propio y en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de
América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contabies

3.1,

3.2,

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicemiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro del
estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segtn se
indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.
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3.3. Aportes al Fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depésito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio
de ios Fideicomisos conforme se reciben.

3.4. Retiros al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar [a administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, el cual se
reconoce coma retiros al Patrimonic del Fideicomiso conforme se desembolsan.

4, Derecho real de hipoteca

Los Derechos Hipotecarios y Anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a favor
del Fiduciario MMG Trust, S A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del Garante
Hipotecario: (Desarrollos Castilla, S.A.), por un vaior de B/.28,266,000. Mediante Escritura
Pudblica No.5,651 del 18 de mayo de 2021, adicionando la Escritura Publica No.6,248, del 31 de
mayo de 2021, la Fideicomitente aumenté el monto de la primera hipoteca y anticresis a
$29,023,280 y mediante Escritura Plblica No.10,173 del 6 de octubre de 2023, se aumenta el
monto de la Primera Hipoteca y Anticresis de $29,023,280, a $45,000,000.

2025 2024
Derechos real de hipoteca 57,162,000 59,639,000

Los bienes inmuebies en garantia tienen un valor de mercado de B/.57,162,000 (2024:
B/.58,639,000) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avaitos, S.A de fechas marzo, julio y
agosta de 2023, junio y julio de 2024. (2024: segln informes de los Avaluadores A.lLR. Avallos,
S.A y Avaistmo de fechas marzo y julio de 2023, junio y julic de 2024 y abril de 2021).

5. impuesto sobre la renta

» E| Decreto Ejecutive No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicamisos constituides conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales segun sea su
naturaleza.

» De acuerdo a la legislacion fiscai vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depositos en bancos locales, estan exentos dei pago del impuesto sobre la renta.

e Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fideicomiso no generd renta gravable.
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6. Marco reqgulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintiendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de ia Ley 1 del 5 de enero de 1984,

7. Aprobacidon de estados financieros

Los estados financieres por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025, fueron aprobados por
el Comité de la Fiduciaria el 25 de marzo de 2026.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(TP11 - 189)

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

Panama, Repoiblica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A., como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2025, cambios en el patrimonic y las notas de los
estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas,

En nuestra opinién, los estados financieros gque se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera det Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A., como Agente Fiduciaric), por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacian financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinion

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Ofra Informacién

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

No hemos auditado la otra informacion y nc expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccién de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora deil Caribe, S.A.
{TP11 - 169) (MMG Trust, S.A., como Agente Fiduciario), fueron elaborados de conformidad con
los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIiF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro
propdsito.

Responsabilidades del Fiduciario scbre los Estados Financieros

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

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por ef cual se constituyd ef Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originaimente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga !a intencidén de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemaos un escepticismo profesional durante toda la

auditoria.



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
es0s riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcianar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusién,
falsificacidén, cmisiones intencionales, distorsion, o la anufacion de control interno.

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

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

- Concluimos sobre lo apropiade del uso por parte de la administracion de la base contable de
negocio en marchay, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre materiai
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad del
Fideicomiso para centinuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemacs ia atencion en nuestro informe del auditor
sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacion a
revelar es insuficiente o no, para modificar nuestra opinién.

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

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

Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la fey 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del Contador
Publice Auterizado en la Republica de Panama, declaramos {o siguiente:

+ Atendiendo especificamente el Capitulo Il “Ejercicic de ta Profesion”, Articulo 13, indicamos
que la direccién, ejecucion y supervisién de este compromiso de auditoria se realizé fisicamente
en el territorio nacional.

» El socic encargade de la auditeria que ha elaborado este informe de los auditores
independienies es Manuei F. Vasquez con numero de idoneidad de Contador Publico
Autorizado (C.P.A)) 199-2012.

%@W{M

25 de marzo de 2026 Manuel F. Vasquez

Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 199-2012




FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)

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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

Activo:
Deracho real de hipoteca

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del fideicomitente

Total de patrimonio

2025 2024
26,047 960 25,872,350
26,047,960 25,872,350
26,047,960 25,872,350
26,047,960 25,872,350

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
{MMG Trust, 3.A., como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2025
(Cifras en batbosas}

Aportes del Total de
Notas fideicomitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2023 24,764,000 24,764,000
Aportes al fideicomiso 14, 1,108,350 1,108,350
Saldo al 31 de diciembre de 2024 25,872,350 25,872,350
Aportes al fideicomiso 3.3 173,610 175,610
Saldo al 31 de diciembre de 2025 26,047,960 26,047,960

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S A. {TP11 - 169)
{MMG Trust, S.A. come Agente Fidugiario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado ef 31 de diciembre de 2025
(Cifras en baiboas)

1. Informacién general

Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S.A,, {en adelante, el “Fideicomitente Emisor”) y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP11 — 169), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Publica No.26,571 de 14 de diciembre de 2010 y Escritura Pablica No.27,234 de 21
de diciembre de 2010 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con {os bienes gue mantienen, el cumplimiente
de las obligaciones adguiridas par parte de! Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de la emision de bonos corporativos rotativos de hasta
B/.20,000,000, cuyo registro y oferta publica fue autorizada por ia Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resolucion CNV No.495-10 de 26 de noviembre de 2010,

El Fiduciario es MMG Trust, S.A., ("Agente Fiduciario”) es una sociedad anénima organizada y
de conformidad con las leyes de la Repubiica de Panamad, autorizada para ejercer el negocic
Fiduciario en ¢ desde la Republica de Panama mediante Resolucion Fiduciaria No.11-98 de 16
de septiembre de 1998, y resolucidon SBP-FID-A-0044-2018 del 29 de enero de 2018.

El negocio de Fideicomiso en Panama esta regulado mediante {a ley No.1 del 5 de enero de
1984 y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de ia
Superintendencia de Bancos de Panama,

Los bienes del Fideicomiso de garantia estan compuestos por:

* |osderechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
Hipotecario y cuyo valor de mercado, segun avalueo per un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capita! de los Bonos emitidos y en

circiacion. (Ver Nota No.4),

+« Cesion de las pdélizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

Ef total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.26,047,960 (2024: B/.25,872,350) de los cuales
la suma de B/.26,047 960 (2024: B/.25,872,350) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detaliados en fa Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2025, la Cobertura de Garantia representa el 133% (2024: 159%), la cual
resulta de dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomisc estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
PH MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
{(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
FPar el afio terminado el 31 de diciembre de 2025
{Cifras en balboas)

2.

Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1,

2.2

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Scociedad Urbanizadora det Caribe,
S.A. (TP11-169) (MMG Trust, S.A., como Agente Fiduciario), fueron preparados sobre
la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacién

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

Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2

3.3.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contabies que son evaluados de manera centinua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y ias expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones
contables significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacién financiera de acuerdo a las politicas contables de la Fiduciaria,
por el mento o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
segun indica en ta Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis,

Aportes al Fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depdsito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al
patrimaonio del Fideicomiso conforme se reciben.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Par el afic terminade el 31 de diciembre de 2025
{Cifras en balboas)

3.4. Retiros al Fideicomiso

Corresponden a todos ios desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, los
cuales se reconocen como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se

desembolsan.

4. Derecho real de hipoteca

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente yfo del
Garante Hipotecario (Caribbean Franchise Development Corp.), por un valor de
B/.18,984,000.

Los bienes inmuebies en garantia tienen un valor de mercado de B/.26,047,960 (2024
B/.25,872,350) segdn informes de los Avaluadores A.LR. Avalios, S.A. con fechas de

noviembre, julio y junio 2024 (2024: segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avallos, S.A.
con fechas de noviembre, julio y junio 2024 y diciembre 2021).

2025 2024

Derecho real de hipcteca 26,047 960 25 872,350

5. Impuesto schre la renta

« El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes el Fideicomiso canstituido conforme a Ja Ley que generan rentas
gravables. El Fideicomiso censtituido de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales segun sea su naturaleza.

» De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de fos intereses ganados
sobre depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

= Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fideicomiso no generd renta gravable,



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

6.

Marco regulatorio

Laley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.18 del 3 de octubre de 1884, Pasteriormente, se modificéd el decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema del Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, {rimestralmente, una certificacion
del Fiduciario, en la cual constan los bienes gue constituyen e! patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superiniendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
derega los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto gjecutivo 18
del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articutos de ia Ley 1 del 5 de enero de 1984,

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025, fueron aprobados
por el Comite de la Fiduciaria el 25 de marzo de 2026.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(FID-028)

(MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

Panama, Republica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia MMG BANK CORPORATION
(FID-028) {(MMG Bank Corporation, como Agente Fiduciario), que comprenden el estade de
situacién financiera al 31 de diciembre de 2025, cambigs en el patrimonio, flujos de efectivo por el
afio terminado en esa fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las
politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
tedos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia MMG BANK
CORPORATION (FiD-028) (MMG Bank Corporation, comoe Agente Fiduciario), por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercada de Valores de Panama.

Base de [a Opinién

Hemos efectuado nuesira auditeria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(N1A}. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Cédigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas [nternacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Repuiblica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabitidades de ética de conformidad cen esos requerimientos y con et Cédigo de
Etica del IESBA.

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

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntes claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segin nuestro juicio profesionai, han
sido los mas significatives en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no exisien asuntos claves de la auditoria gue se deban comunicar en

nuestra informe.



Otra Informacion

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

No hemos auditado ia otra informacion y no expresamos una opinidn o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccion de uso

lLos estados financieros del Fideicomiso de Garantia MMG BANK CORPORATION (FID-028)
(MMG Bank Corporation, como Agente Fiduciario), fueron efaborados de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con fas Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro
propdsito.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

En la preparacion de los estados financieres, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun correspoende, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el confrato, afectando la
condicion de negocic en marcha, porque se tenga la intencidn de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, 0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros abjetivos son obtener una seguridad razonabie sobre si los estados financieres en su
conjunto estan libres de representacion errdnea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

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

Comao parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante foda la
auditoria.



Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
es0s riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinign de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resuitante de un error, ya gue el fraude involucra colusién,
falsificacion, omisicnes intencionales, distorsion, o la anulacion de control interno.

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

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

- Concluimos sobre o apropiado del uso por parte de fa administracién de la base contable de
negocio en marcha y, con base a ta evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre material
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre ta capacidad del
Fideicomiso para centinuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe del auditor
sobre la informacidn a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacion a
revelar es insuficiente o no, para modificar nuestra opinion.

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

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

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con la iey 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula fa profesion del Contador
Publico Auterizado en fa Republica de Panamad, declaramos lo siguiente:

s Atendiendo especificamente el Capitulo Iif “Ejercicio de la Profesién”, Articulo 13, indicamos
que la direccién, gjecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realizé fisicamente
en el territorio nacional.

» El sccio encargado de la auditeria que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Manuel F. Vasquez con nimero de idoneidad de Contador Publico
Autorizado (C.P.A) 198-2012.

25 de marze de 2026 anuel F, Vasquez

Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 199-2012




FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION (FID-028)
(MMG Bank Corperation, come Agente Fiduciario)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

Nota 2025
Activo:
Depdsite en banco 4 1,000
Total de activo 1,000
Patrimonio:
Aportes del fideicomitente 1,000
Total de patrimonio 1,000

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION (FID-028)
{MMG Bank Corporation, coma Agente Fiduciaria)

Estado de Cambios en el Patrimonio
For el periode del 18 de junio al 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

Aportes del Total de
Nota fideicomitente patrimonio
Aportes al fideicomiso 3.3 1,000 1,000
Salde al 31 de diciembre de 2025 1,000 1,000

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION (FiD-028)
{(MMG Bank Corporation, como Agente Fiduciario)

Estado de Flujos de Efeclivo
Por el periodo del 18 de junio al 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aporte al fideicomiso

Flujes de efectivo de las actividades
de financiamiento

Movimiento neto de efectivo
Efectivo al inicio dei ano

Efectivo al final del afo

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION (FID-028)
{MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Par el periodo del 18 de junio al 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balbcas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora deil Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”) y MMG Bank
Corporation, como Agente Fiduciario (FID-028), constituyeron el Fideicomiso lirevocable de
Garantia mediante Contrato de Fideicomiso autenticado ante ia Notaria Novena del Circuito de
Panama el 26 de junio de 2025.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de la emision de benos corporativos rotativos por un valor nominal
en conjunto de hasta B/.60,000,00C, en denominaciones de B/.1,800 o multiplos enteros de
dicha denominacion, en forma nominativa, cuyo registro y oferta pdblica fue autorizada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante Resalucion SMVY-214-25 de 18
de junio de 2025.

El Fiduciario del Fideicomiso es MMG Bank Corporation (“Agente Fiduciario”) es una sociedad
anénima Incorporada en Panama y esta autorizada para dedicarse a la administracion de
fideicomisos en o desde la Republica de Panama de acuerdo con la Resolucion Fiduciaria
No.SBP-FID.0009-2013 de 14 de junio de 2013.

El negocio de Fideicomiso en Panamd esta regultado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984 y la Ley No.21 dei 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia estan compuestos por:

* Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias. (Ver Nota No. 4).

* Losderechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituya a favor
del Fiduciario, sobre ciertes bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente, cuyo valor de
mercado segun avaluo por un avaluador aceptable al Fiduciaric debera cubrir al menos el
125% def saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion. En caso de que la
garantia esté compuesta Unicamente por efectivo, ta cobertura requerida sera del 100% del
saldo insoluto.

« CestOn irrevocable de las pdlizas de seguro de los bienes inmuebles hipotecados a favor
def Fiduciaric, con una cobertura minima de! 80% del valor de las mejoras de dichos

inmuebies.

* Cartas de Crédito Stand-By emitidas por una Institucion Financiera Aceptabie, irrevocables
e incondicionales, pagaderas a simple requerimiento del Fiduciario, en caso de ser
requeridas para mantener la Cobertura.

El total del Patrimonio de! Fideicomiso al 31 de diciembre de 2025 es de B/.1,000.00,
conformado integramente por la contribucién inicial en efectivo depositada en la Cuenta
Fiduciaria al momento de la constitucion del Fideicomiso. (Ver Nota No. 4).



FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION {FiD-028)
(MMG Bank Corporation comg Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Par el periodo del 18 de junio al 31 de diciembre de 2025
{Cifras en baiboas)

2.

Al 31 de diciembre de 2025, el Fideicomiso se encuentra en etapa de constifucion y no registra
series de bonos emitidas ni en circulacion, por lo que las garantias descritas anteriormente agn
no han sido constituidas y no aplica el calculo de Cobertura de Garantia para este periodo.

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

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo de! Mar,
PH MMG Tower, Piso 22, Ciudad de Panama Republica de Panama.

Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1,

2.2

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia MMG BANK CORPORATION (FiD-
028) (MMG Bank Corporation, como Agente Fiduciario), fueron preparades sobre la
base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en baiboas (B/.), que es la moneda funcional
det Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a ia par
y es de libre cambic con el délar (US$) de los Estados Unides de América. La Republica
de Papama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Esiados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluiados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expeciativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2025, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Cereche real de hipoteca
Ei derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la Fiduciaria,

por el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
segun indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION (FID-028)
(MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el periodo del 18 de junio al 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

3.3. Aportes al Fideicomiso

Todos los derechos cedidos, fos cuales incluyen depdsito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicics conexos, son reconocidos como aportes af
patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben.

3.4. Retiros ai Fideicomiso
Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrate del Fideicomiso, los

cuales se reconocen como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se
desembolsan,

4. Depdsito en banco

Al 31 de diciembre de 2025, el depésito en bance se compone de lo siguiente:

2025

Depdsito en banco 1,000

5. Impuesto sobre la renta

« El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articuto 81 que se
consideran contribuyentes el Fideicomiso constituido conforme a la Ley que generan rentas
gravables. El Fideicomiso constituido de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera confribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturaies segun sea su naturaleza.

+ De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
scbre depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

» Al 31 de diciembre de 2025, el Fideicomiso no genero renta gravable,



FIDEICOMISO DE GARANTIA MMG BANK CORPORATION (FID-028)
(MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por ei periodo del 18 de junio al 31 de diciembre de 2025
(Cifras en balboas)

6.

Marco regulatorio

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

La Ley 21 def 10 de mayo de 2017, establece las normas para !a regulacion y supervisién de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece gue la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a ios Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de! Fideicomiso. La presente Ley
deroga los articuios 36 y 37 de ia Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto gjecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articules de la Ley T del 5 de enero de 1984.

Aprebacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025, fueron aprobados
por el Comité de fa Fiduciaria el 25 de marzo de 2026.
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En la Ciudad de Panama, Capital de |a Repubfica y Cabecera dei Circuito Notarial del misrno nombre, aﬁ;

H1os veinte (20} dias del mes de febrero de dos mil veintiséis {2028).----Ante mi SOUHAIL MUSBAH

HALWANY CIGARRUISTA, Notario Publica Duodécimo Del Circuito De Panama, con cédula de 3
TEiuruermdad personal nimero ocho- setecientos veintidés-das mil ciento veinticince (8-722-2125).— ’:
t.-Comparecieron personalmente; GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN, varon, panamefio, mayor de:E

©edad, casado, Ingeniera, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal numero ocha —

doscientos treinta y dos — trescientos ochenta y cinco (8-232-385).

;ngIEGD ENRIQUE QUIMANO DURAN, varon, panamefio, mayor de edad, casado, gjecutivo, vesino def'

;;esta ciudad, con cedula de identidad personal nimero ocho-setecientos cincuenta y tres-dos milé

descientos satenta y cuatro (8-753-2274},

FRANCISCO JOSE LINARES FERRER, varon, panamerio, mayor de edad, casado , abogado, vecincéf
de esta ciudad, con cedula de identidad personal nimero ocho- trescientos treinta v dos- ciento treinta -
?_3seis (8-332-136), en sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero v Secretario.é
?1: respectivamente de UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. {UNESA), sociedad andnima inscrita ai
la ficha veintiocho mil setecfentos cinco (28.703), rollo mil cuatrocientos treinta y nueve (1439), imagen;
veinticingo (25} de la Seccidn de Micropeliculas (Mercantil) dei Registro Publico, todos con residencia en
la Ciudad de Panama, Distrito de Panama, Provincia de Panama, personas @ quienes conozeo y a fin de
dar cumplimienta a las disposfciones contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos (7-02) de catorce (14) de‘i
ii actubre de dos mil dos (2002} de la Comisian Nacional de Valores de |a RepUblica de Panama, por es*.ef

medlo dejan constancia bajo la gravedad del juramento de o’ siguiente;— a.) Que cada uno de Ios;
f|rmanles ha revisado el Estado financiero anual correspondiente al periodo del primera (1) de Enero al:
treinta y une (31) de Diciembre de dos mil veinticinco (2025). ~-b.) Que los juicios. fas estados ﬁnancieros:;
no contiener informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importandia. ni omiten informacion
gésobre héchos de importancia que deban ser divuigados en virtud del Decreto Ley uno (1) de m:l
E-Enr::\,fet:ieﬂtos noventa y nueve (1929) y sus reglamentos, o gque deban ser divulgados para que ias!;
..declaracéones hechas en diche informe no sean tendenciosas o engariosas a |z fuz de las circunstancias:'é

s en las que fueran hechas -- ¢.} Que a sus juicios fos estados financieros anuales y cualguier otra |

DECLARACION JURADA mmman |



<informacion financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos susij'

;gaspectos fa condicion financiera y los resultados de las operaciones de Unien Nacional de ;

“Empresas, S.A. (UNESBA) v subsidiarias para el periodo correspondiente del Primero (1) de__"

f'enero de dos mil veinticinco (2025) al treinta v uno (31) de diciembre de dos mil veinticinco
2_{2025) -~d.) Que los firmantes:---d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de -

:.??controres infernos en la empresa,—--d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno gue !

'ifgar'anticen que toda la informacion de importancia sobre Unian Nacional de Empresas, S.A.

-{UNESA} v sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de sy conocimiento, particularmente |

“durante el periodo en el gue los reportes han sido preparados- d.3 Han evaluado Ia'_;

_efectividad de los controles internos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y

subsidiarias dentro de los noventa (90) dias previos a la emisidn de los estados ﬁnancieros.--:i

04 Han presentado en los estados financieros sus conclusiones sabre la efectividad de los "

“controles internos con base en las evaluaciones efactuadas a esa fecha.- e.) Que cada uno de ¢

los firmantes ha revelado a los auditores de Union Nadiona! de Empresas, SA. (UNESA) y

' subsrdaanas lo siguiente;----¢.1 Tadas las deficiencias significativas que surjan en el marco del _

-disefic y operacién de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad

~de Unidn Nacional Empresas, S.A (UNESA), y subsidiarias para procesar y rteporar.

.Informacidn financiera, & indicado a los auditores cualguier debilidad existente en los controles -

Jintemos.— e 2 Cualguier fraude. de importancia o no, que involucre a la administracion u otros

. empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de Unién

EgNacionai de Empresas, S.A. (UNESA)} vy subsidiarias.-—-f.) Que cada uno de los firmantes ha

“revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en los controles.

_intermes de Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) v subsidiarias, o cualesquiera otros-_';

;ifactores que puedan afectar en forma importante tales cantroles con posterioridad a fa fecha de

~evaluacion, incluyendo la formulacion de acciones correctivas  con respecto a deficiencias o .

. debilidades de importancia dentro de |3 empresa.—Esta declaracion la hacemos para ser

.presentada ante la Superintendencia del Mercado De Valores - Leida como le fue al -

| Compareciente ja misma en presencia de los testigos, LEYDY [OIDSA CASTILLO PENALBA, .

m ujer, panamefia, mayor de edad casada, con cédula de identidad personal nimero nueve ~

_setecientos catorce — dos mil veintiocho {9-714-2028) y YORLEN! PAMELA AIZPURUA

Y.P



f_iGUTIERREZ, muljer, panamefa, mayor de edad, soltera, con cédula de identidad personal.:

Znimere ocho -novecisntos veintitrés- mil seiscientos sessnta y siete (8-923-1667), vecinas dei

; esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo la encontraron’

;%:que doy fe.

-
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DIEGENRIQUE QUIJANO DURAN

~ Tetorero
4

JOSE LINARES FERRER
Sacretario

s
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5 PERALBA YORLENI PAMELARIHHR A cUTIERREZ
] L
.f"_’r e
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f':ii:": ’f’
SOUHAIL MUSBAH HAFWANY CIGARRUISTA
Notaria Puablico Duoqécirﬁo Det Circuito De Panama

Lconforme, le imparieron su aprobacion y la firman todos para constancia por ante mi el notana |
i :



FitchRati
Guillermo E. Quijano Duran
Presidente de la Junta Directiva
Union Nacional de Empresas, S.A.
Edificio SUCASA

Calle 50 y Via Espafia

Apartado Postal 0823-05416
Panama, Republica de Panama

27 de marzo de 2026

Estimado Guillermo,

Referencia: Verificaciéon de Calificacion para Union Nacional de Empresas, S.A. y
Scciedad Urbanizadora Del Caribe, S.A.

Esta carta se presenta en respuesta a una solicitud para que Fitch (ver definicién abajo) verifique
las calificaciones de Union Nacicnal de Empresas, S.A. y Sociedad Urbanizadora Del Caribe,
S.A.. Al dia de hoy, Fitch verifica que la calificacion nacional de largo plaze para Union Nacional
de Empresas, S.A. es 'A-(pan)’. La Perspectiva de la calificacion de targo plazo es Estable. Fitch
verifica que las calificaciones de Sociedad Urbanizadora det Caribe, S.A. (Sucasa) son
calificacion nacional de largo plazo de ‘A-(pan)’ con Perspectiva Estable, calificacién de ‘A{pany
a los Programas de Bonos Corporativos, y calificacion de corto plazo de ‘Fi{pan) a los
Programas Rotativos de Valores Comerciales Negociables (VCN). Estas calificaciones estan
enumeradas y actualizadas en el sitic de internet publico de Fitch bajo
https:/Awww. fitchratings.com/.

En la emision y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion concreta
que recibe de emisores y garantes y de otras fuentes que Fitch considera confiables. Fitch lleva
a cabo una investigacion razanable de la informacion concreta en la que se basa siguiendo su
metodologia de calificacion y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes estén disponibles para un titulo determinado
¢ en una jurisdicecion determinada.

La forma de investigacion concreta de Fitch y el alcance de ia verificacion de terceros obtenida
variara dependiendo de la naturateza dei titulo calificado y su emisor, los requisitos y practicas
de ia jurisdiccion en que se ofrece y se vende el titulo calificado y/o en que se ubica el emisor, la
disponibilidad y ta naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion
del emisor y a sus asesores, la disponibilidad de verificaciones de terceros preexistentes, tafes
como informes de auditoria, cartas de procedimientos acordados {agreed-upon procedures
letters), tasaciones, informes actuariales, informes de ingenieria, opiniones legales y otros
informes proporcionados por terceras partes, la disponibilidad de fuentes de verificacién de

Pagina 1 of 4
Fitch Centroamerica, S.A.
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FitchRatings

terceros independientes y competentes con respecto al titulo en particular o en fa jurisdiccién
particuiar del emisor, asi como muchos otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacidn factual
exhaustiva ni cualquier verificacion por parte de terceros puede garantizar que toda la
informacién en la que Fitch se basa con respecto a una calificacién sera precisa y completa. En
uitima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que
proporcionan a Fitch y al mercado al ofrecer documentos y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, Fitch debe basarse en ef trabajo de expertos, incluyendo auditores independientes
con respecto a estados financieros y abogados con respecto a asuntos legales y fiscales.
Ademas, tas calificaciones son inherentemente prospectivas e incorporanfincluyen suposiciones
y predicciones sobre eventos fuluros gue por su naturaleza no pueden ser verificadas como
hechos. Como resultado, a pesar de cualquier verificacién de hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no estaban previstas en el
momento en gue una calificacion fue emitida o ratificada.

Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologias de calificacién y actualiza
periddicamente las descripciones en su sitio de internet de sus criterios y metodologias para
titulos de un tipo determinado. Los criterios y metodologias utilizados para determinar una accion
de caliticacidén son los vigentes en el momento en gue ta accién de calificacién es llevada a cabo;
para las calificaciones pubiicas, es la fecha del comentario de accién de calificacién relacionado.
Cada comentario de accion de calificacion proporciona informacion sobre los criterios y la
metodologia utilizados para llegar a la calificacion indicada, que puede diferir de los criterios y
metodologia generales para el tipo de titulo aplicable que son publicados en el sitio de internet
en un momento determinada. Por esta razon, usted siempre debe consultar el comentario de
accion de calificacion aplicable para obtener fa informacién mas precisa sobre la base de
cualquier calificacion pulblica en particular.

Las calificaciones se basan en criterios y metodologias establecidos que son continuamente
evaluados y actualizados por Fitch. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo
colectivo de Fitch, por lo que nringln individuo o grupo de individuos es responsable Unico de una
calificacién. Todos los informes de Fitch tienen autoria compartida. Los individuos que son
identificados en los informes de Fitch estuvieron involucrados en el mismo, pero no son
responsables individualmente por las opiniones emitidas en el mismo. Los individuos son
unicamente mencicnados para fines de contacto.

Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia directa o indirecta, para usted o
cualquier otra persona, para comprar, vender, hacer o mantener una inversién, préstamo, tituio
o llevar a cabo cualquier estrategia de inversion con respecto a cualquier inversion, préstamo,
titulo o cualquier emisor. Las calificaciones no comentan sobre la idoneidad del precio de
mercado, la conveniencia de una inversién, préstamo o titulo determinado para un inversionista
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en particular (incluyendo, sin limitacion alguna, cualquier tratamiento contable y/o regulatorio), la
naturaleza tributaria de exencién de impuestos ¢ la condicién de ser sujeto de impuestos de los
pagos efectuados en relacidén con cualquier inversion, préstamo o titulo. Fitch no es su asesor ni
le esta proporcionando a usted, ni a ninguna otra parte, asesoria financiera ni cualquier otro tipo
de servicic legal, de auditoria, contable, de valoracién de valuacion o actuarial. Las calificaciones
no deberan considerarse como un reemplazo de dicha asesoria o servicios,

Esta verificacion de la(s) calificacién({es) descrita arriba por Fitch no constituye su autorizacion
para usar su nombre como experto en relacion con cualquier declaracion de registro u otros
tramites bajo las leyes de valores de Estados Unidos u Reino Unido, u otfras leyes importantes.
Fitch no autoriza la inclusion de sus calificaciones ni de sus verificaciones de cafificaciones en
ningin documento de oferta en ninguna instancia en donde las leyes de valores de Estados
Unidos o Gran Bretaria, u otras leyes importantes requieran dicha autorizacién. Fitch no otorga
su consentimiento para la inclusidn de cualquier carta escrita comunicando la acciéon de
calificacion en cualquier documento de oferta. Usted entiende que Fitch no ha consentido, ni
consentira, ser nembrado como un “experto” en relacian con cualquier declaracion de inscripgion
u otros registros bajo la ley de valores de los Estados Unidos, el Reino Unide o cualguier ctra ley
de valores relevante, incluyendo pero no limitado a la Seccion 7 de |a Ley de Valores de 1993 de
los Estados Unidos (U.S. Securities Act of 1893). Fitch no es un “estructurador” o “vendedor” de
acuerdo a la definicion de dichos términos bajo la ley de valores aplicable u otra normativa,
reglamento o recomendacion regulatoria, incluyendo sin limitacion las Secciones 11y 12(a)(2)
de la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1993, ni ha realizado las funciones o tareas
asociadas a un "estructurador" o "vendedor" en virtud de este compromiso.

Ninguna parte de esta carta tiene come intencién ¢ debe ser interpretada como ta creacién de
una relacion fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier usuario de las
calificaciones.

Fitch monitorea las calificaciones de valores de forma periddica. Fitch espera que el emisor y
otras partes le proporcionen puntualmente toda la informaciéon que puede ser material para las
calificacion{es) de manera que las mismas sigan siendo apropiadas. Las calificaciones pueden
ser aumentadas, disminuidas, retiradas o colocadas en cbservacion de calificacion debido a
cambios, adiciones, exactitud o insuficiencia de informacidn o por cualquier otro motivo que Fitch
considere suficiente.

En esta carta, “Fitch” significa Fitch Centroameérica, S.A., y cualquier sucesor en interés de dicha
entidad.

Las calificaciones publicas seran validas y efectivas solo con la publicacién de las calificaciones
en el sitio web de Fitch.
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Si podemos brindarle cualquier ayuda adicional, por favor comuniquese Oscar Alvarez, Analista
Senior al +52 81 4161 7090.

Atentamente,

Fitch Centroamérica, S.A.
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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma las Calificaciones de Unesa y Sucasa en ‘A-(pan)’;
Perspectiva Estable

Central America Panama Fri 15 Novy, 2024-5:02PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 15 Nov 2024: Fitch Ratings ratifico tas calificaciones nacionales
de largo plazo de Unién Nacional de Empresas S.A. (Unesa) y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe S.A. (Sucasa) en ‘A-{pan)’, asi como |a calificacién nacional de corto
plazo de Sucasa en ‘F1(pan). Al mismo tiempo, afirmd las calificaciones de los Programas de
Bonos Corporativos en ‘Alpan)’, y la calificacién de corto plazo de ‘F1{pan)’ a los Programas
Rotativos de Valores Comerciales Negociables (VCN). La Perspectiva de las calificaciones

de largo plazo es Estable,

Las calificaciones reflejan la posicion sdlida de mercado en el sector de construccion y venta
de viviendas, un segmento conocido por su alta ciclicidad, Esta caracteristica se ve
parcialmente mitigada por la diversificacién de ingresos, ya que Unesa opera en otros
sectores que contribuyen aproximadamente con 30% del EBITDA de! grupo. Ademnis, las
calificaciones incorporan la expectativa de Fitch de que la compafifa mantendra un
apalancamiento enun rango de entre 4 veces {x} y éx, junto con un nivel de liquidez sélido.
Finalmente, se espera que la comparitia mantenga margenes EBITDA superiores a 14% y que
el flujo de fondos libre (FFL) sea neutral o negativo durante el horizonte de calificacion.

Las calificaciones de Sucasa incorporan el vinculo fuerte existente con su sociedad
controladora, Unesa. Por su parte, las calificaciones de los Programas de Bonos
Corporativos consideran las hipotecas cedidas a fideicomisos que garantizan los titulos,
cuyo valor debe ser equivalente a por lo menos 125% del saldo de capital de los bonos

emitidos y en circulacioén,

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicion de Mercado Fuerte y Diversificacion: A través de sus subsidiarias, Unesa ha
mantenido una posicién de mercado fuerte durante los Gltimos cinco anos. Su
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diversificacion de ingresos por unidad de negocio y segmento de venta le permite mitigar
ciclos adversos en la industria de vivienda, que representa 75% de sus ingresos. Unesa
opera en los sectores de restaurantes, hoteles, bienes raices (comercial e industrial) y
financiero, los cuales contribuyen con aproximadamente 25% de los ingresos. Ademas, la
empresa diversifica sus ventas de viviendas en dos segmentos principales {(bajo y media},
con rangos de precio que van de USD50,000 a USD 180,000, lo que facilita su adaptacién a

los cambios en la industria,

Expectativa de Apalancamiento Estable: A los tltimos 12 meses (UDM] al 30 de junio de
2024 el apalancamiento del grupo, medido como deuda a EBITDA, fue de 3.5x (2023: 7.7x),
un nivel sélido para su calificacian. La mejora en el apalancamiento se debe principalmente
a mayores margenes operativos durante la segunda mitad de 2023, como resultado de una
mejora en el maneja de costos. Fitch estima que el apalancamiento de la compafiia se
mantendrd en un rango acorde con la calificacidn entre 4x y 6x, derivado principalmente de

una estabilizacién de margenes operativos hacia adelante.

Flujo de Fondos Libre de Neutral a Negativo: Fitch espera gue el grupo mantenga una
generacién neutral a negativa de FFL para los préximos afios, derivada de requerimientos
de inversién en capital de trabajo, inversiones de capital {capex} y pagos de dividendos.
Durante este periodo se incorpora una estabilidad en ef margen EBITDA, que en promedio
serd superior a 14% vy se espera que el grupo mantenga niveles robustos de efectivoy

equivalentes (incluyendo depdsitos a plazo).

Garantia de los Bonos: Fitch considera que la existencia de fideicomisos de garantia para
los bonos colocados proporciona a los tenedores de los titulos una proteccion mayor
respecto a otros acreedores sin garantias en sus obligacicnes con Sucasa. Los bonos estan
respaldados por la cesidn de hipotecas en primer grado sobre inmuebles de Unesa, lo que
brinda tanto una separacién de las garantfas como una agilidad mayor en el proceso de
ejecucion, Ef valor de los inmuebles hipotecadas debe cubrir como minimo 125% del saldo a
capital de los bonos emitidos y en circulacién. Al 30 de junio de 2024, la cobertura
representd 161% con respecto al saldo de capital, y los activos libres de gravamen
representaron cerca de 79% de los activos totales.

Vinculo entre Matriz y Subsidiaria: Fitch considera que existe un vinculo entre Unesa y su
subsidiaria Sucasa, y que Unesa posee un perfii crediticio mas fuerte, Con base en la
evaluacién de los factores de vinculacién de Fitch, se determiné que existen incentivos
legales altos entre ambas compaiiias, dado que la matriz garantiza los bonos emitidos por la
subsidiaria. Ademas, los incentivas estratégicos y operacionales son altos dado que {a
subsidiaria aporta cerca de 75% de los ingresos y 70% del EBITDA del grupo, y la estructura
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del grupo estd completamente integrada. De esta forma, los factores de vinculacién
permitenigualar el perfil crediticio de Sucasa con el de su matriz, Unesa.

DERIVACION DE CALIFICACION
Las calificaciones reflejan la posicidn de mercado buena y la diversificacién de ingresos del
grupo. Esto atentia la exposicion a un sector altamente ciclico {vivienda), asi como niveles

apalancamiento efevados y una generacién neutral a negativa de FFL.

En comparacion con pares dentro de la categoria de calificacién A{pan), como Latsons
Realty Investment Company, S.A. {Latsons Realty) [A-(pan) Perspectiva Estable] y
Supermercados Xtra S.A. (Supermercadaos Xtra) [A+{pan) Perspectiva Estable], Unesa
mantiene una escala de ingresos mayor que Latsons, pero menor que Xtra. Adicionalmente,
el apalancamiento bruto de 4.8x al cierre de 2023 compara de manera similar con Latsons,
mientras que Xtra es mas fuerte. Finalmente, Ja mayar parte de los ingresos de Unesa
provienen de una industria considerada mas ciclica que la de sus pares de calificacién, que
se desempefian en bienes raices industriales o comercio minorista de bienes esenciales, que

son por naturaleza mas defensivas.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos claves empleados por Fitch para el caso de calificacion de Unesa y Sucasa

SOR;

--los ingresos se mantienen en niveles alrededor de los USD 130 millones, donde el sector

vivienda representa en promedio 74% de los ingresaos;
--el margen EBITDA ser3d superior a 14% en el horizonte de proyeccién:
--el apalancamiento bruto se mantiene en un rango entre 4x y 4.5x;

--e| capex de 2024 a 2026 es cercano a USD2C millones:
--se pagan dividendos y representan 40% de |a utilidad deli afio anterior.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accién de
Calificacion Negativa/Baja
--un indicador de apalancamienta bruto consolidado, medido comao deuda a EBITDA,

superior a 6x de forma consistents;
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--un indicador de apalancamiento bruto consolidado ajustado, medido como deuda a
EBITDA ajustado (excluye gasto por intereses de los costos), superior a 5.5x de manera

consistente;

--un indicador de apalancamiento neto consolidado, medido como deuda neta de efectivoy
equivalentes a EBITDA, superior a 5x de forma sostenida;

--pérdida de competitividad de la empresa que se refleje en un deterioro de margenes

operativos por debajo del punto de equilibrio:

--FFL negativo sostenido que debhilite el perfil financiero y de liquidez.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accién de
Calificacién Positiva/Alza
--un indicador de apalancamiento bruto consolidado, medido como deuda a EBITDA,

inferior a 4x de forma consistente;

--un indicador de apalancamiento bruto consolidado ajustado, medido como deuda a
EBITDA ajustado (excluye gasto por intereses de los costos), inferior a 3.5x de manera

consistente;

--un indicador de apalancamienta neto consolidado, medido como deuda neta de efectivoy
equivalentes a EBITDA, infericr a 3x de forma sostenida;

--una generacién positiva de FFL alo largo del ciclo;
--margenes operativos superiores a 15% de manera sostenida.

LIQUIDEZ

Liquidez Sélida: Fitch considera gue laliquidez de la comparifa es buena dada ta posicién de
efectivo y depésitos a plazo con respecto a la deuda de corto plazo. Al 30 de junio de 2024,
la compafiia mantuvo efectivo y equivalentes por USD11 millones y depositos a plazo (con
vencimiento iguat 0 menor a un afic) por USD36.1 millones. A la misma fecha la deudadela
compainia fue de USD83.2 millones, de los cuales USD22.6 millones eran de corte plazo,
conformados principalmente por valores comerciales negociables (VCN) por USD 14
milianes, que forman parte de programas revolventes con un valor autaerizado conjunto de

USD35 millones.
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La liquidez de la compafiia estd respaldada adicionalmente con los programas revolventes
de bonos vigentes, con un monto autorizado total de USD87 millones y una dispeonibilidad
cercana a USD24 millones, ademas de inversiones en bonos y acciones por USD91.6
millones, que pueden servir como colateral en caso de ser requerido.

PERFIL DEL EMISOR

Unesa es una sociedad tenedora {holding) de un conglomerado de empresas que
desarrolian diferentes negocios. La actividad con mayores ingresos histéricos gue realiza el
grupo es la de desarrollo, construccién y promocidn de proyectos de viviendas dirigidos
principalmente al mercado de familias de ingresos medios y bajos, los cuales son vendidos
por Sucasa, También tiene operaciones en los sectores de restaurantes, hoteles, bienes

raices {comercial e industrial) y financiero.

PARTICIPACION

La(s) calificacidn{es) mencionadal(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd{aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del {los) emisar{es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcidn se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Diciembre 22, 2023);
-~-Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);
--Metaodologia de Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Julio 13, 2023).

INFORMACION REGULATORIA - PANAMA
NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A,

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de Panama
tas pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america
bajo el apartado de "Definiciones de Calificacion de Panama”™

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA
--NO AUDITADA: 30/junio/2024;

--AUDITADA: 31/diciembre/2023.
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FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 14/noviembre/2024

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

CLASE DE TITULOS:
--Bonos Corporativos Rotativos (Bonos)

--Valores Comerciales Negaciahles Rotativos (VCN}

SERIES:

--Bonos: podran ser emitidos en mdltiples series, seglin lo establezca el emisor de acuerdoa

sus necesidades y las condiciones del mercado.

--VCN: podran ser emitidos en muitiples series, segin lo establezca el emisor de acuerdo a

sus necesidades y [as condiciones def mercado.

MONEDA: USD

MONTO:

--Programa de Bonos Corporativos Rotativos 2012: hasta USD45 millones;

--Programa de Bonos Corporativos Rotativos 2010: hasta USD20 millones;

--Programa de Bonos Corporativos Rotativos 2006: hasta USD12 millones;

--Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables 2008: hasta USD25 millones:
--Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables 2005: USD10 millones.
FECHA DE VENCIMIENTO:

--Programa de Bonos Corporativos Rotativos 2012; hasta 12 afos;

--Programa de Bonos Corporativos Rotativos 2010: hasta 10 afios;

--Programa de Bonos Corporativos Rotativos 2006: hasta 10 arios;

https:fwww. fitchratings.comfresearchfes/corporate-finance/fitch-affirms-unesa-sucasas-ratings-at-a-pan-outlook-stable-15-11-2024 614
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--Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables 2008: hasta 1 afio:

--Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables 2005: hasta 1 afio

TASA DE INTERES:

--Bonos: sera previamente determinada por el emisor para cada una de las series y podra

ser fija o variable.

--VCN: serd fijada al momento de |a emision de cada serie y |a misma podra ser fija o

variable.

PAGO DE INTERESES:
--Bonos: trimestraimente
--VCN: trimestralmente

PAGO DE CAPITAL:

--Bonos: el emisor tendrd derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital
para una o mas series de bonos, el cual no podra ser mayor de 24 meses {Programa 2006} o
36 meses (Programas 2010y 2012} para los programas contados a partir de sus respectivas
fechas de emisidn. Una vez transcurrido el perfodo de gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto
a capital de los bonos de cada serie se pagara mediante amortizaciones a capital,

trimestrales e iguales.
--VCN: al vencimiento.
REDENCION ANTICIPADA: Permitida

GARANTIAS;

--Bonos: crédito general del emisor, garantizado por medio de [a fianza solidaria constituida
por Unesa y sus subsidiarias. Ef emisor podra garantizar las obligaciones derivadas deunao
mis series de los bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion de un fideicomiso de
garantia. Los bienes del fideicomiso podran consistir en i} bienes muebles comae efectivo y/o
valores registrados, ii) bienes inmuebles, incluyendo derechos reales de hipoteca y
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anticresis constituidos en favor del fideicomiso sobre bienes inmuebles del emisor y/o de

terceras personas, a iii} una combinacidn de bienes muebles e inmuebles.

USO DE LOS FONDOS: adquisiciones, inversiones de capital y financiamiento de capital de

trabajo.
Una calificacidn de riesgo no garantiza el repago de la emision.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT ¢ RATING =

PRIOR ¢

Sociedad Urbanizadora

Del Caribe, SA. ENaclP  A-{pan) Rating Qutlook Stable

Afirmada

ENacCP  Fl{pan) Afirmada

senior secured
ENacLF  Alpan}  Afirmada

senior unsecured
ENacCP  Flipan) Afirmada

Union Nacional de

Empresas, SA. ENaclP  A-(pan) Rating Qutiock Stable

Afirmada

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Oscar Alvarez

Senior Analyst

Analista Lider

+52 8141617090
oscar.alvarez@fitchratings.com

A-(pan) Rating
Qutlock
Stable

F1i{pan)

Alpan}

Fl{pan}

A-(pan) Rating
Qutlook
Stable
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Analista Secundario

+52 8141617064
priscilla.cano@fitchratings.com

Alberto Moreno Arnaiz

Senior Director

Presidente del Comité de Calificacion
+528141617033
alberta.moreno@fitchratings.com
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Elizabeth Fogerty

New York

+12129080526
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Connexity, Piso 8, Col. Del Pasea Residencial,

Informacién adicional disponibie en www. fitchratings.com/site/centralamerica.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity {(and/or its agents}) ar, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer's available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020}

Metodologia de Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (pub. 13 Jul 2023)

Metodologia de Calificacitn de Finanzas Corporativas (pub. 22 Dec 2023)

APPLICABLE MODELS
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Numbers in parentheses accompanying applicabie model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of modei(s).
Corporate Monitoring & Forecasting Model {COMFORT Madel), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Sociedad Urbanizadora Del Caribe, S.A.
Union Nacicnal de Empresas, S.A.

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estdn sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www. fitchratings.com/understandingcreditratings, Ademas, las
definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacidn vy categorfas de
calificacién, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA
estdn obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11{2) de la Regulacién (EC} No. 1060/2009 del Partamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de [as Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.} (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones plblicas, criterios y metodologias estin disponibles en este sitio en todo
rmomento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demads politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https:/Avww.htchratings.com/site/regulatary. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalies del{los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s}
compiementario(s) para el(los) cuai(es) el analista lider tenga sede en una compafifa de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha companiia) se pueden
encontrar en el resumen de [a entidad en el sitio web de Fitch Ratings.
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Enla asignacidn y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de fos emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre |a que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en [a medida de gue dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lieve a cabo |a investigacién factual y el alcance de la verificacin por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de |la emisidn calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde e!
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturateza de la informacién publica refevante, el
acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la dispanibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales coma los informes de auditorfa, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proparcionados por terceros, la disponibitidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a fa emisién
en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacion con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En Gltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsabies de fa exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentas de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademds, las calificaciones y las proyecciones de
informacidn financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision haciz el futuro e
incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos, Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en gue se
emitio o afirmo una calificacién o una proyeccidn. Fiteh Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacion financiera presentada, mismos que son acordes a
tas metodologfas relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para [as calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de 'AAA’ a ‘D Fitch también brinda informacion del mejor
escenario para un alza de calificacién y del peor escenario para una baja de calificacién con
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base en el desempefio histérico de los emisores {lo que Fitch establece como e! percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como ala baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percenti! 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacion y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https.//www fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual* sin ninguna
representacion o garantia de ningln tipo, y Fitch no representa o garantiza que el inferme o
cuaiquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario de!
informe. Una calificacidn de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodoliogfas que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y fos informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de
individuos, es tinicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no
incorpora el riesgo de pérdida debide a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razdn a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversidn de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin
comentario sobre la adecuacion del precio de mercade, la conveniencia de cuaiquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honararios
generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 {u otras monedas aplicables} por
emision. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varfen entre USD 10,000y
USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de
una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un
experto en conexién con cualquier declaracién de ragistro presentada bajo las leyes de
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mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretafia, o las [eyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a ia
relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electranica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dfas antes para los suscriptores electrdnicos que para otros

suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comisidn de Bolsa y Valores de Estados Unidos {en
inglés, U.S. Securities and Exchange Commission} como una Organizacion de Calificacién
Estadistica Reconocida a Nivel Nacional {“NRSRO"; Nationally Recognized Statistical Rating
Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacién crediticia de la NRSRO estan
entistadas en el ftem 3 del documento “Form NRSRO" y, como tales, estan autorizadas para
emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver
https://www.fitchratings.com/site/regulatary), otras subsidiarias no estan enlistadas en el
documento “Form NRSRO” (las “ne NRSRO" y, por tantao, las calificaciones crediticias
emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embarge,
personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién de
calificaciones crediticias emitidas por, 0 en nombre de, la NRSRC.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
tiene una licencia australiana de servicios financieros {licencia no. 337123) que le autoriza a
proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene ef fin de ser utilizada por persenas que
sean “clientes minoristas” segin la definicion de Ia “Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2024 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. v sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004, Teléfono; 1-800-753-4824, (212) 908-0500. La
reproduccidn o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los

derechos reservados.
READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were sclicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer ar a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Las calificaciones crediticias internacionales producidas fuera de [a Unidn Europea (EU;
European Union} o del Reino Unido {UK; United Kingdom), segdin aplique, son endosadas
para su uso por los emisares reguladosdentro de EU o UK respectivamente. Para fines
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regulatorios, en cumplimiento con tos términos de la regulacién para agencias de
calificacion crediticia {CRA; Credit Rating Agencies) de EU o la Regulacionde 2019 de las
Agencias de Calificacion Crediticia de UK {enmienda, etc.) {salié de EU), segtin sea el caso. E
enfogue de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el apartado EU Regulatory
Disclosures dentro del sitio web de Fitch. El estado respecto a la politica de endoso
regulatorio de todas las calificaciones internacionales se proporciona dentro de (a pagina de
resumen de la entidad para cada entidad calificada y en las pdginas de detalle de fa
transaccion para todas las transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch.

Esta informacidn se actualiza diariamente.
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