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Resumen

Moody's Local afirma la categoria A.pa otorgada al Primer, Segundo y Tercer Programa de Bonos
Corporativos Rotativos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias (en adelante SUCASA,
la Compania o el Emisor). Asimismo, mantiene la calificacion ML A-2-.pa a los Programas de Valores
Comerciales Negociables (VCN's) de hasta US$25.0 millones, US$10.0 millones y US$5.0 millones,
respectivamente. La Perspectiva asignada es Estable.

La presente revisién extraordinaria se efecttia en el marco de la aprobacién de una nueva metodologia
para Empresas No Financieras por parte del Directorio de Moody's Local PA Calificadora de Riesgo
S.A, la misma que establece nuevos criterios para evaluar holdings, nuevas equivalencias entre la
calificacion de fortaleza financiera (largo plazo) con la de corto plazo, asi como nuevos criterios para
evaluar los distintos tipos de subordinacion de los instrumentos financieros.

Moody's Local revisd las calificaciones otorgadas a los distintos instrumentos financieros de SUCASA,
determinando que los mismos no se ven afectados por la aplicacion de esta nueva metodologia.

Las calificaciones asignadas se sustentan en la trayectoria de SUCASA en el sector de construccién y
venta de viviendas a clientes de ingresos medios y bajos. Asimismo, considera la experiencia del
Directorio y Plana Gerencial en el rubro de construccién y venta de viviendas, asi como el respaldo de
su accionista, Unién Nacional de Empresas, S.A. (en adelante, UNESA).

Por otro lado, se considerd de forma positiva el acceso a fuentes alternativas de liquidez para atender
sus compromisos de pago, como depésitos a plazo fijo, lineas de crédito disponibles con el sistema
bancario local, y el acceso al mercado de capitales, siendo SUCASA un importante participante a través
de la emision de Valores Comerciales Negociales (VCN's) y Bonos Corporativos.

Adicionalmente, la calificacién pondera la evolucion favorable de los ingresos por ventas en ambos
segmentos de negocio a largo de los Gltimos periodos evaluados. En ese sentido los ingresos del
segmento de hoteles se incrementaron interanualmente 124.7% a septiembre de 2022, compensando
la reducci6n de los ingresos por ventas de viviendas de 5.75% en el mismo intervalo de tiempo. Estas
variaciones permitieron que los ingresos totales de la Compania no presenten una reduccion material
al cierre del tercer trimestre de 2022.

En cuanto a las calificaciones asignadas a los Bonos Corporativos, éstas ponderan el conjunto de
mejoradores que incluyen la fianza solidaria de la relacionada UNESA y otras empresas del Grupo, as
como la constitucion de Fideicomisos en Garantia conformados por la primera hipoteca y anticresis
sobre bienes inmuebles, cuyo valor monetario no podra ser inferior al 125% del saldo de capital de los
Bonos Corporativos en circulacion. Adicionalmente, la estructura cuenta con resguardos financieros
que deben cumplir tanto UNESA como SUCASA y que establecen ratios méximos de Apalancamiento
Financiero y reparto de dividendos, los cuales, al corte de andlisis, se encontraron en cumplimiento.

! La metodologia de Empresas No Financieras fue aprobada y comunicada al mercado el 14 de marzo de 2023. Para consultar la nueva escala de calificacion de Moody's Local,
asi como la metodologia de Empresas No Financieras, ingrese a https://www.moodyslocal com/country/pa/methodologies,
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Con respecto a la calificacion asignada a los distintos Programas de VCNs, la misma incluye el analisis del Flujo de Caja Mensualizado
del Emisor, el cual considera el refinanciamiento de VCN's.

Sin perjuicio de lo anterior, las calificaciones asignadas se mantienen limitadas por el ain elevado nivel de apalancamiento financiero el
cual todavia no alcanza niveles prepandemia. Es importante mencionar que este indicador presenté un ligero incremento al 30 de
septiembre de 2022 producto de la reduccion observada en el EBITDA anualizado, manteniéndose todavia en niveles elevados (6.87x)

Suma a lo anterior el riesgo de refinanciamiento asociado a las emisiones de Valores Comerciales Negociables (VCN's), considerando
que, segln el flujo de caja, la Compariia debe recurrir a nuevas emisiones para atender los vencimientos.

Adicionalmente, limita a la calificacion el entorno operativo actual que viene presionando los margenes de rentabilidad, considerando
la alta competencia en el sector y los mayores costos operativos a los que debe hacer frente SUCASA.

Otro aspecto que ha limitado las calificaciones histdricamente constituye el hecho de que el patrimonio del Emisor se encuentra
concentrado en resultados acumulados, riesgo que esté parcialmente mitigado por la politica de reparto de dividendos de la Compariia
(no repartir mas del 40% de las utilidades), lo cual también se encuentra estipulado como un resguardo financiero de los distintos
Programas de Bonos Corporativos.

Con respecto al analisis financiero de SUCASA, al 30 de septiembre de 2022, los activos totales reportaron una contraccion de 2.95%
con respecto al cierre del ejercicio 2021, asociado principalmente a: (i) un decremento de 77.74% en Caja y Bancos a causa del pago de
obligaciones bancarias, bonos y dividendos, asi como por adelantos para compra de terrenos; (i) la disminucion de las propiedades de
inversion (-6.41%) producto de la reclasificacion de terrenos hacia inventarios dado el inicio de proyectos en el corto plazo; y (iii) la
reduccion de 9.00% de las cuentas por cobrar a compafiias afiliadas ante menores saldos con Inmobiliaria Sucasa, Caribbean Franchise
Development Corp. y Equipos Coamco. Las variaciones anteriores se vieron parcialmente compensadas por los siguientes factores: (i) un
incremento de US$6.0 millones en la cuenta Adelanto para compra de terrenos, debido a pagos realizados para la compra de predios
para proyectos de vivienda, importe que posteriormente sera reclasificado como parte de propiedades de inversién, una vez que se
complete el proceso de registro de estos a nombre de la Compaiia; y (i) el aumento de inventarios en 1.54% por mayores costos de
construccién en proceso dado el nivel de avance de los proyectos de viviendas al tercer trimestre de 2022, asi como por la incorporacion
de nuevos proyectos como Las Perlas y Mar Pacifico. Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2022, los niveles de liquidez se mantuvieron
adecuados para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, reportando asi un ratio de liquidez corriente de 1.75x y un capital de
trabajo superavitario de US$46.5 millones.

Por el lado de los pasivos totales, al 30 de septiembre de 2022, estos se contrajeron en 5.32% con respecto del cierre de 2021, explicado
principalmente por la reduccién neta de obligaciones financieras corrientes y no corrientes (-US$9.8 millones), asi como por la reduccion
de otras cuentas por pagar (-US$3.0 millones) producto de la cancelacién de obligaciones por terrenos por pagar, en mayor medida.
Estas reducciones fueron parcialmente mitigadas por el aumento en cuentas por pagar a compafiias afiliadas por US$6.5 millones,
principalmente por financiamientos recibidos de Union Nacional de Empresas S.A. Por el lado del Patrimonio, este se redujo 1.12%
respecto del cierre del ejercicio 2021 a causa de los dividendos declarados (US$4.5 millones) los mismos que fueron compensados
parcialmente con los resultados del periodo. Es importante indicar que, por politica financiera, la Compaiia no puede distribuir mas del
40% de las utilidades netas, y ello se encuentra plasmado como un resguardo financiero de las emisiones de bonos, lo cual brinda cierta
estabilidad a las cuentas patrimoniales. Respecto de los indicadores de solvencia, la Palanca Contable (Pasivo Total / Patrimonio) registro

un valor de 0.74x, similar a los valores observados en ejercicios previos, mientras que la Palanca Financiera (Deuda Financiera / EBITDA)
se incrementd a 6.87x (6.29x a diciembre de 2021) producto de la contraccion registrada en el EBITDA al corte de anélisis.

Asimismo, la Compania contintia cumpliendo adecuadamente con el resguardo de Palanca Contable establecido en los programas de
Bonos Corporativos (no mayor a 2.0x) situdndose en 0.54x al 30 de septiembre de 2022, segtin informacion enviada por la Compania.
Los Bonos Corporativos emitidos por SUCASA cuentan con garantias tangibles y fianzas solidarias de las empresas que forman parte del
Grupo, e incluyen resguardos financieros asociados al Emisor y a su accionista (UNESA), los cuales, al corte de andlisis, se encuentran en
cumplimiento, asi como las coberturas de las garantias sobre el saldo de los Bonos Corporativos.

Respecto de los resultados del periodo, al cierre del tercer trimestre de 2022, la Compafiia reportd una utilidad neta de US$2.7 millones,
la misma que significé una reduccién interanual de 43.59%. Esta disminucién se vio influenciada por los menores ingresos por venta de
viviendas, los cuales retrocedieron interanualmente en 5.75%, dados los ajustes en los precios de venta realizados, producto del aumento
de la competencia (oferta inmobiliaria) en el sector, asi como el ajuste en la capacidad de compra de sus clientes potenciales. En esa
misma linea, los aumentos en costos de materiales y de transporte afectaron negativamente al margen bruto, el cual se redujo
interanualmente a 25.64%, desde 26.51%. Por otro lado, se observd una mayor presion en los gastos generales y administrativos
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registrando un aumento de 17.87% con respecto a septiembre de 2021, principalmente por incrementos pactados en salarios y por el
efecto de la inflacion en gastos relacionados a reparaciones y mantenimiento. Consecuentemente, el Resultado Operativo decrecio
interanualmente en 32.5% pasando a registrar un valor de U5$5.2 millones (US$7.7 millones a septiembre de 2021). Adicionalmente, los
gastos financieros disminuyeron interanualmente 30.28% producto de la cancelacion de obligaciones financieras. Todo lo antes indicado,
dio como resultado indicadores de rentabilidad anualizados acotados y todavia situados por debajo de los niveles pre-pandemia.

Con respecto a la evolucidn de los niveles de generacion, medida a través del EBITDA y el FCO, ambos indicadores mostraron
decrementos interanuales de 28.19% y 67.93% respectivamente; a pesar de ello, los ratios de cobertura del servicio de deuda se
mantuvieron consistentemente por encima de 1.0x. No obstante, de incorporar los VCN’s en el calculo de las coberturas, los ratios se
ubicarian por debajo de la unidad, tanto con el EBITDA anualizado como con el FCO anualizado, lo cual refleja el riesgo de
refinanciamiento que mantiene la Compafiia.

Moody’s Local continuard monitoreando la capacidad de pago de SUCASA y la evolucion de sus principales indicadores financieros. De
igual forma, se hara seguimiento al cumplimiento de las proyecciones enviadas, asi como a la evolucion del cumplimiento de los
covenants, a fin de que las categorias asignadas se mantengan acorde con el nivel de riesgo de los instrumentos calificados; comunicando
oportunamente al mercado sobre cualquier modificacion al respecto.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion
»  Continuo fortalecimiento de la cobertura del servicio de deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo, sumado
a una Palanca Financiera que se ubique consistentemente dentro de un rango adecuado.

»  Mejora sostenida en los indicadores de liquidez.

»  Mayor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Marcado y progresivo ajuste en la cobertura del servicio de deuda con el EBITDA y el Flujo de Caja Operativo.

»  Aumento en la deuda financiera o disminucion del EBITDA que conlleve a que la Palanca Financiera se incremente respecto a lo
exhibido al corte de anélisis.

»  Retiro de los mejoradores dentro de la estructura de los Programas de Bonos Corporativos calificados.
»  Cambios normativos que impacten de manera negativa en la demanda de viviendas por parte de su segmento objetivo.

»  Desaceleracion de la economia que afecte el crecimiento del sector construccion en la Republica de Panama, impactando de manera
negativa en la generacién de la Compaiiia.

»  Incremento en la Palanca Contable producto de un intensivo reparto de dividendos.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla1
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA) Y SUBSIDIARIAS
Sep-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$/Miles) 269,214 277,400 278,974 288,314 267,784
Ingresos (US$/Miles) 90,524 92,382 55,590 110,21 130,333
EBITDA (US$/Miles) 12,169 14,934 8,574 23,381 32,855
Deuda Financiera / EBITDA 6.87x 6.29x 11.68x 4.80x 3.11x
EBITDA / Castos Financieros 8.41x 7.87x 5.56x 19.12x 22.53x
FCO + Intereses Pagados / PCDLP + Intereses Pagados 2.21x 2.75x 1.72x 0.52x 1.84x

Fuente: SUCASA / Elaboracion: Moody's Local
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Tabla2
Resguardos de las Series Garantizadas

Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Deuda / Capital Tangible (<=1.45x) — UNESA 0.34x 0.38x 0.41x 0.42x 0.39x
Dividendos / Utilidad neta (<=40%) — UNESA 29% 36% - 40.28% 40.00%
Deuda Financiera neta / Patrimonio (<=1.75x) - UNESA 0.24x 0.24x 0.32x 0.30x 0.31x
Deuda Financiera / Patrimonio (<=1.50x} - UNESA 0.28x 0.31x 0.35x 0.34x 0.34x
Deuda financiera / Patrimonio (<=2.00x) - SUCASA 0.54x 0.60x 0.66x 0.73x 0.70x

Fuente: UNESA y SUCASA / Elaboracion: Moody's Local

Desarrollos Recientes

EL 21 de junio de 2022 se comunicé como Heche Relevante la intencion del Emisor de modificar los términos y condiciones de las ofertas
publicas de valores de resoluciones CNV 270-06, SMV 277-12 y CNV 495-10. El Emisor propuso sustituir la tasa London Interbank Offered
Rate (LIBOR) por la Secured Overnight Financing Rate (SOFR) que sera usada como referencia para determinar la tasa variable de los
valores registrados. El 12 de julio de 2022 la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) resolvié registrar la modificacion a los
términos y condiciones de la oferta piblica de valores de resolucion SMV 277-12. El 6 de octubre de 2022 se hizo efectiva por parte de
la Compafiia la solicitud de modificacion de términos y condiciones de la oferta publica de valores de resolucion CNV 270-06.

EL 11 de agosto de 2022 y el 11 de noviembre de 2022 se notificd la tasa de interés aplicables a las emisiones registradas bajo resolucién
SMV N° 35-11 de 8 de febrero de 2011.

Respecto al entorno econdmico de Panamd, debe mencionarse que durante el afio 2021 se dio una importante recuperacién econdmica
en el pais plasmada en el crecimiento de 15.3% del Producto Interno Bruto (PIB) lo cual recogid la recuperacién gradual de diversos
sectores de la economia ante reaperturas progresivas y levantamiento de restricciones de movilidad y aforo. De igual manera, se estima
que el crecimiento del pais para el afio 2022 sea de 7.2%, de acuerdo con el informe de Credit Opinion de fecha 1 de diciembre de 2022
publicado por Moody's Investor Services (MIS). Dentro de la composicion del PIB, se observd que el sector construccién representd un
8.7% en el 2020 y 10% en el 2021, niveles todavia por debajo a los registrados en el 2019. De acuerdo con informacién del Ministerio de
Economia y Finanzas, el sector habria crecido alrededor de 9% al cierre de 2022 impulsado por la recuperacidn de la ejecucion de
proyectos puiblicos come la extensién de la Linea 2 del Metro, avances en la Linea 3 y la construccién, ensanches y mantenimiento de
obras viales. No obstante lo anterior, aun no se han recuperado los niveles de desempefio previos a la pandemia COVID-19 y se espera
poder retomarlos durante el ejercicio 2023. En ese sentido las actividades de Bienes Raices se han venido recuperando gradualmente, sin
embargo, las mayores tasas de interés esperadas en el mercado, como consecuencia de las medidas tomadas por la Reserva Federal para
mitigar las presiones inflacionarias, podrian tener un impacto en el sector, encareciendo el costo del crédito para las personas y empresas,
pudiendo afectar la demanda de vivienda.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado Consolidado de Situaci6n Financiera

(Miles de Délares) Sep-22 Dic-21 Set-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVO ] 269,214 277,400 274,057 280,063 288,314 267,784
Efectivo y Depositos en Bancos 1,863 8,370 4,042 6,419 6,392 2,280
Cuentas por Cobrar, Netas 7,917 7,345 5,104 7,37 11,240 12,326
Inventario 96,962 95,487 99,789 106,796 117,276 98,746
Gastos Pagados por Adelantado 1,662 1,444 2,227 1,418 2,003 1,639
_Activo Corriente - 108,513 112,909 m,277 122,163 138,112 114,991
Propiedades de Inversién, neto 72,260 77,209 90,632 81,052 76,838 77,429
Inmuebles, Mobiliario y Equipo, neto 22,062 22,802 22,423 24,386 26,533 28,931
Cuentas por Cobras a Compafiias Afiliadas 41,794 45,927 45,881 47,598 42,281 44,168
‘Activo No Corriente ] 160,701 164,490 162,781 156,810 150,202 267,784
TOTAL PASIVO 114,570 121,004 121,153 128,241 138,975 121,009
Obligaciones Financieras 23,080 25,830 27,830 29,055 46,818 34,924
Porcion Corriente Deuda a Largo Plazo 947 947 947 947 947 1,645
Obligaciones bajo Arrendamientos Financieros 0 0 0 0 1,101 1,607
_ Bonos por Pagar - 6,716 8,267 8,354 7,817 1,058 11,882
Cuentas por Pagar ) B 3,670 2,710 2,504 2,342 3,413 2,949
Cuentas por Pagar a Compafiias Afiliadas 16,234 9,691 6,782 14,170 9,579 6,326
Pasive Corriente 62,004 62,694 59,522 66,746 86,794 68,882
Obligaciones Financieras 4,734 11,903 14,566 22,105 20,602 13,980
Obligaciones bajo Arrendamientos Financieros ] " 0 0 0 829 951
Bonos porPagar B 45,776 44,12 44,723 36,650 28,110 37,197
_Pasivo No Corriente 52,566 58,310 61,631 61,495 52,180 52,127
TOTAL PATRIMONIO NETO 154,644 156,396 152,904 150,733 149,339 146,775
_Capital Social - 87 877 8717 877 877 877
__Resultados Acumulados ) ) ) 155,389 157,141 153,649 151,478 148,995 146,431

Principales Partidas del Estado Consolidado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-22 Dic-21 Sep-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ingresos 62,860 92,382 64,718 55,590 110,21 130,333
Costos de Ventas (46,745) (66,822) (45,563) (37,663) (72,497) (83,446)
Resultado Bruto 16,115 25,560 17,154 17,927 37,713 46,886
Gastos Generales y Administrativos (11,383) (13,642) (9,657) (12,738) (18,951) (18,899)
Resultado Operativo 5,206 12,227 7,497 5,285 19,067 28,406
Gastos Financieros (1,037) (1,898) (1,487) (1,543) (1,223) ~ (1,458)

Utilidad Neta 2,748 8,363 4,871 2,483 15,564 24,060

5 Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5 A. y Subsidiaria
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Seb-ZZ Dic-21 Sep-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA ) o
Pasivo / Patrimonio 0.74x 0.77x 0.79x 0.85x 10.93x 0.82x
Deuda Financiera / Pasivo - 0.73x 0.78x 0.82x 0.78x 0.81x ~ 0.84x
" Deuda Financiera / Patrimonio 0.54x 0.60x 0.65x 0.66x 0.75x 0.70x
Pasivo / Activo 0.43x 0.44x 0.44x 0.46x 0.48x 0.45x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.54x 0.52x 0.49x 0.52x 0.62x 0.57x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.46x 0.48x 0.51x 0.48x 0.38x 0.43x
~ Deuda Financiera / EBITDA (*) 6.87x 6.29x 7.35x 11.68x 4.80x 3.15x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.75x 1.80x 1.87x 1.83x 1.59x 1.67x
~ PruebaAcida’ , 0.16x 0.25x 0.16x 0.21x 0.22x 0.21x
__ Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) - 0.03x 0.16x 0.07x 0.10x 0.07x 0.03x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 46,508 50,215 51,755 55,417 51,317 46,109
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 17.35% 14.43% 14.59% 22.74% 16.92% 14.49%
Gastos Financieros / Ingresos 1.78% 2.16% 2.41% 2.95% 1.36% 1.33%
Ciclo de Conversion de Efectivo (dias) 558 523 584 1,038 548 414
RENTABILIDAD ;
Margen Bruto 25.64% 27.67% 26.51% 32.25% 34.22% 35.97%
Margen Operativo 8.28% 13.24% 11.92% 9.51% 17.30% 21.48%
Margen Neto 4.37% 9.05% 7.53% 4.47% 14.12% 18.46%
ROAA (LTM) 2.30% 3.01% 2.45% 0.88% 5.60% 8.89%
ROAE (LT™) ] 4.06% 5.45% 4.51% 1.66% 10.51% 17.22%
GENERACION
FCO (USS Miles) ) 5,106 33,291 15,922 18,739 4,403 32,125
FCO + Intereses Pagados (US$ Miles) 22,474 37,848 19,434 23,806 9,374 37,302
FCO + Intereses pagados anualizado (US$ Miles) 26,517 37,848 29,050 23,806 9,374 37,302
EBITDA (US$ Miles) 7,045 14,934 9,810 8,574 23,381 32,855
EBITDA LTM (US$ Miles) 12,169 14,934 13,510 8,574 23,381 32,855
Margen EBITDA 1.21% 16.17% 15.16% 15.42% 21.22% 25.21%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 8.41x  7.87x 7.14x 5.56x 19.12x 22.53x
EBITDA / (GF + PCDLP) (LTM) 1.29x 1.34x 1.15x 0.83x 1.63x 1.98x
EBITDA / (GF + PCDLP 4 VCN's) (LTM) 0.37x 0.41x 0.34x 0.23x 0.43x 0.68x
FCO + Interés Pagado / Interés Pagado (LTM) 6.56x 8.30x 6.16x 4.70x 1.89x 7.2
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP) (LTM) 2.2 2.75x 2.00x 1.73x 0.52x 1.84x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP + VCN's) (LTM) 0.76x 0.96x 0.69x 0.58x 0.16x 0.72x

*Indicadores anualizados
TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

1 del Caribe, 5 A. y Subsidiar
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Historia de Calificacion

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias

EMPRESAS NO FINANCIERAS

Calificacion Anterior

Perspectiva Calificacion Actual

Perspectiva

Instrumento (al 30.09.22) * Aiitatios (al 30.09.22) Aetial Definicion de Categoria Actual
Primer Programa de Los emisores o emisiones ca!iﬂcados
Bonos Corporativos Rotativos de B pa cueqtan e gl ;
SUCASA Apa - A.pa Estable crediticia por encima del pr_omedlo en
(hasta por US$12.0 millones) f?ar:sp:g;gzz:lzrc‘;te;os emisores y

Los emisores o emisiones calificados
giﬁizdgot;c;i:w:sd;otativos de e A.' Ra‘cuentan £onung calldnd i
SUCASA Apa - Apa Estable crediticia por encima del pr.omedm en
(hasta por US$20.0 millones) CONGSORL SR
Tercer Programa de Los emisores o emisiones callificados
Bonos Corporativos Rotativos de en A_.p.a.cuentan sono calidad 1
SUCASA Apa - A.pa Estable crediticia por encima del prlomedlo en
(hasta por Us$45.0 millones) i

Los emisores calificados en ML A-2.pa
Emisién de Valores Comerciales tienen una capacidad por encima del
Negociables ML 2-.pa - ML A-2-.pa Estable promedio para pagar obligaciones de
(hasta por US$10.0 millones) corto plazo en comparacién con otras

entidades y transacciones locales.

Los emisores calificados en ML A-2.pa
Emision de Valores Comerciales tienen una capacidad por encima del
Negociables ML 2-.pa - ML A-2-.pa Estable promedio para pagar obligaciones de
(hasta por US$25.0 millones) corto plazo en comparacién con otras

entidades y transacciones locales.

Los emisores calificados en ML A-2.pa
Emision de Valores Comerciales tienen una capacidad por encima del
Negociables ML 2-.pa - ML A-2-.pa Estable promedio para pagar obligaciones de

(hasta por US$5.0 millones)

corto plazo en comparacion con otras
entidades y transacciones locales.

*Sesion de Comité del 27 de febrero de 2023.
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Anexo |

Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa de Bonos Corporativos Rotativos

Primer Programa

Segundo Programa

Tercer Programa

Resolucion SMVZ270-06 CNV495-10 SMV277-12
Monto maximo por emision:  US$12.0 millones US520.0 millones USS45.0 millones
Saldo al 30.09.22: U558.9 millones US510.1 millones U5532.6 millones

Plazo:

10 afios, contados a partir de la fecha de
colocacion de cada Serie.

10 afios, contados a partir de la fecha de
colocacion de cada Serie.

12 afos contados a partir de la fecha de
emisidn de cada serie.

Tasa:

Determinada por el emisor y podra ser Fija
o Variable (LIBOR 3 meses + 2.75%

Determinada por el emisor y podra ser Fija
o Variable (Margen del emisor + Libor 3

Determinada por el emisor y podra ser fija
o variable (Margen del emisor + SOFR 3

anual). meses). meses)
Fecha de emisién: Nov.2006 Dic.2010 Ago.2012
Pago de interés: Trimestral Trimestral Trimestral

Respaldos y Garantias:

Crédito general de SUCASA. Fianza
Solidaria constituida por UNESA y
Subsidiarias. Fideicomiso de Garantia
conformado por primeras hipotecas y
anticresis sobre bienes inmuebles del
Emisor y/o de terceros, cuyo valor
monetario no sera menor al 125% del
saldo de capital de los Bonos en
circulacién.

Fianza Solidaria constituida por UNESAy
sus Subsidiarias. Fideicomiso de Garantia
conformado por primeras hipotecas y
anticresis sobre bienes inmuebles del
Emisor y/o de terceros, asi como de
efectivo o valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), segiin sea necesario, y cuyo valor
monetario no sea menor a 125% del saldo
de capital de los Bonos en circulacién.

Fianza Solidaria constituida por UNESA y
sus Subsidiarias. Fideicomiso de Garantia
conformado por primeras hipotecas y
anticresis sobre bienes inmuebles del
Emisor y/o de terceros, asi como de
efectivo o valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), segiin sea necesario, y cuyo valor
monetario no sea menor a 125% del saldo
de capital de los Bonos en circulacion.

Destino de los Fondos:

Construccion de proyectos inmobiliarios
de cualquier naturaleza.

Para financiar inversion en terrenos,
edificio, maquinaria, mobiliario y equipos,
ademas de otros usos para capital de
trabajo.

Financiar una compra inmobiliaria ubicada
en la Ciudad de Panama. El monto
restante sera invertido en los 10 afios
siguientes a la fecha de la oferta para
compra de bienes inmuebles para el
desarrollo de proyectos urbanisticos,
expandir la red de restaurantes, ampliar la
oferta de hoteles, construccién de locales
comerciales para alquileres, galeras para la
zona procesadora y cualquier instalacion
que se requiera para las operaciones del
Grupo UNESA.

Convenios y Resguardos

a) Deuda financiera / [Capital Comun +

a) Deuda financiera / Patrimonio < 2.0

a) Deuda financiera / Patrimonio < 2.0

Financieros: Utilidades Retenidas] < 1.45 veces. veces (SUCASA) veces (SUCASA).
Aplicable a UNESA. b) Dividendos pagados / Utilidad Netadel  b) Dividendos pagados / Utilidad Neta del
b) Dividendos pagados / Utilidad Netadel  ultimo ejercicio fiscal < 40% (UNESA) altimo ejercicio fiscal < 40% (UNESA).
ultimo ejercicio fiscal = 40%. Aplicable a
UNESA.

Redencién Anticipada: A opcion del Emisor A opcion del Emisor. A opcidn del Emisor.

Agente Fiduciario: Banistmo Investment Corporation, S.A. MMG Trust, S.A. MMG Trust, S.A.

Fuente de Repago: Recursos generales del Emisor Recursos generales del Emisor Recursos generales del Emisor

Programa de Valores Comerciales Negociables

Monto maximo por emisidn: US$10.0 millones US525.0 millones US55.0 millones
Plazo: Hasta 360 dias Hasta 360 dias Hasta 360 dias
Tasa: Determinada por el emisor y sera Fija. Determinada por el Emisor y pueden ser Determinada por el Emisor

fija o variable (Margen del emisor + Libor
3 meses).

Pago de interés:

Trimestral

Trimestral

Mensualmente

Pago de Capital:

Al vencimiento del VCN correspondiente

Al vencimiento

Al vencimiento

Respaldo y Garantia:

Crédito general del Emisor

Crédito general del Emisor

Crédito general del Emisor

Uso de fondos:

Los fondos recaudados seran utilizados
para capital de trabajo.

Los fondos recaudados seran utilizados
para capital de trabajo.

Los fondos recaudados seran utilizados
para capital de trabajo, refinanciamiento
de deuda.
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye tinicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacidn representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody's Local https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacién aplicadas por Moody's Local, las categorias de calificacion de Panama y
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificaciéon de Empresas No Financieras aprobada el 14 de marzo de 2023. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Consolidados Auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, asi como Estados Financieros no Auditados
al 30 de septiembre de 2021 y 2022 de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias, y también informacién adicional
proporcionada por esta Ultima que incluye la versién final de los Prospectos Informativos del Programa Rotativo de Bonos Corporativos
y Valores Comerciales Negociables. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la
Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma.
Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones
del informe de calificacion se realizan segtin la regulacion vigente.
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