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1 PARTE ..
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y Subsidiaria son empresas que desarrollan
diferentes negocios. La actividad mis importante que realizan es la construccion de proyectos
de viviendas dirigidos principalmente al mercado de familias de ingresos medios y bajos, los
cuales son vendidos por SUCASA. La segunda actividad en importancia que se promueve es
la venta y el alquiler de equipo pesado y liviano bajo la marca COAMCO. La tercera
actividad en importancia es la de hoteleria, correspondiente a la operacién de un hotel de la
cadena Country Inn & Suites; ubicado en el sector de Amador; y el hotel “Playa Tortuga”,
ubicado en isla Colén, Bocas del Toro. SUCASA también construye Centros Comerciales
para alquilar.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS:

Durante el afio 2008 el Producto Interno Bruto tuvo un crecimiento del 9.2%, el cual aunque

es alto resulta inferior al del afio 2007 que crecié en 11.5%. Desde el tercer trimestre del afio
2008 el crecimiento economico se ha desacelerado de una forma importante, resultado de la
crisis financiera internacional que ha producido una recesion a nivel mundial. Se proyecta <
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que la actividad econémica mundial se contraeria durante el aio 2009 alrededor del 1%,
siendo los paises mas afectados; Japon con una reduccion en su crecimiento del 5.8%; los
paises del darea del Euro con una baja del 3.2%; Estados Unides que se reducira en 2.6%; y
para los paises de América Latina la CEPAL ha proyectado un decrecimiento promedio del
0.3% para el afio 2009. Esta recesion mundial esta afectando el transito de barcos por el
canal; la actividad de los puertos; la reexportacion de biepes a través de la Zona Libre de
Colén; la inversion extranjera en nuestro pais; y Ia exportacion de bienes y servicios.

A partir del fercer trimestre del aiio 2008 se ha producido una disminucion en el
otorgamiento de créditos bancarios locales. Esta contraccion del crédito afecta la demanda
nacional al restringir los financiamientos a los consumidores, y el desarrollo de nuevos
proyectos a inversionistas. El crecimiento del consumo privado que registré uma tasa
compuesia de crecimiento real del 7.6%, en los tltimos cinco aiios, se espera que se reduzea a
1.2% en el aiio 2009. La desaceleracion en el crecimiento de las exportaciones es sustancial,
pasando de una fasa de crecimiento promedio del 13.1% en los iiltimos aiios a solo 1.2% para
¢l aiio 2009. Basado en lo indicado anteriormente se estima que el crecimiento econémico del
pais sera del 3.2% para el aiio 2009, el cual es muy bajo al compararlo con aiios anteriores,
pero todavia positivo considerando la coyuntura econémica mundial.

La actividad de la Construccion ha side el sector de mayor crecimiento en el pais darante los
ultimos cinco aiios y especialmente en el aiio 2008 cuando crecié en 30.5% en términos reales,
Sin embargo, la expedicion de permisos para nuevas construcciones reflejan una contraccion
a partir del mes de septiembre del afio 2008 desacelerando el crecimiento anual de la
actividad al 18.7%. La reduccion del otorgamiento de nuevos permisos de construccion lo que
indica es que la actividad se estara reduciendo a corto plaze. Sin embargo, la actividad de Ia
construccion se ha mantendri dinamica durante el resto del afio 2009, debido al desarrollo de
los proyectos ya iniciados. Los nuevos permisos de construccion también estin reflejando una
caida en las solicitudes para la construcecion de unidades residenciales de alto costo. Para
enero del aiio 2009, el saldo de los préstamos a la construccion habia aumentado en 2.2% con
relacion al mes anterior, reflejando el desarrollo que se esti dando de proyectos piblicos y
privados de infraestructura, lo cual incluye carreteras, puertos, telecomunicaciones,
instalaciones termo e hidroeléctricas, asi como otros proyectos relacionados con la expansion
del Canal de Panama.

Las perspectivas para Ia actividad turistica se mantienen positivas. El turismo es probable
que crezca a una tasa del 5% durante el afio 2009, que es superior al crecimiento promedio
proyectado para el resto de la economia. Sin embargo, durante el aio 2007 la actividad
turistica crecio al 23.3% y durante el 2008 se increment6 en 18.9%. Se espera que la actividad
empiece a recuperarse a partir del aiio 2010 dado el atractivo de Panama como nueve destino
turistico y su ventaja competitiva sobre otros destinos mas costosos.

Se espera que durante el aiio 2009 el desempleo se incremente en Ia medida que el crecimiento
econémico se contraiga. La tasa de desempleo abierto, que se estima fue de 4.2% en el aito
2008 subiri al 4.6% durante el aio 2009. La buena noticia es que el Indice de Precios al
Consumidor, que tuvo una tasa de crecimiento del 8.8% en el afio 2008, reducira su
crecimiento al 3% para el aiio 2009.

El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), refleja un crecimiento lento en la
economia en el afo 2009. Durante los meses de enero y febrero del afio 2009 el crecimiento
economico promedio fue del 2.9%, al compararle con el mismo periodo del aiio anterior. El
crecimiento real estimado del Producto Inferno Brufo anualizade para el aiio 2009 se
mantiene en alrededor del 3%.

El dinamismo en la industria de la construccion se mantuvo durante el cuarto trimestre del
aito 2008 y se espera que ocurra lo mismo durante el aiio 2009, mientras se concluyen los
proyectos que estin actualmente en ejecucién. Los permisos de construccién acumulados en lad



cindad de Panamad al mes de febrero de 2009 ascendieron a B/, 193.4 millones, lo cual
represen{é un incremento del 17.8% sobre lo acumulado 2l mismo periodo del afio anterior.
Sin embargo, los permisos de construccion oforgados al mes de febrero de 2009 aumentaron
en 64.2% en Col6n, pero se redujeron 66.6% en el distrito de San Miguelito; 44.4% en
Arraijan; y 60.7% en los distritos de David, Bugaba, Aguadulce y la Chorrera. En promedio
los permisos de construccién otorgados al mes de febrero del afio 2009 en los distintos
municipios se incrementaron en solo el 4.4%, al compararlos con el mismo periodo del afio
anterior. Los permisos de construccion reflejan los proyectos que han sido aprobados por
Ingenieria Munricipal, cuyo desarrollo dependerid de que el entorno econémice sea favorable.
Entre los meses de enero y febrero de 2009 la producciéon de conereto aumento en 26.3%, al
compararlo con igual periodo del aiio anterior. Al 31 de marzo de 2009 la produecion
acumulada de cemento habia aumentado en 21.5%. Debemos resaltar que Ia produccion de
concreto y cemento reflejan los volimenes reales de construcciones que se estan realizando,
mientras que los permisos de construccién reflejan las consfrucciones que se proyectan
desarrollar en el futuro. Se espera una baja en la construccion de viviendas para residentes
extranjeros, resultado de la situacién econdmica mundial. Ademis, la obtencion de los
financiamientos interinos requeridos por los promotores para desarrollar sus proyectos de
viviendas se ha afectado debido a que las condiciones requeridas por los bancos para
oforgarlos se han endurecido. Las instituciones de crédito pidem mayores garantias y han
disminuvido el porcentaje que estin dispuestos a financiar de los proyectos. Durante los
altimos dos aifios se habia estado produciendo ur incremento importante en los precios de
algunos materiales requeridos para la construccién. Esta tendencia se ha revertido a partir
del tercer trimestre del afio 2008 resultado de la desaceleracion econdémica internacional y la
caida del precio del petréleo, lo cual podria reflejarse positivamente en una disminucién en los
costos de construccién. Sin embargo, se proyectan aumentos en los costos financieros de las
obras, resultado del incremento en las tasas de intereses que se estin dando en el sistema
bancario.

La actividad turistica ha mantenrido su crecimiento durante el aio 2009, lo cual beneficia la
ocupacion hotelera y el consumo de los restaurantes. Al 28 de febrero del 2009, el numero de
visitantes que ingresaron el pais se incrementé en 9.6%, y el gasto turistico aumenté en 8.7%,
al comparario con el mismo periodo del aiio anterior. Sin embrago, a partir del mes de agosto
del aiio 2008 se ha desacelerado el dinamismo en el incremento tanto del némero de visitantes
como del gasto turistico. Durante los primeros meses del aiio 2009 la ocupacién hotelera se ha
mantenido relativamente alta, aunque las tarifas han empezado a reducirse lo mismo que las
reservaciones a largo plazo. Ea el aiio 2008 la ocupacion en los Hoteles de primera se redujo
en solo 0.6%, mientras que la ocupacion en los hoteles de segunda se incrementé en 18.6% al
comparario con el afio anferior. La construccion de nuevos hoteles se afectara por Ia
disminucion en la Hegada de los turistas, debido a la situacion econémica mundial, y
dependera de que se mantenga el faltante de habitaciones para atender la nueva demanda y
de la disponibilidad de financiamientos para ejecutar las obras.

Los Depdsitos Bancarios Internos se incrementaron en 10% durante el mes de marzo de 2009
y los saldos de los Préstamos Internos en 11%, comparados con el mismo periodo del aiio
2008, sitnacién que refleja la ligunidez que existe en la economia. Sin embargo, si revisamos el
detalle de Ios préstamos otorgados notamos que los financiamientos para construccion se han
reducido en 12% y los de consumo personal en 13%, al comparar los saldos pendientes al 31
de marzo de 2009 con los del aiio anterior. También es conveniente destacar que la tasa de
crecimiento, tanto la de los depdsitos internos como Ia de los préstamos, se han estado
reduciendo a partir del mes de agosto de 2008, lo cual tendrd su efecto en la demanda@
nacional,



LIQUIDEZ

Al 31 de marzo de 2009, la liquidez de la empresa presenta una razon positiva de 1.21 y su
capital de trabajo es positivo en B/.11,680,039.

RESULTADO DE OPERACIONES

Al 31 de marzo de 2009 nuestros ingresos y otros ingresos acumulados totales sumaron
B/.16,786,948, muy similares a los del trimestre anterior que ascendieron a B/, 16,842,391.
Esos resultados se enmarcan dentro de nuestra estrategia financiera que busca mantener los
niveles de ingresos de las diferentes unidades productivas del Grupo SUCASA, aunque para
ello se reduzcan los margenes de remtabilidad. Nuestra prioridad en estos momentos de
dificultades financieras internacionales que afectan nuestro entorno, es mantener un flujo de
caja muy positivo a fin de contar con los recursos requeridos para hacerle frente a todos
nuestros compromisos financieros y operativos. Las utilidades netas, después de impuestos,
para el primer trimestre del afio 2009 ascendieron a B/. 1,071,513, lo cual representé una
reduccion del 44.33% al compararlas con las del trimestre anterior que sumaban B/
1,924,606.

Las utilidades netas correspondientes al primer trimestre del aiic 2009 se afectaron
negativamente por las siguientes razones, a saber:

1- Por una reduccién en las ventas de nuevos equipos, resultado de las restricciones que han
implementado los bancos para el otorgamiento de este tipo de financiamientos.

2-Reduccion en los mairgenes operativos en la venta de equipos al tomarse la decision de
promover la liquidacién de los inventarios de las umidades de lento movimiento a fin de
mantener los ingresos, reducir los costos financieros y apoyar la liquidez del Grupo.

3- Aumento en los costos financieros resultado del incremento del monto de 1a deuda y de los
intereses en las obligaciones banearias a corto plazo.

4-La actividad Hotelera fue afectada por la baja ocupacién que se mantiene en el nuevo Hotel
Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colon en Bocas del Toro.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al primer trimestre del afio 2009 fueron de
B/. 11,219,041, muy similares a las del cuarto trimestre del aiio 2008, que ascendieron a la
suma de B/. 10,988,390. Durante el primer trimestre del aiio 2009 la entfrega de viviendas
todavia se mantuvo por debajo de lo proyectado resultade de la demora en la terminacion de
los apartamentos del proyecto Hyde Park, los cuales se comenzaron a entregar para finales
del mes de marzo de 2009. Como buena noticia podemos anunciar que finalmente la oficina de
Ingenieria Municipal Ievanté la suspension para la comstrucciéon del nuevo proyecto de
viviendas,“Condado Real”, ubicado en el sector de Pacora. Queddé plenamente comprobada
nuestra posicion de que los trabajos de urbanizacion no son la causa de las inundaciones que
se producen en la estacién lluviosa a la entrada de la via de San Martin. Las primeras
viviendas de este proyecto se entregaran durante el aiio 2010.

La venta de viviendas representé el 67.64% del total de los ingresos del Grupo SUCASA,
correspondientes al primer trimestre del aiio 2009.

Las utilidades netas logradas por la venta de Viviendas durante el primer trimestre del afio
2009 ascendieron a B/. 778,216, suma muy inferior a las utilidades del cuarfo frimestre de}a



afio 2008 que sumaron B/. 1,483,892, Esta situacién refleja un ajuste contable realizado a
finales del ado 2008 con el fin de adecuarnos a los dictimenes de las Normas Internacionales
de Contabilidad. Como resultado de dicho ajuste se capitalizaron como trabajos de
urbanizacién en proceso costos, por un monto de B/. 1,175,000, que habian sido cargados
directamente a viviendas vendidas en el afio 2008. Estos costos de urbanizacion en proceso se
reflejardan como costos de venta al momento de terminarse los trabajos de urbanizacién y
entregarse las viviendas construidas en las urbanizaciones correspondientes. También
durante el cuarto frimestre del aiio 2008 se refleja una utilidad extraordinaria de B/. 208,000,
correspondiente a indemnizaciones que fueron recibidas por el uso de parcelas de nuestros
terrenos que fueron afectadas por construcciones de carreteras contratadas por el Ministerio
de Obres Pdblicas. La actividad de venta de Viviendas produjo el 72.63% de las utilidades
netas del grupo SUCASA durante el primer trimestre del aiio 2009.

HOTELES:

Los ingresos de nuestros hoteles durante el primer trimestre del afio 2009, fueron de
B/. 1,973,819, levemente por encima de los del cuarto trimestre del aiio 2008 que ascendieron
a B/. 1,948,789. Los ingresos del primer trimestre del afio 2009 estin reflejando los ingresos
del nuevo Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colén, en Bocas del Toro, y que inicié
operaciones en el mes de junio del aiio 2008. Sin embargo, la ocupacién en el Hotel de Playa
Tortuga se ha mantenido en un 29%, afectado por la desaceleracion que se esti dando en la
llegada de turistas vacacionales. La ocupacién del hotel ubicado en la ciudad de Panami, se
ha mantienido alta; 81%. Esto se debe a que se mantiene alta la cantidad de personas que
liegan a nuestro pais por razones comerciales o de negocios. Ademas, de que todavia existe un
déficit en la cantidad de cuartos disponibles en los hoteles de la ciudad capital. Los ingresos de
los hoteles representaron el 11.90% del total de los ingresos del Grupo SUCASA
correspondientes al primer trimestre del afio 2009.

La actividad hotelera reflejé durante el primer trimestre del afic 2009 una utilidad de
B/. 319,099 levemente inferior del cuarto trimestre del aiio 2008 que fue de a B/. 324,133. Las
utilidades del cuarto trimesire de 2008 fueron afectadas por la operacion del Hotel Playa
Tortuga, en Bocas del Toro, gque reflejo una pérdida de B/. 292,252 para ese trimestre y por
un ingreso adicional de B/.192,000 por concepto de alquiler del local a Friday’s Amador.
Cuando un nuevo Hotel inicia operaciones los gastos de empleomania y enfrenamiento son
elevados y la ocupacién se mantiene en niveles bajos hasta tanto los operadores turisticos lo
puedan incluir en los “paquetes” que ofrecen a sus clientes a nivel intermacional. Las
utilidades de los hoteles representaron el 29.78% de las ganancias totales del Grupo SUCASA
correspondientes al primer trimestre del aiio 2009,

EQUIPOS:

Los ingresos de Ia actividad de Alquiler y Venta de Equipo para el primer trimesire del aiio
2009 fueron de B7. 3,342,896, muy similares a los del enarto trimestre del aiio 2008 que
sumaron B/. 3,101,516. Estos ingresos estin reflejando una reduccién importante en la venta
de nuevos equipos a partir del el ultimo trimestre del aiio 2008. Ademds de una reduccién en
la demanda, se estd produciendo un endurecimiento en las condiciones que ofrecen los Bancos
para financiar Ia compra de estos equipos. Los ingresos por el Alquiler y Venta de Equipos
representaron el 20.16% del total de los ingresos del Grupo SUCASA, correspondientes al
primer trimestre del aiio 2009.

Durante el primer trimestre del aiio 2009 la actividad de alquiler y venta de equipos reflejo
una pérdida B/, 45,359, lo cual refleja una mejoria sobre Ia registrada durante el cuarto
trimestre del aiio 2008 que fue de B/. 155,637. Esta situacion es el resultado de la caida en la
venta de los nuevos equipos y por un incremento en los costos financieros. Ademas, para
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lograr nuestro objetivo de incrementar la lignidez y reducir los costos financieros, hemos
estado reduciendo el precio de los equipos que estamos vendiendo, lo cual afecta los margenes
de utilidad.

CENTROS COMERCIALES:

Los ingresos por el alquiler de nuestros Centros Comerciales correspondientes al primer
trimestre del aiio 2009 sumaron B/, 49,728, muy similares a los ingresos del cuarto trimestre
del afio 2008 que fueron de B/. 45,819. No hemos construido ningiin nuevo Centro Comercial
en los iltimes aiios, por lo que los ingresos reflejan su ocupacion y los cinones de
arrendamiento que se cobran. Los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales
representaron el 0.30% del total de los ingresos del Grupo SUCASA correspondientes al
primer trimestre del aiio 2009,

La utilidad neta correspondiente al primer trimestre del afio 2009 fue de B/. 19,557, superior
a la del cunarto frimestre del afio 2008 que fue una pérdida de B/. 5,566. La pérdida es el
resultado del registro del impuesto sobre la renta estimado en el cuarto trimestre del 2008,
por ¢l monto de B/30,472. Las wutilidades netas de nuestros Ceniros Comerciales
representaron el 1.83% de las ganancias totales del Grupo SUCASA correspondientes al
primer trimestre del aiio 2009.

RECURSOS DE CAPITAL:

TITULOS DE DEUDA
TIPO DE VALOR VENCIMIENTO AUTORIZADO LISTADO
Y CLASE BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA).
(1) Bonos Corporativos 22 de noviembre 2015 USS, 7,500,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporativos Programa Retative USS$. 12,000,000. B.V.P.

(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS$. 10,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS$. 5,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  USS., 17,000,000, *¥¥**#*
(6) Bonos Corporativos 17 diciembre de 2019 USS. 40,000,000. B.V.P.
(7) Valores Comerciales Negociables Programa Retative USS$. 25,000,000. B. V. P.
(1) El 23 de noviembre de 2005 la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) emitiéo Bonos Corporativos por USS$. 7,500,000, los cuales fueron colocados
a través de 1a Bolsa de Valores. Al 31 de marzo de 2009 teniamos en cireulacion bonos
por un valor de USS. 5,726,528. La mencionada emisién piblica de bonos consta de
una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante equivalente a Libor tres meses,
mas un margen de 3.5%. Los bonos se amortizan mediante 40 pagos trimestrales
abonando a capital.
(2) El 30 de noviembre de 2006 la Comision Nacional de Valores, mediante resolucion
# 270-06 autorizoé a Ia empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un
programa rotative para la emision de Bomos Corporativos por un monto de
USS$ 12,000,000. Los bonos serdan emitidos en tantas series segin lo esiablezca el emisor
de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 aiios contados a partir
de l2 emision de cada serie. Los bonos tendrin un periocdo de gracia para el pago a
capital de hasta tres afios, posterior a la emision de cada serie. Luego se pagara el
capital mediante abonos trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se
hubiese establecido. Mediante resoluciéon No. 65-07, emitida por la Comisién Nacional
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de Valores el dia 12 de marzo de 2007, se establece que el Emisor podra ejercer el
derecho de redencidén anticipada a partir del tercer aiio de las respectivas fechas de
emision de cada serie. Los bonos devengarin una tasa de interés anual que podra ser
fija o variable a opcién del Emisor. En el caso de ser tasa fija, los Bonos devengaran
una tasa de interés que serd determinada por el Emisor segiin la demanda del
mercado. En el caso de ser tasa variable, los Bonos devengaran una tasa de inferés
equivalente a Libor fres meses mas un diferencial que serd determinado por el Emisor
segin la demanda del mercado. La tasa variable sera revisada y determinada
trimestralmente. Al 31 de marzo de 2009 feniamos en circulacion bonos por un monto
de USS. 12,000,000.

(3) EI 21 de septiembre de 2005 Ia Bolsa de Valores autorizé la venta Valores Comerciales
Negociables por un monio de US$. 10,000,000. Estos VCN’'s seran emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. en base a sus necesidades de capital de
trabajo. Cada serie de VCN's que se emita tendra su propia fecha de emisién, la cual
seri fijada conjuntamente con la tasa de interés; los términos para el pago de intereses
y el plazo de vencimiento. Al 31 de marzo del afio 2009 el valor total de los VCN's
emitidos en circulacion ascendia a la suma de USS$. 5,120,000.

(4) El 22 de febrero 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 5,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. para sus necesidades de capital de trabajo y
para refinanciar VCN's privados, Cada serie de VCN's que se emita tendra su propia
fecha de vencimiento que no seri mayor de 360 dias, y la tasa de interés serd
determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de cada
serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por
los tenedores que representen la mayoria de les VCN's en circalacion de cada Serie. Al
31 de marzo de 2009 teniamos VCN's en circulacion por la suma deUSS. 5,000,0080.

(5) El 20 de octubre de 2005 la Comision Nacional de Valores, autorizé la venta de
Valores Comerciales Negociables por un monte de US$. 17,000,000. Los VCN's serdin
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., para cubrir sus necesidades
de capital de trabajo, Los VCN's se emitiran a un plazo maximo de 360 dias, y cada
serie tendra su fecha de emision, Ia cual sera fijada conjuntamente con la tasa de
interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta
emision de VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no
pasé por la Bolsa de Valores de Panams. Al 31 de marzo de 2009 el monto de VCN's en
circulacion sumaban USS. 6,100,000.

(6 ) Mediante resoluciéon No. 316-017, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia
12 de diciembre de 2007, se autoriza a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) la emisién de Bonos Corporatives por un monto de USS. 40,000,000. Estos
bonos serin emitidos en una sola serie y pagardin una tasa de interés equivalente a
LIBOR mas nn margen de 2.5% revisable trimestralmente. La fecha de vencimiento de
los bonos seri el 17 de diciembre de 2019 y durante los primeros dos afios no se
abonara a capital. A partir del tercer aiio de su fecha de oferta se haran abonos a
capital trimestralmente. Los fondos recaudados por la venta de los bonos, serin
utilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos seran garantizados por un fideicomiso a favor del cual se
constituira primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estin adquiriendo y
sobre Ias propiedades que actualmente garantizan las obligaciones que se refinancien.
Al 31 de marzo de 2009 el monto de los bonos emitidos y en circulacion sumaban USS.
32,487,000, <@



(7) Mediante resolucién No. 149-08, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 4
de junio de 2008, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la
emision de Valores Comerciales Negociables por un monto de USS 25,000,000. Los
VCN's se¢ emitiran en base a las necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa
de interés sera fijada al momento de la emision de cada serie y Ia misma podra ser fija o
variable. Los intereses se pagarin trimestralmente o en la fecha de vencimiento de los
VCN''s, segin lo determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago del
capital serd de 360 dias. Al 31 de marzo de 2009 teniamos VCN''s en circulacién por un

valor de B/. 7,505,000.

Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO
ESTADO DE RESULTADO 31 Mar 2009 31 Dic 2008 30 Sep 2008 30 Jun 2008
Ventas fotales 16,585,484 16,084 4% 17,489,034 16,049,350
Ganancia bruta en vantas 5,465,259 6,080,695 5,343,067 5,012,917
Mangen de Ganancia Bruta 32.95% 37.80% 30.55% 31.23%
Otros ingresos en operaclones 201,464 757,900 62,034 65,778
Gastos generales y adminisirativos 3,425,980 3,491,652 3,484,268 3,554,382
Otros ingresos (egresos) {955,419) (887.,857) (858,414) (847,174)
Utitidad Neta 1,071,513 1,924,606 878,559 551,628
Acclanes emitidas y en circulacion 840,100 840,100 840,100 840,100
Utllidad por accitn 1.28 2,29 1.05 0.66
Depreciacién y amonizacion 1,820,140 1,807,694 1,660,466 1,449,593
BALANCE GENERAL 31 Mar 2009 31 Dic 2008 30 Sep 2008 30 Jun 2008
Activo circulante 66,027,127 68,700,859 60,578,085 55,278,004
Activos {otales 173,631,267 174,414,127 164,716,360 158,415,507
Pasive circulante 55,347,088 57,853,149 51,055,058 50,288,050
Deuda a Largo Plazo 68,350,436 67,796,732 665,820,862 63,166,376
Capilal Pagado 877,430 877,430 BY7,430 877,430
Utilidades Retenidas 48,056,313 47 886,816 45,962,210 45,083,651
Total de Patrimanio 48,933,743 43,764,248 46,839,840 45,951,081
RAZONES FINANCIERAS 31 Mar 2009 31 Dic 2008 30 Sep 2008 30 Jun 2008
Dividendo / Accidn 1.07 0.47 0.47 047
Deuda Total / Patrimonio 2.85 2.58 252 2.47
Capital de Trabaio 11,680,038 16,847,710 9,523,027 4,590,954
Razdn Corrients 1.21 1.19 1.19 1.10
Utilidad operativa/Gastos financieros 2.35 T 224 2.36

<



Este informe ha side preparado con el conocimiento de que su contenido seri puesto a
disposicion del pablico inversionista y del piblico en general.

INFORMACION RELEVANTE:

El dia 2 de febrero de 2005 entrd en vigencia la ley #6, que implementa un programa de
equidad fiscal. Con la reglamentacion de la mencionada ley se mantuvieron vigentes los
incentivos para el desarrollo de actividades turisticas otorgados por 1a ley 8 del 14 de junio de
1994 y las resoluciones de gabinete #251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la
resolucion #34 de 28 de abril de 2004, Nuestros hoteles estin amparados bajo esta ley y las
mencionadas resoluciones. En el caso del hotel de Amador que inicié operaciones en el aiio
2001 y del Hotel en Becas del Toro que inicié operaciones en el aiio 2008, estin exonerados
por 15 aiios en el pago del impuesto sobre la renta por estar ubicado en una Zona de
Desarrollo Turistico,

En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000.006
presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio
Barrios Divalos, confra nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por
supuestos daiies y perjuicios. La demanda reclama supuestos daiios y perjuicios causados por
una demanda presentada anteriormente contra ellos por Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocion de sus viviendas.
El nombre “TUCASA” era una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.,
Y en nuestra opinion confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
“SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este
caso fue fallado en contra nuestra, pues el tribunal consideré que “casa” es un mombre
genérico cuyo uso no es exclusivo de ninguna empresa. En la opiniéon de nuestros abogados la
demanda instaurada por el Sr. Harmodio Barrios Divalos y la sociedad Promotor of Real
Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A., actuo de buena fe al interponer las acciones legales contra la
empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A., por lo que consideribamos el uso
indebido de una marca.

III PARTE

INFORMES FINANCIEROS ADJUNTOS

ESTE INFORME ESTA DISPONIBLE PARA SU CONSULTA EN LA SIGUIENTE
DIRECCION www.unesa.com A PARTIR DEL DiA 29 DE MAYO DE 2009.

ety
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7 ————Lic Francisco J. Linares B.
o Secretario
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(PFanama, Republica de Panama)
Balance de Situacion Consolidado
Al 31 de marzo de 2009

(Expresado en Balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depasito a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes
Hipotecas
Comparilas afiliadas
Partes relacionadas
Varias

Menos reserva para cuentas incobrables
Cuentas por cobrar, neto
[nventarios:
Unidades de viviendas {erminadas y locales comarciales
Costos de construccién en proceso
Terrenos
Materiales, equipos y respuestos
Otros
Total de inventarios
Inversién en bonos y acciones, neto

Gastos pagados por adelantado

Propiedades de inversian, neto

Equipo en arrendamiento, neto

Inmuebles, maguinaria, mabiliario y equipe, neto
Depdsitos en garantla

Otros activos

Total de los activos

Nota 2009

200

45 . 3614841 3,680,133
154,000 154,000

6 11,469,445 13,375,355
226,306 240,304

4 30,409,931 27,262,588
4 _ 509,505 499,329
: 860,041 1,022,168
43,475,328 42 309,744

6 (204,125) (168,011)
T 43271203 42 231,733

15 8,966,266 4,852,166
28,646,519 32,644,653

11,12,13 36,490,626 37,630,700
12,693,906 12,237,871

241,350 253,190

87.038,667 87,618,580

7 " 249,071 249,721
451,290 537,052

8,11 1,265,061 1,276,853
9,16 .~ . 5702439 6,392,642
10,11,13,16 31,230,437 31,651,289
82,172 62,819

14 572,086 550,305
173,631,267 174,414,127

Véanse las notas que acozaﬁan a los estados financieros consolidados.

MOGE#

CPA No.1550




Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar
Terrenos por pagar
Bonos por pagar:
Valores emitidos
Menos costos de emisién
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar;
Proveedores
Compaiilas afiliadas
Partes relacionadas
Dividendos por pagar
Otras
Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos
Intereses acumulados per pagar sobre honos
BDepdsitos de clientes
Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta diferido
Impuesto sobre la renta por pagar
Total del pasivo

Compromisos
Patrimonio de los accionistas:

Acciones nominativas con valor nominal
de B/.1.00 cada una. Autorizadas 840,100;

emitidas y en circulacion 840,100 en 2008 y 2007

Capital adcional pagado
Descuento en ventas de acciones
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio de los accionistas

Total de los pasivos y patrimonio

411
12

13

14

15
16
19

21,22

2008 2008
44,907,651 41,003,259
5,950,000 6,800,000
50,213,528 50,400,037
471,254 494, 945
49,742,274 49 905,092
3,502,771 7,678,041
3,764,358 4,306,020
. 1,486 1,468
2,160,274 1,348,460
1,214,292 1,545,324
10,643,161 14,879,311
985,345 988,724
" 74,179 75,007
239,468 168,537
4,852,744 3,882,113
6,858,178 7,230,988
230,713 230,713
213,811 486,137
124,697,524 125,649,881
840,100 840,100
71,718 71,718
{34,388) (34,388)
48,056,313 47,886,816
48933 743 48,764,246
173,631,267 174,414,127

A




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Repliblica de Panama)
Estado Consoclidado de Utilidad
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2009

{Expresado en Balboas)

Ventas de bienes y servicios
Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por servicios afiliadas

Ingresos por alguiler

Ingresos ganados en financiamiento
Otros ingresos (egresos) operacionales
Total de otros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Costos de financiamento,neto:

Intereses ganados en depositos a plazo fijo
Intereses pagados en financiamientos bancarios
Intereses pagados sobre benos

Amartizacion de costos de emisién de bonos
Otros ingresos {egresas)

Total de costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre [a renta, estimado

Utilidad neta

Utilidad neta por accion

Nota 009

2008
20 - 16,5854B4 14,756,416
11,120,225 10,167,945

54652590 4,588,471

4 . 23,543 20,424

' 13,343 12,674
18,656 34,768

145,822 0

201,464 67,865

4,89,10,17,18  3,425980 2,737,900
o 72,240,743 1,018,437
8,783 6,661

4 (592,278) (466,452)
13 (315,655) (357,655)
(57,256) (37,487)

987 61,667

(055,419) (793,266)

1,285,324 1,125,171

19 (213,811) (99,381)
1071513 1,025,790

1.28 1.22

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Reptblica de Panama)
Estado Consalidado de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2009

{Expresado en Balboas)

Actividades de operacian
Utilidad neta
Partidas para conciliar 12 utilidad neta con el flujo de efectivo
de las actividades de operacion:
Provision para cuentas incobrables
Depreciacicn y amortizacion
Amortizacion de costos de emisidn de bonos
Gastos de intereses

Resultado de las operaciones antes de cambios en el .
capital de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cambios en cuentas e hipotecas por cobrar

Cambio en inventarios

Cambio en ofros activos

Cambio en cuentas y gastos acumulados por pagar
Intereses pagados

Cambio en otros pasivos

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de inversién
Adquisicién de activos fljos-neto de retiro
Producto de la venta de ofras inversiones y bonos redirmnidos
Cambios en las cuentas por cobrar afiliada
Cambios en cuentas por cobrar a clas. relacionadas
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Actividades de financiamiento
Abonos a obligaciones bancarias
Producto de obligaciones bancarias
Producto neto de la emision de bonos a largo plazo
Abonos a obligaciones de terreno
Bonos redimidos y abonos
Dividendos pagados
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

{Disminucién) aumento en efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afno
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Veanse las notas que acompaiian a los estados financieros.

2009

2008
1,071,513 1,025,790
36,114 41,639
1,820,140 1,422,856
57,256 37,487
1,296,885 1,178,603
4,281,908 3,708,375
2,082,035 4,313,428
579,913 (1,308,102)
44,628 122,552
~(3,942,978) 182,946
(1,253,169) (1,180,580)
936,238 182,521
2,728,575 6,019,140
(697,293} (4,603,014)
650 0
(3,689,005) (925,289)
(10,276) (1,471,618)
(4,395,924) {6,999,921)
(4,658,245) (4,824,984)
8,189,827 6,487,582
' 0 3,000,000
© (850,000 (909,133)
(186,509) (366,605)
(902,018) (397,920)
1,593,057 2,988,940
(74,292) 2,008,159
3,689,133 2,015,344
3,614,841 4,023,503

Ak




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A) ' '
(Panama, Republica de Panama) _

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(1)

2

Constitucion y operaciones '

Sociedad Urbanizadora det Caribe, S. A, (la *Compafia o Sucasa") es una sociedad andnima
constituida y con domicilio en la Republica de Panami que se dedica principalmente al
desarrollo de proyectos de vivienda y alquiler y venta de equipo pesado y de construccidn y
alguiler de locales comerciales. Los estados financieros consolidados para el periodo
terminado el 31 de marzo de 2009 comprenden g Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. Ay
sus subsidiarias Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investers Lid. (colectivamente llamadas el
“Grupa").

Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors Lid. se dedican al negocio de hoteleria, y
solamente Hoteles del Caribe, S. A. opera bajo la franquicia Hotel Country Inn & Suites- By
Carlson.

Durante el afio 2008, Sociedad Urbanizadora del Carlbe, S. A. adguirié ef 100% de las
acciones de Sanno Investors Lid. que anteriormente posela Hoteles del Caribe, S. A.

Base de preparacidn

(a) Declaracion de cumplimiernio :
Los estados financieros consclidados de Somedad Urbanizadora del Caribe, S, A. ¥
Subsidiarias, han sido preparados de conformldad con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

(b) Bases de medicin
Los estados financieros consolidados han 5|do preparados sobre la base de costo
histérico.

{c} Moneda funcional y de preseniacion
Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.}, la unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
délar ($) de los Estados Unidos de América. . El balboa es la moneda funclonal del
Grupo y esta a la par y es de fibre cambio con el dolar (%) de los Estados Unidos de
América.

(d) Uso de estimaciones y juicios
La preparacuon de los estados financieros consolldados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables
y las cifras reportadas de los actives, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

R .1



SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Las estimaciones y presunciones subyacentes son revisadas sobre una base continua.
Las revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el perfodo en que se
revisa la estimacion y en cualquier periodo futurc afectado.

En particular, informacion sobre las &areas  importantes de estimaciones de
incertidumbres y Juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacion de cuentas por cobrar.

(3) Resumen de las politicas importantes de contabilidad
{a) Principios de consolidacion

()

Subsidiarias _

Subsidiarias son aguellas empresas que estan controladas por el Grupe. El conirol
existe cuando la tenedora es propietaria, directa o indirectamente de mas de la
mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras y
operacionales para cbtener beneficios de sus aclividades. Los estados financieros
de la subsidiaria son incluidos en los estados financieros consclidades en la fecha
en que efectivamente se adquiere el control hasta la fecha en que el control
efectivamente termina.

Transacciones eliminadas en consolidacién :

Los saldos y transacciones intra-grupo, y cualguier -ganancia no realizada
proveniente de transacciones intra-grupo de impertancia, son eliminadas en la
preparacion de los estados financieros consolidados. Las pérdidas no realizadas
son eliminadas de la misma manera que las ganancias no realizadas.

(b} Insirumentos financieros

(i)

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados comprenden las inversiones, las cuentas
por cobrar a clientes y otras, el efectivo y equivalentes de efectivo, los préstamos y
financiamientos y cuentas por pagar a proveedores y otras.

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas, ocualguier costo de transaccion directamente atribuible.
Posiericrmente al reconocimiento inicial los instrumentos fmanCIeros no derivados
se miden como se describe mas adelante.

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales del Grupo a los flujos de efectiva del activo financiero expiran o si el
Grupo ftransfiere el activo financiero a ofra parte sin mantener el control o,
sustancialmente, todos los derechos y beneficios dei activo. Los pasivos financieros
se dan de baja si las obligaciones del Grupo, espemf]cadas en el contrato, expiran,
se descargan o se cancelan.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(c)

(if)

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden los saldos del efectivo, los
depésitos a la vista y los depdsitos a plazos fijos con vencimientos originales
menores a tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la demanda
y forman parie integral de la administracién de efectivo del Grupo se incluyen como
componentes del efectivo y equuvalentes de efectivo para propdsitos del estado
consolidado de flujos de efectivo.

Cuentas por cobrar y por pagar
Las cuentas por cobrar a clientes y otras y las cuentas por pagar a proveedores y
otras estan presentadas a su costo amortizado.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Si el Grupo tiene la intencidn positiva y capacidad de mantener los valores de deuda
hasta el vencimiento, entonces éstos son clasificados como mantenidos hasta
vencimienio. Las inversiones mantenidas hasta vencimiento son medidas al costo
amortizado, menos cualquier pérdida por deterioro.

Otros
Otros instrumentos financieros no denvados son medidos al costo amortizado,
menos cualquier pérdida por deterioro. '

Capital en acciones :
El capital esta compuesto por acciories comunes, con valor nominal y con derecho a
voto. : _

Inventarios ' .
Los inventarios estan valuadoes al valor mas bajo de costo o valor neto de realizacion y
se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacian:

Unidades de viviendas terminadas ‘Costos identificados de construcelén y
- terrenos

Costo de construccion en proceso = Costos identificados de construccion

en proceso

Terrenos Costos identificados de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras
 salidas

Otros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los desembolsos incurrides en su adquisicion y para
fraerlos a su ubicacién actual. En el casc de los terrenos o inventarios para
construccidn, el costo incluye intereses por financiamientos asociados directamente con
esos inventarios, durante la etapa de urbanizagion.

° __ AR



SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, 5. A.)
{(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(d)

inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

(i)

(it}

Reconocimiento y medicidn

Los inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la
depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro, El costo de los activos
construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa, una
asignacion apropiada de costos indirectos y -los intereses durante el periodo de
construceidn. 1.0s programas comprados gue sean parte integral del funcionamiento
del equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo cuyos términos el Grupo asume sustancialmente todo los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo son clasificados como
arrendamientos financieros. Los actives adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al mener entre su valor razonable
y el valor presente de los pages minimoes futuros por arrendamiento al inicio del
arrendamiento, menos la depreciacidn acumulada y las pérdidas por deterioro.

{iii) Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte de una partida de! inmueble, maqumarla maobiliario y
equipo se reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los
beneficios econdmicos futuros inherentes a la partida fluiran al Grupo y su costo
puede ser medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los
inmuebles, maqumarla mobiliario y eqmpo son reconocndos en ganancias y pérdidas
en la medida que se incurren.

{iv} Depreciacion

La depreciacion se reconoce en ganancias y perdidas scbre la base de linea recta
sobre la vida Util estimada de cada partida de los inmuebles, maquinaria, mobiliario y
equipo. lLos activos arrendados son depreciados sobre el periodo que sea méas
corto entre el término del arrendamiento y sus vidas dtiles estimadas. Los terrenos
no son depreciados. La vida Util estimada de los activos es como sigue:

Edificios _ 40 afios
Equipos ~ 7y 10 afios
Mobiliarios y equipos de restaurante - 5y 10 afios
Mobiliarios y otros . 5y 10 afos

(e) Propiedades ds inversién

(f)

Las propiedades de inversion consistentes de locales comerciales utilizados
principalmente para generar rentas, estan registradas al costo, menos su depreciacion
acumulada.

Deterioro

{i) Activos financieros

Un activo financiero se considera detencrado si existe evidencia objetiva que indique
que uno o mas eventos han tenido un efecto .negativo en los flujos de efectivo

- -
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(g}

(h)

(i

futuros estimados del activo.

Una pérdida por deterioro con relacion a un active financierc medido a cosio
amortizado se calcula como la diferencia entre su-valor en libros, y el valor presente
de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a |a tasa efectiva de interes
original. Una pérdida por deterioro con.respecto a un activo financiero disponible
para la venta se caleula por referencia a su valor razonable corriente.

Los activos financieros individualmente significativos se prueban en relacién con su
deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se evaliia
colectivamente en grupos que comparten caracteristicas y riesgos de crédito
similares. R

Una pérdida por deterioro se reversa si la reversion puede estar relacionada
objetivamente con un evento que ocurra con posterioridad al momento en que fa
pérdida por deterioro fue reconocida. Para los activos financieros medidos al costo
amortizado la reversién se reconoce en ganancias y pérdidas.

Activos no financieros

El valor en libros de los activos no financieros del Grupo, diferentes a los inventarios,
son revisados a la fecha de cada reporte para determinar si existe algin indicic de
deterioro. De existir algun indicio de deterioro, se estima el monto recuperable del
activo. Co :

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor en libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede su monto recuperable. Una unidad generadora de
efectivo esté representada por el menor grupo de activos identificables que genera
flujos de efective que son en gran medida independientes de ofros activos y grupos.
Las pérdidas por deterioro son reconocidas en ganancias y pérdidas.

El valor recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor entre
su valor en uso y su valor razonable, menos los costos para vender. Al evaluar el
valor en uso, los flujos estimados de efectivo futuros son descontados a su valor
presente utilizando tasas de descuento antes de impuestos que reflejan la
evaluacion corriente del mercade del valor del dinero y el riesgo especifico para el
activo.

Bonos por pagar .
Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emision y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.

Dividendos
Los dividendos son reconocidos como un pasivo en el periodo en el cual son

declarados.
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(0

1

Provisiones

Se reconoce una provision si, como resultado de un evenio pasadc el Grupo adquiere
una obligacién presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es
probable que se requiera de una salida de beneficios economlcos para liguidar la
obligacion. :

Reconogcimiento de ingresos

{i) Ingresos por ventas de unidades de viviendas
El Grupo reconoce como ingresos, la venta de las unidades de viviendas sobre la
base del metodo de acumulacion, siempre 'y cuando sus clientes cumplan los
requisitos siguientes:

« Lafirma del contrato de compra-venta

+ Elpago del abono inicial

« Carta de compromisc bancario emitida por el remanente de la deuda.
 Entrega de la unidad de vivienda

(i) Ingreso por alquileres
Los ingresos por alquileres de los inmuebles y equipo en arrendamiento son
reconocidos en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta en el término del
arrendamiento.

(i} Ingreso por venta de terrenos y lotes comerciales
Los ingresos por venta de terrenos y lotes comerciales son reconocidos cuando se
ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de
la propiedad de los bienes, una vez cumplido con los siguientes requisitos:

. La firma del contrato de compra-venta
. Abecno o cancelacion

(iv) Ingreso por venta de bienes {equipos, e’tc.)_y servicios {hoteles y restaurantes)
Los ingresos se reconocen cuando los riesgos y ventajas significativos derivados de
la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
econdmicos de la transaccion, los costos.asociados y las posibles devoluciones de
bienes pueden ser valorados de manera. fiable y el Grupo no conserva ninguna
implicacion en la gestion corriente de los hienes y el imporie del ingreso puede ser
medido con fiabilidad.

Los ingresos por los servicios de hoteleria y restaurantes son reconocidos en los
resultados cuando los servicios son prestados.

(k) Gastos

(I} Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccidn son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccién en procese, durante la etapa de
urbanizacién. La capitalizacién finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos

—
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()

(m)

(n)

financieros cuando se incurren.

(i) Gastos de arrendamiento operacional
Los pagos hechos sobre arrendamientos operac:onales son reconocidos en
ganancias y pérdidas sobre la base ‘de Imea recta durante el término del
arrendamiento.

El componente de gasto de intereses de los pagos por arrendamientos financieros
se reconoce en ganancias y pérdidas utilizando el método de interés efectivo.

Impuesto sobre Ia renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre [a renta
gravable para el afio, utilizando las tasas efectivas vigenies a la fecha del balance y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios antericres.

El impuesto diferidoc se reconcce utilizando el método de balance de situacidn,
considerando las diferenclas temporales entre el valor en libros de los activos y pasivos
para propésitos financieros y las cantidades utilizadas para propositos fiscales. lLa
cantidad provisionada de impuesto diferido se basa en la manera esperada de
realizacion o liquidacién del valor en libros de los activos y pasivos, utilizando las tasas
vigentes a la fecha del balance.

El impuesto diferido activo se reconoce Unicamente cuando es probable que existiran
beneficios futuros contra los cuales las pérdidas y créditos fiscales puedan ser
utilizados. Los activos por impuesto diferido se eliminan cuando yanoes probable que
se generen beneficios futuros para ser utlllzados '

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accién mide el desempeno de la entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad dlspomble para los accionistas comunes
entre la cantidad promedio ponderado de acciones comunes en cnculacaon durante el
periodo.

Informacion de segmento

Un segmento de negocio es un componente dlstmgu:ble del Grupo que se encarga de
propercionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
refacionados y que estd sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio. El formato principal de la mformac:on por segmenic del Grupo
se basa en los segmentos de negocio.

12
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(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

Efectivo en banco: Banco General, S. A.
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A.

Equivalente de efectivo: Banco General, S. A.
Equivalente de efectivo: Banco Panama, S. A.

Cuentas por cobrar a companias afiliadas:
Inmobiliaria Sucasa, S. A.
Inversiones Sucasa, S. A.
Caribbean Franchise Development Corp.
Otras .

Cuentas por cobrar a relacionadas:
Guayacanes, S. A.
Agroganadera Rio Caimito, S. A.
Franquicias Latinoamericanas, S. A.
Otras

Préstamos por pagar: Banco General, S.-A.
Préstamos por pagar: Banco Panama, S. A. .

Cuentas por pagar a compainias afiliadas: -
Unién Nacional de Empresas, S. A.
Maquinarias del Caribe, S. A.
Constructora Mediterraneo, 5. A.
Distribuidores Consolidadaos, S. A.
Compafifa Urbanizadora Sucasa, S. A,
Constructora San Lorenzo, S. A.
Constructora Corona, S. A.

Ingresos de afiliadas
Intereses pagados en financiamientos:

Banco General, S. A.
Banco Panama, S. A.

13

E '_ Marzo 31,

2009

-—295109
-162.082

1,700,000
1.784,532

7,360,535
15,112,135
7,897,595
— 39,666

- 30,409,931

124,623
263,778
117,103
— 4101
508,605

-1.000.000
550,000

. 2,147,638

. 451,634
-541,600
366,556
196,730
17,469
42731

. 3.764,358

23543

—39.050

Diciembre 31,

7,425,437
11,808,567
7,980,541

— 53,043
27,262,588

124,623
260,517
110,087
44102
499,329

1,000,000
1.380.780

2,704,223
450,397
541,600
347,308
196,730

0

— 65,762

4,306,020

20424

201,457
0
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Las cuentas por cobrar y pagar a las compafiias afiliadas, originadas por préstamos recibidos
y financiamientos otorgados, no generan intereses v no tienen fechas fijas de vencimiento.

(8) Efectivo y equivalentes de efectivo _
"~ Marzo31,  Diciembre 31,
' 2009 2008
Efective v bancos ' - 1,466,083 3,069,133
Deposito a plazo fijo (vencimientos
originales menores a tres meses) - 2,148,758 620,000
: 3,614.8 3,689,133

Adicionalmente al efectivo v los equivalentes de efectivo, el Grupo mantiene un depdsito a
plazo con vencimiento original por més de tres meses, por B/.154,000.

(6) Cuentas por cobrar a clientes
Marzo 31, Diciembre 31,
2009 2008

Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por

cartas de promesas bancarias) 7,074,260 7,035,550
Terrenos por cobrar 0 585,065
Alguiler de equipo 3,885,965 5,392,764
Servicios de hoteleria _ 499,220 361,976

11469445 13.375355

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas, son saldos provenientes de casas
entregadas que cumplen con [os requisitos establecidos en la nota 3 (j), por lo que su
recuperacion se considera a corto plazo, en la medida gue los bancos realicen los

desembolsos de las respectivas hipotecas de clientes. - _

La provisidn para cuentas incobrables, se presenta de la siguiente manera:

" Marzo 31, Diciembre 31,
2009 2008
Saldo al inicio del afio 1 o . 168,011 29,335
Provisién del ano ' ' - 36,114 181,263
Cargos contra la provision . _ 0 (42,587)
Saldo al final del afo 204,125 168,011

14
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La administracién considera adecuado el saldo de la provisién para posibles pérdidas sobre
cuentas incobrables, basado en su evaluacién de la potencialidad de cobre de la cartera.
Esta evaluacién conlleva estimaciones importantes que son susceptibles a cambios.

{7) Inversiones en banos y otros valores
Valores mantenidos hasta su vencimiento: - ) _
Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado, ajustado
por las primas o descuentos. Al 31 de marzo de 2009 esitos valores consisten en
certificados de participacion negociables que tienen vencimientos varios hasta el 2035.

Marzo 31, Diciembre 31,
2009 2008
Bonos del Estado Panamefio " _ . 0 650
Certificados de participacion negociables ' 249,071 249,071
249,071 249,721
(8) Propiedades de inversion, neto
31 de marzo de 20089 ' ~__ 31 diclembre de 2008
Inmuebles y Inmusblas y
[ocales locales
Terrenos comerciales Total TJerrenos  comerciales Tatal

Costo
Al inicio det afio 164,946 1,577,438 1,742,384 142,224 1,542,640 1,684,864
Adiciones 0 0 0 22722 34,798 57,520
Ventas y descartes Y] ] ) 1] 0 0
Al final del afio 164,946 1577438 1742384 = 164948 1577438 1742384
Depreclacion acumulada : ) k ’
Al inisio det ano 0 465,531 465,531 0 423,162 423,162
Gasto del afio 0 11,792 11,792 0 42,369 42,369
Ventas y descartes 0 0 .0 0 0 0
Al final del afio 0 477,323 - 477,323 0 465,531 465,531
Saldos netos l' : :
Al final del afio 164.946 1,100,115 1,265 061 - 164,946 1,111,907 1,276,853

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistentes en inmuebles y locales
comerciales construidos sobre terrenos propios, utilizando el modelo de costo menos
depreciacién acumuiada. Al 31 de marzo de 2009 (Diciembre 2008: |gual) el Grupo no habia
determinado los valores razonables de estas propledades
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(9) Equipo en arrendamiento, Neto

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descaries
Reclasificacion

Al final del afio

Depreciacion acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afo

Ventas y descartes
Reclasificacion

Alfinal del afio

Saldo neto
Al final del afio

12,692,656

Marzo 31,
- 2009

13,237,147

. 967,232
{102,520
_{709.203)

6,844,505
604,778
(35,980)
__(423,086)
6,990,217

- .9.702.438

Diciembre 31,

2008

11,801,971
2,118,536

( 683,360)
_q

13,237,147

4,971,376
2,071,335
(198,206)

0

6,844,505

8,392,642

Al 31 de marzo de 2009 (Diciembre 2008: igual), el gasto de depreciacién fue cargado a costo

de ventas.

{10) Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

Costo

Al inicio del ano
Adiciones

Venias y descartes
Reclasificacidn

Al final del afio

Depreclacién
acumulada

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Saldo neto
Al final del afio

Casas Editiclos ¥

Terranos madslos Mejaray
1,437,096 250,395 18,068,250
0 0 63,686
0 0 0
0 ) 1]
1.437.096 250,995 18131936
1] 127,179 2,536,773
0 606 126,166
0 o 0
(] 127,785 2,662,938
1,437,006 122610 15,468,997
16

Maquinaria

vequipos )

18,870,182

418,353 - -

(35,675)

286,320 -

19.538.980

8,347,135
800,638 .

Mobillarlesy  Mobillarios y
equipos de equipos da
hotal

3,930,228 4,920,777
2,392 40,060
_ 0 0
.| — 0
3932620 4,960,837
1,747,874 3,066,678
170,256 105,903
0 — 0
1.818.130 2.172.581
2,014,490 1,788,256

Tatal
47,476,328
524,491
{35,675)
__PBE.A20
48,251.864
15,825,639

1,203,570
—{7.789)
A17.021.427

31,230,437

a4
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Casas EdIficios y
Tarrenos modelos Meloras

Gosto

Al inicio del afio 1,437,096 32t 779 15937079
Adiciones 0 0 2,131,171
Ventas y descarles 0 (71.384) 0
Alfinal del afio 1.437.096 200,395  18.066.250
Depreciacion

acumulada

Al inicio del afio 0 120,567 2,146,847
Gasto del afio 0 6,612 389,026
Venias y descartes 0 0 1]
Al final del afio Q 127,179 2536773
Seldo nato

Al final det ano 1,437,096 123,216 15,531,477

a1 da diciembra de 2008
‘Mobillatiosy  Mobilliarlos y
Maquinaria  equipos de eguipos de
yequipos : hetal oficina y otros
13,737,141 i 2,864,401 3,818,733
5,218,815 1,065,827 1,108,648
' -0
5,407,503 1,245,960 2,723,704
3,075,323 501,914 343,230
_{136.,651) 0 —_(256)
8347135 : 1.747.874 3,066,678
10,523,047 2,1&2,354 1,854,089

Jaial

38,166,225
9,524 461

47,476,928

11,644,681
4,316,905

31,651,289

El gasto de depreciacién por B/.1,203,570 (Diciembre 2008: B/.4,316,905), fue distribuido de
la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.696,437 (Diciembre 2008: B/.2,809,825)
y cargo a gastos generales y administrativos por B/.507,133.(Diciembre 2008: B/.1,507,080).

Con relacién a garantias otorgadas, véanse las notas 11y 13.

(11) Préstamos por pagar

Préstamos hipotscarios
Caja de Ahorros
Total préstamos hipotecarios

Préstamos comerciales
Banco Aliada, S. A.
Banco Internacional de Cosia Rica, S. A.
Meiro Bank, S. A.
Global Bank Corporation
Banca Panama, 5. A.
HSBC Bank USA
Total préstamos comerciales

Valores comerciales rotativos
VCNs piliblicos
Banco de América Central-Panama
Banco General, S. A,
Banco Internacional de Costz Ricg, S. A.
HSBC Bank USA
Banco Panamd, S. A,
Total valoras comerclales rotativas

Yencimiento
Vencimiento de més de .

do1afio un afio Tatal
2833343 4,520,667 - 4,804,000
4,171 2,005 6,176
22,766 0 . 22,766
1,400,000 0 . 1,400,000
3,958,000 969,778 4,927,778
350,000 Q- 350,000
9,486,199 --182,730 9,671,929
15.221.136 4157513 16.378.649
17,625,002 0 17,825,002
1,000,000 0 1,000,000
1,000,600 0 1,000,000
3,250,000 0 3,250,000
250,000 Q 250,000
500,000 D __600000
23,725,002 — 23,725,002
39,229,471 5,678,180 44,907,651

17

Vencimient
Vencimlenta ade méds

de 1 afio do un afio Tatat
283333 _3.716667 _4.000,000
__ 283333 _3.716.667 _4.000,000
4,171 3,053 7,224
33,952 0 33,952
1,400,000 1) 1,400,000
3,958,000 ¢ 3,958,000
1,380,780 ) 1,380,780
-9.631.817 ...86.3868 9718303
16.400.820 89439 16,498,259
- 15,005,000 0 15,005,000
1,000,000 0 1,000,000
1,000,000 0 1,000,000
3,250,000 0 3,250,000
250,000 0 250,000
SR ¢ 0 0]
20,505,000 e 20,805,000
37,197,153 3,806,106 41,003,959
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(12)

(13

Fréstamos hipotecarios:

Para el periodo terminado el 31 de marzo de 2009, los préstamos con garantfas de hipotecas
sobre fincas de propiedad del Grupo, tiene vencimiento en el afo 2013 y 2018, con intereses
anuales entre 6.25% y 7.25% (Diciembre 2008: entre 5.5% y 7.25%).

Préstamos comerciales:

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo y con fianzas solidarias de las
empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2009 hasta 2010, e intereses anuales
que fluctian de 4.09% hasta 8% (Diciembre 2008: 4.63% hasta 7.87%).

Valores comerciales rotativos: .

Los valores comerciales rotativos, con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S. A., estdn garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional de
Empresas, S. A., y tienen vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de
5% hasta 7.5% (Diciembre 2008: 4.5% y 7.5%). '

Terrenos por pagar
Durante el afio 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A adquirié varias fincas de
terreno a varias empresas de la localidad por un monto total de B/.9,000,000.

Las condiciones de pago de esta compra-venta, se establecio de [a siguiente manera:
B/.500,000 como abeono inicial, y B/.8,500,000 restantes mediante 10 pagos semestrales a
capital de B/.850,000, mas intereses pagaderos trimestralmente, calculados a |a tasa Libor a
tres meses mas el 2%.

El saldo al 31 de marzo de 2009 ascendia a B/.5,950,000 (Diciembre 31, 2008: B/.6,800,000)
y de acuerdo a los términos del contrato ia Compania debera abonar a este monto la suma
de B/.850,000 semestraimente.

Igualmente Sucasa, suscribio contrato de préstamo c_ornercial con la Caja de Ahorros, para el
financiamiento de la compra de estos terrenos, los cuales le seran otorgados en las fechas
acordadas para realizar [os pagos correspondientes de los terrenos por pagar.

Bonos por pagar

Al 31 de marzo de 2009 el Grupo mantiene obligaciones denvadas de los bonos que
formalizé mediante ofertas ptblicas en los afios 2007 20086, 2005. Estas se describen de la
sigulente manera;
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Saldo de [os Valores

Valor Total Emitidos y en Poder
Tasade Autorizado de Terceros
Interés
~Marzo 31, Diciembre 31,
2009 2008
Emision piblica 2007
Bonos con vencimiento en el afio 2019,
pagaderos en abonos trimestrales iguales Libora tres
consecutives a capital e intereses. Pago meses +
de capital con periodo de gracia por dos 2.05% ‘ R
afos. 40,000,000 . - 32,487,000 32,487,000
Emisién piiblica 2006
Bonos con vencimiento en el afo 2017, Tasafija o
pagaderos en abonos trimestrales iguales variable
consecutivos a capital e intereses. Pago Libor a tres
de capital con periodo de gracia por dos meses + :
afos. 2.75% 12,000,000 12,000,000 12,600,000
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de Libor a tres
2015 pagaderos en abonos trimestrales meses +
iguales consecutivos a capital e intereses 3.5%
& partir del 29 de febrero de 2006. -£.500,000 5,726,528 _5.913.037
59,500,000 50 528 50,400,037
Desglose; .
Vencimientos carrientes 1,218,715 1,305,478
Vencimientos no corrientes 48,994,813 49,094,559
50,213,528 80,400,037

Las caracteristicas principales de los bonos de los bonos de ofertas pilblicas segin
resoluciones CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06 del 30 de noviembre de
2006, CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron aprobadas por la
Comisién Nacional de Valores se resumen a continuacién:

Emision 2007

(a)

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (US$1,000.00) y sus multiplos (en adelante
el "Bono" o los “Bonos”). Los Bonos serdn emitidos en uno o mas macrotitulos o
titulos globales, emitides a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S. A.
{Latin Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Los derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados, traspasados y
liguidados de acuerdc a las reglas y procedimientos de LatinClear. Los Bonos
Corporativos por la suma de US%40 millones emitidos en una sola serie, serdn
emitidos paulatinamente segln lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce
(12) afios contados & partir de la fecha de oferta; es decir el 17 de diciembre de 2019.
Los Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos
(2} afios, posterior a la fecha de oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés
anual equivalente a LIBOR fres (3) meses mas un margen de 2.5%. Esta sera
revisable trimestralmente cada dia de pago hasta la fecha de vencimienio de la
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(d)

(e)

Emision.
El Banco General, S. A., actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de
la emisidn.

lLos bonos estdn respaldados por el crédito general de Unién Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Distribuidores Consolidados, S. A,
Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Canbe S. A. y Caribbean Franchlse
Development Corp. :

Fideicomiso de garantia con BG Trust, inc, en cuyo favor se constituira primera
hipoteca y anticresis sobre las propiedades qgue se estardn adquiriendo, vy algunas de
las propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan
refinanciando con el producto de ésta Emision. El valor de las propiedades
hipotecadas deberan cubrir 125% del saldo a capltal de los Bonos emitidos y en
circulacion.

El Emisor podra redimir los Bonos, una vez transcurridos tres (3) afios a partir de la
fecha de oferta, en cualquier dia de pago con notificacion al Agente de Pago, Registro
y Transferencia con 30 dias de anticipacién, a un precio de 100% del valor nominal.

Emision 2006

(@)

(b)

(d)

Los Bonos se emitirdan bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién en un solo momentc no podrd exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el salde a capital de los Bonos se reduzca, se
podra emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisién de cada serie.
Los Bonos emitidos tendran un periode de gracia para el pago de capital de hasta dos
afios. Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del
perfodo de gracia. Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual
equwalente a la suma resultante de la Tasa "LIBOR“ para periodos de tres meses,
mas un margen de 2.75% anual.

El HSBC Bank (Panama), S. A. actua_ré_como Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la emision. - S

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

Fideicomiso de garantia con HSBC Investment Corporation (Panama), S. A., en cuyo
favor se constituira primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles del emirsor
y/o de terceros, que representen un valor no menor a 125% del saldo del saldo a
capital de los bonos emitidos y en cnrculac:on
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() A opcién del Emisor, todos los bonos de una serie 0 més podran ser redimidos de
forma anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a partir de los fres
meses respectivos a su fecha de emisién.

Emision 2005

(a) El capital emitido serd pagado por el emisor en treinta y nueve (39) abonos
trimestrales, iguales y consecutivos a capital e mtereses y un {1} diime pago por el
monte requerido para cancelar el saldo.

(b) El Banco General, S.A. actuara como Agente de Pago, Fieglstro y Transferencia de la
emisién.

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

(d) Fideicomiso de garaniia con BG Trust, Inc.,.cuyo principal activo es primera hipoteca y
anticresis sobre finca No. 230160 que contiene las mejoras del Hotel Country Inns &
Suites de Amador. .

{e) Este bono podra ser redimido anticipadamente por el emisor, parcial o totalmente a
partir del 23 de noviembre de 2008, al 100% de su valor nominal.

(14) Fondo de cesantia y prima de antigiiedad
De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacién de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a recibir
de su empleador una prima de antigiledad, a razén de una semana de salario por cada afio
de trabajo desde el inicio de la relacién laboral. o '

Al 31 de marzo de 2009, el Grupo mantiene una provisién para prima de antigliedad por
B/.471,997 (Diciembre 2008: B/.458,450), incluida dentro”de los gastos acumulados por

pagar.

A partir de Ia vigencia de la Ley No. 44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se hicieron
reformas al Codige de Trabajo, el Grupo inicid la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigiedad de
los trabajadores y una porcién de la indemnizacidén: por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El fondo de cesantfa por B/.474,492
(Diclembre 2008: B/.452,418} se mantiene colocado en una compania fiduciaria local,
amparado en un contrato de fideicomiso.
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(15) Depdsitos de clientes

Al 31 de marzo de 2009, el Grupo mantiene contratos de promesas de compra-venta. Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se contabilizan bajo el rubro de depositos de

clientes hasta el momento en que se perfecciona la venta.

(16) Obligaciones bajo arrendamiento financiero

La Cempafiia mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicion de equipos,
con terminos generales de contratacion de 36 y 60 meses. El total de estos equipos y su
correspondiente depreciacion acumulada, se detallan a continuacidn:

Equipo en Inmueble,
arrendamlento, mobliarlo y .

Neto equipo,netc . Tolal
Equipa pesado 5,107,735 5,842,818 10,950,553
Equipa rodante L1} 924,157 824,157
Equipos menares 0 242,658 _242458

5,107,735 7,008,633 12,117,368
Menos depreciacion acumulada 1,946,750 2,147,168 4,093,918

2,160,805 4.B52.465 8023450 -

Equlpo en Inmuebls,
arrendamlento,  mobfliarloy
noto equipo, neto Total

4,970,257 5,631,052 10,601,309
0 924,157 924,157

4 242,658 242 658

4,970,257 B,757.B67 11,768,124

1,703,351, 1822411 3,625,762

4266808 AB7S458 00 H142360

El valor presente de los pagos futuros minimos durante los afos de duracién de estos

contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

Afios terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio
Entre uno y dos anos
Entre dos y tres afios
Entre tres y cuatro
Entre cuatro y cinco
Sub-total
Menos cargos financieros
Valor presente de los pagos minimos netos

(17) Gastos de ventas, generales y administrativos

Marzo 31, Diciembre 31,

2009

2,566,839
2,751,393
1,374,499
704,302
158.491
7,555,524
._(£97.346)
6.858.178

2008

3,319,142
2,629,558
1,235,047
661,905
169,267
8,014,919
(783.931)
7,230,988

Para los afios terminados 31 de marzo de 2009 y 2008, los gastos de ventas, generales y

administrativos, se detallan de la siguiente manera:

Gastos de personal
Depreciacion

Publicidad y promociones
Servicios publicos
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2009

1,177,690
518,925
297,987
200,150

2008

1,042,975
246,471
228,648
150,141

pavar

—



SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSEDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.) '
(Panamd, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Reparaciones y mantenimiento 172,659 89,020
(Gastos bancarios 50,580 17,997
Alquileres B4,666 68,650
Gastos legales y notariales - 158,814 157,667
Impuestos 100,539 70,163
Seguridad 45,234 26,796
Cuentas incobrables : 36,114 41,639
Comision de tarjetas _ 16,417 20,414
Seguros . 30,829 35,543
Servicios profesionales 206,694 147,687
Gastos de oficina - 36,195 36,256
Gastos de viaje y viaticos o 61,045 75,992
Combustible y lubricantes : : o - 11,953 21,820
Capacitacion y entrenamiento o : 3,717 15,065

Otras o 215,772 __ 245,056

(18) Gastos de personal

(19)

Para los afos terminados el 31 de marzo de 2009 y 2008 los gastos personales se detallan
de la siguiente manera: . .

2009 2008
Salarios : 776,968 707,358
Décimo tercer mes : 78,926 72,939
Vacaciones 86,126 83,024
Gastos de representacién 80,283 86,794
Participacidn y otros incentivos 122,220 113,367
Comisiones 73,142 99,606
Seguro Social 130,618 123,922
Prima de antigliedad 21,384 20,250
Seguro de vida y hospitalizacién 26,204 18,662

Otras 12,297 71,933
o 1,468,168 1,397,855

El nimero de empleados durante el periodo terminado el 31 de marzo de 2009 fue de 518
(2008: 430 empleados). -

Al 31 de marzo de 2009, el gasto de personal por B/.1,468,168 (2008: B/.1,397,855), fue
distribvido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.290,479 (2008:
B/.354,880) y cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.1,177,689 (2008:
B/.1,042,975).

Impuestos

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el articulo 699 del Cadigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
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mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Cadigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de
dicho total de ingresos gravables.

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las companias para el
periodo terminado el 31 de marzo de 2009, se determind por el método tradicional {2008:
igual).

Las declaraciones de! impuesto sobre |a renta de las companias estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los Gitimos tres afios inclusive el afo terminade el 31 de
diciembre de 2008, de acuerdo con regulacicnes fiscales vigentes.

La congiliacién numérica entre el gasto del impuesto y el resultado de muitiplicar la utilidad
antes de impuesto sobre la renta por la tasa impositiva aplicable, se detalla a continuacion:

" Marzo 31, Diciembre 31,

2009 2008
Impuesto sobre la renta diferido
Diferencias temporales: _
Inventario de construccién en proceso ' 230,713 230.713
Impuesto sobre |a renta diferido pasivo al fma] defafioc 230,713 230,713

Informacién por segmentos

La informacion por segmento se ha clasificado en func;on -de las diferentes actividades de
negocios que desarrclla el Grupo con base en la forma en que han side estructuradas
internamente por la Administracién. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos que
pueden ser asignados en una base razonable.

La composicion de los segmentos de negocios se describen a continuacidn:

Vivlendas: Lo constituye el desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principalmente en
el drea metropolitana y algunos en el interior de la Repiblica. También se incluyen
proyectos de viviendas de interés social y la venta de inmuebles comerciales.

Equipos: Lo constituye principalmente la venta Y. alduiiér de equipo de construccidn.

Hoteles: Lo constituye el desarrollo del negomo de hoteleria que opera bajo la franquicia
Hotel Country [nn & Suites- By Carlson. .

Locales Comerciales: Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el édrea
metropolitana.

24

/ﬂﬁ’@




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. 'Y.SUBSID!ARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unidon Nacional de Empresas, S. A)
(Panama, Repdblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A Y SUBSIDIARIAS
PERIODO TERMINADO EL 31 DE MARZC DE 2009

Vivienda Equipos Hotelas Locales Comeyciales Corsolidados
2009 2008 2008 2008 2009 2008 2009 2008 2008 2008

Venlas de bienes y servicios 11,218,041 9158075 3342886 4,137,718 1,873,818 1410111 49,728 50511 16585484 14756416
Coslo de [as ventas 8355839 7.118B41 23758925 2798313 385,461 250,891 1] G 11,120,225 10,167.945
Ganancia bruta en ventas 2,862,202 2039434 955971 1,335406 1,587,356 1,159,120 49,726 50511 5465259  4.588471
% de costo sobve ventas 74% 78% 1% 68% 20% 18% 87% 69%
Ofros ingresos de oparacionas 71,078 52,865 112,314 g 168,072 15000 0 o] 201,464 67.865
Gaslos da ventas, panerales
y administralivos 1466292 1245898 838157 795837 1000754 675572 20777 20193 34250980 2737500
Utilidad en oporacicnes 1,456,968 B46,401 239,128 543,469 505676 . 458248 - 28951 30318 2240743 1918436
Costos financieros {483,243)  (572,847) (284,487} (107.213) (185.577) 111,081} {1.012)  (1.414) {86541%) (793,265}
Utllidad entes do R
Impuesto sobre larenta 883,845 273,554 45,359 435,556 315,085 387,157 27938 28904 1,285,324 1125171
Impuesto schre |a renta, estimads 205,429 38222 0 60,622 . .G . -0 .9,382 537 213811 2,381

205,429 38,222 0 60,622 o - 3] 8,382 537 213,811 63,381
Utilidad nota 778,216 235,332 45,358 374,934 215,098 3B7.157 19,557 28,357 1.071,513 1.025790

Vivienda Equipos Hotales Locales Comerciales Consolidados
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008

Total activos 128.521.456 127.216.256 22610.634 25714.826 19867 845 18,936,592 1,541,132 1546453 173.631.267 174.414.127
Total pasivos 88,566,499 B7.981.253 20,385,046 21,668.311 15,671,259 15925587 74720 74720 124697524 125645681

(21) Compromises y contingencias
En octubre de 2007, la Compaiia fue notificada de una demanda, por la suma de
B/.5,000,000 presentada por la sociedad Promofor of Real Estate Development, S. A. y el Sr.
Harmedio Barrios Davalo, por supuestos dafos y perjuicios causados por una demanda
presentada anteriormente conira ellos por la Compaiila, prohibiéndoles la utilizacion del
nombre “TUCASA” en la promocion de viviendas., Este proceso esta pendiente de admision
de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Cwll

{22) Principales leyes y regulaciones aplicables

Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo se encuentran incentivadas, en cuanto al
pago de algunos tributos del 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 1985,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual se promueven [as actividades turisticas
en la Replblica de Panama, y por la Resoluciéon de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
por la cual se declaran “Zona de Desarrollo Turistico de interés Nacional”, entre ofras, el area
del Causeway y Amador. Los incentivos y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 afnos el pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en fa actividad
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turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre [a
renia derivado de la actividad turistica; por 20 afios el page del impuesto de importacién, as!
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios {(ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos gque se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzean en Panama o no se
produzcan en cantidad y calidad suficientes; Fondo Especial de Compensacion de Interés
(FECI): en base al Decreto Ejecutivo Na. 79 del 7 de agosto de 2003,

Instrumentos financieros :
El Grupo estd expueste a los siguientes riesgos derivados de la ufilizacion de instrumentos
financieros:

. Riesgo de crédito
. Riesgo de liguidez

La Junia Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos del Grupo.

Se establecen ciertas politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos
que enirenta el Grupo, para fijar limites apropiados de riesgos y coniroles, para vigilar los
riesgos y la adherencia a los limites establecidos.

La Junta Directiva supervisa cémo la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la wgllanma de los proc:esos aperacionales y
financieros.

Rlesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida para el Grupo si un cliente o contraparte de un
instrumento financiero deja de cumplir con sus obligaciones contractuales, y se origina
principalmente de las cuentas y préstamos por cobrar a clientes del Grupo y de las
inversiones en valores.

Cuentas y préstamos por cobrar

El Grupo ha establecido una politica de crédito dentro de la cudl cada cliente es analizado
individualmente en cuanto a su capacidad de crediticia, antes de gue se le ofrezean los
términos de crédito y page estandares del Grupo. Se monitorea periddicamente la condicion
financiera de los deudores. Todas las exposiciones al crédito se revisan, por lo menos, una
vez al afo. El Grupo obtiene cartas procmesas de pago de los bancos, al otorgar créditos
hipotecarios a clientes que compran las viviendas. No existen concentraciones importantes
de crédito en clientes especificos dentro de las carteras de préstamos y cuentas por cobrar.

El Grupo limita su exposicién al riesgo de crédito en las inversiones en valores de deuda, a
través de la adguisicién de inversiones en valores emitidos por contrapartes con buen
prestigio y mayormente & cortos plazos. La Administracion no espera que estas contrapartes
dejen de cumplir con sus obligaciones.
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(25)

La exposicion maxima al riesgo de crédito esta representada por el valor en libros de cada
activo financiero en el balance de situacion consolidado.

Riesgo de moneda

Las ventas que realiza el Grupo y los financiamientos que obtlene se hacen en balboas,
unidad monetaria que esté a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de
América, consecuentemente, en la actualidad no se utilizan instrumentos de cobertura para
cubrir exposiciones en el cambio de moneda. La moneda funcional y de presentacion de los
estados financieros consolidados es el balboa.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupe no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras en las fechas en que estas vencen. El enfoque del Grupo sobre el manejo de la
liquidez es asegurarse, hasta donde le es posible, gue siempre cuente con suficiente liquidez
para cumplir con el pago de sus pasivos cuando vencen, bajo condiciones normales o bajo
condiciones especiales, sin incurrir en pérdidas maceptables 0 que presenten riesgo a la
reputacién del Grupo. . .

Valores razonables de los instrumentos financieros
El valor razonable de los activos y pasivos financieros se aproxma al valor registrado en
libros.

El valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacion
consolidado se determina de la siguiente manera:

a) Efectivo/cuentas por cobrar/dividendos por pagar/otras cuentas por pagar
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

b) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
l.as inversiones mantenidas hasta vencimiento son medidas al coste amortizado, menos
cualquier pérdida por deterioro. Por su proximidad de vencimiento se considera que su
valor razonable se aproxima al valor en libros.

Administracién de capital
La politica del Grupo es la de mantener un base solida de capltal

Cada accién comin tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo esti obligado por [a emisién de bonos a maniener una
relacién de endeudamiento financiero neto a patrimonio que no exceda de uno punto
cincuenta (1.50) a uno (1}, ni reducir su capital somal autorizado.

Estimaciones contables criticas y [UICIOS en la apllcaclon de politicas contables

El Grupo efectia estimados y presunciones que afectan las. sumas reportadas de los activos
y pasives deniro del siguiente afic fiscal. Los estimados y decisiones son evaluades
periddicamente y estdn basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo

ARy
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSID!ARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

(a) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

El Grupo revisa sus poriafolios de cuentas por cobrar para evaluar el deterioro
periddicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el
estado de utilidad, el Grupe toma decisiones en cuanto a si existe una informacidn
observable que indigue que existe una reduccion gue pueda ser medida en [os flujos de
efectivo futuros estimados de su porafolio antes que la reduccién pueda ser
identificada con una cuenta individual en ese pertafolio. Esta evidencia incluye
informacion observable que indique que ha habido un cambio adverso en ia condicién
de pago de los prestatarios en un grupo, o condicicnes econémicas nacionales o [ocales
gue se correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo.

(b} Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clasificar los activos financieros no derivados
con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo como mantenidos hasta el
vencimiento. Esta clasificacion requiere una decisién significativa. Al tomar esta
decision, el Grupo evalda su intencién y capamdad para mantener dichas inversiones
hasta el vencimiento. .
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Anexo de Consolidacién - Informacién sobre sl Balance de Situacién

31 de marzo de 2009
{Expresado en Balboas)

Activos

Efectivo y equivalente de efectivo
Depasito a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas
Companias gfiliadas
Parles refacionadas
Varios

Menos reserva para cuentas incobrables

Total de cuentas por
cobrar, nefa

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costo de construcciones en proceso
Terrenos

Equipo de canstruccidn, piezas , reptos. Y mat de const.

Otros

Total de inventarios

Inversiones en Bonos y acciones, neto
Gastos pagados por adelantado
Propiedades de inversion, neto
Equipos en arrendamienio, neto
Inmuebles y maquinarias,

moblliario y equipo, al coslo

Menos depreciacidn acumulada
Inmuebles, maguinaria

¥ equipo neto

Depdsito en garanila
Otros activas

Anexo 1

195,476,379

Socliedad
Urbanizadora Sanno Hoteles del
dal Caribe, Investors Caribe,
Consolidado Efiminaciones Sub-total 8. A. Ltd, S.A.
3,614,843 3,614,841 2,824 649 425610 364,582
154,000 154,000 154,000 h] 0
11,469,445 11,469,445 10,970,225 89g6,M3 403,207
226,306 226,306 226,306 ] 0
30,409,931 -6,375,112 35,785,043 31,648,835 655,681 4,440,727
508,605 509,605 509,560 0 45
860,041 BE0,041 B57,711 453 1,877
43,475,328 -6,375,112 453 B50,440 44,212 437 792,147 4,845,856
204,125 204,125 189,125 o] 15,000
43,271,203 -6,375,112 : ‘45,8._46,3_15 44,023,312 792,147 4,830,856
8,966,266 B,856,266 B,966,266 0 o
28,646,519 28,646,519 28,646,519 0 ¢
36,490,626 36,490,526 36,490,626 ] o
12,693,906 12,693,906 12,693,906 0 [+
241,350 ' 241,350 ! 0 105,511 135,839
87,038,667 0 87,038,667 86,797,317 105,511 135,839
249,071 -16,620,000 16,860,071 16,882,071 0 o
451,290 451,280 207,464 90,996 152,830
1,265,061 1,265,061 1,265,067 0 o
5,702,439 5,702,439 5,702,439 0 o
48,251,865 1,150,000 47,101,B65 25,590,35Q 9,608,022 10,502 474
17,021,428 17,021,428 12,876,505 §81,160 3,553,763
31,220,437 1,150,000 30,CB0,437 13,713,864 §,017,662 7,348,711
B2,172 ' 82,172 33,048 46,200 2,924
572,086 572,086 516,685 7,817 47,584
173,631,267 -21,B45,112 172,106,910 10,466,143 12,863,326
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIAS Anexo 1, continuacion

Anexo de Consolidacion - Informacién sobre el Balance de Situacién, Continuacion

{Expresado en Balboas}
Socledad
Urbanizadora Sanno Hotoles del
del Caribe, Investors Caribe,
Pasivo y patrimonio de los Acclonistas Consolidade Eliminaciones  Sub-total S.A. Ltd. S.A.
Préstamos por pagar 44,907 651 44,907,851 44,856,202 0 5,449
Terrenos por pagar 5,950,000 5,950,000 5,950,000 0 0
Banos por pagar 49,742 274 49,742,274 49,742,374 0 Q
Cuentas por pagar:
Proveedores 3,502,771 3,502,771 3,265,069 163,307 53,795
Cemparilas sfiliadas 3,764,358 -6,375,112 10,138,470 7,497,609 535,201 2,106,860
Partes relacionadas 1,466 1,468 1,466 0 0
Dividendas por pagar 2,160,274 2,160,274 2,158,573 0 70
Olras 1,214,292 1,214,292 736,545 47,268 430,479
Tota! de documentos L
y cuentas por pagar 10,643,161 -6,375,112 17,018,273 -+ 13,680,262 766,376 2,591,635
Gastos acumulades por pagar 985,345 985,345 B67.611 44,9687 72,747
Ingresaos diferidos 74,179 ) 74179 ' 6,756 1] 67,423
Intereses scumuisdos par pagar scbre bonos 239,468 o 238 468. 235 468 1] o
Depdsitos de clientes 4,852,744 4,852,744 4,741,809 56,283 14,652
Obligaciones bajo arrendamiento finaaciero por pagar 6,858,178 6,858,178 6,698,440 158,738 4]
Impuesto scbre |a renta difesido 230,713 230,713 230,713
Impuesto sobre [a renta par pagar 213,811 © 213,811 213,871 0 1}
Total del pasivo 124,697,524  -6,375,112 131,072,636. . 127,240,346 1,067,384 2,755,008
Patrimonio de los accionistas: h o
Capital en acciones 840,100  -15,470,000 16,310,100 B40,100 10,000,000 5,470,000
Capital adicional pagado 71,718 71,718 61,718 0 10,000
Descuentos en venta de acciones -34,388 -34,388 -34,388 0 o
Utilidades no distribuidas 48,056,313 48,056,313 43,850,134 -581,241 4,647,420
Total del patrimonio de los accianistas 48,933,743 -15,470,000 64,403,743 44 B57,564 9,418,759 10,127,420
173,631,267 -21,845,112 195,476,379 172,108,910 10,486,143 12,883,326
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS

Anaxo da Consolidacién - Informacidn sobre jas Utilidades no Distribuldas

Periodo terminado el 31 de marzo de 2009

(Expresado en Balboas)

Venias netas:

Viviendas

Terrenos

Viveres y bebidas

Equipos y piezas

Alquiter de equipes

Hatelerla

Avances de obras facturadas

Total de ventas netas

Caosto de las ventas:
Viviendas
Terrenos
Viveres y bebidas
Equipos y piezas
Alquiler de equipos
Hoteleria

Total de costos de |as ventas
Ganacia bruia en ventas
Otros ingresos(egresos} de operacicnaes:
Ingresas por serviclos a aftlidadas
Ingresas por Alquiler
Ingresos ganados en financlamiento
Otros ingresos {egresos) operacionales

Taotal ctros ingresos de operaciones

Gastos generzles y administrativos
Egresos companias afiliadas

Utilidad en operaciones
Costos de financlamientos, netc:

Inlereses ganados sobre depdsilos a
plazo fijo y financiamienta

Inlereses pagados en financiamientos bancarios

Intereses pagados sobre bonas
Amoriizacion de coste de emisidn de bonos
Varios, nelo

Total de costos financieros, nelo

LHilidad antes del impuesto sobre fz renta
Impuesto sobre la renta, estimado
Utilidad neta

Utilidades na distribuidas al inicio def afio
Dividendos declarados

Ulildades no distribuidas al final del afio

Anexo 2

Socledad
Urbanizadora Sanno Hotoles del
dsl Caribs, Investors Caribe,
Cansolidade Eliminaciones Sub-fotal 5. A. Ltd. S.A,
9,085,237 5,095,237 8,005,237 [+ 0
2,173,532 2,173,532 2,173,532 0 0
1,540,028 1,540,028 o 177,373 1,362,655
2,055,564 -1,855 2,056,418 2,058,419 0 0
1,286,332 -38 1,286,370 1,286,370 0 0
433,79 433,791 o 433,791 i}
0 -2,185 2,185 2,185 0 0
16,585,484 -4,078 16,588,562 14,615,743 611,164 1,362,855
7,516,582 -2,185 7,518,767 7.518,767 0 o
924,917 924,917 924,917 0 0
70,837 70,837 o 70,837 0
1,726,740 -1,B55 1,728,595 1,728,505 4} o
565,525 -38 565,563 ~ 568,563 [+ 0
315,624 315,624 o a0,928 224,696
11,120,225 -4,078 11,124,303 10,737,842 161,765 224,685
5,465,259 0 .. 5465259 3,877,9M 448,399 1,137,958
23,543 -B,344 31,867 16,887 4 15,000
13,343 13,343 13,343 0 0
18,656 18,656 18,656 o 0
145,922 145,522 142,850 -1,688 4,760
201,464 -B,344 209,808 191,736 -1,688 19,760
3,425,480 -1,13¢8 3,427,118 2,327,365 479,293 620,461
0 -7,205 7,205 o 0 2,046 5,159
2,240,743 D 2,240,743 1,742,272 -33,628 532,099
8,783 8,783 8,783 o 4}
-592,278 -592,278 - -588,762 -3,258 ~257
-315,655 -315,655 -313,B85 o -1,770
-57,256 -57,258 -57,256 o 0
987 987 887 o Q
-855,419 o -855,419 -950,133 -3,258 -2,027
1,285,324 o 1,285,324 792,139 -36,887 530,072
213,811 213,811 213,811 0 o
1,071,513 0 1,071,513 576,328 -36,887 530,072
47,886,816 - 47,886,816 44.313.822 -544,354 4,117,348
902,016 . --802,016 -902,016 0 ]
48,056,313 0 48,058,313 43,990,134 -581,241 4,847,420
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BG Trust, Inc.

e o
Subsidiaria de 3 7 BANCD GENERAL

09(302-01)073-19
16 de Abrit de 2009

Sefores
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

REF.: Fideicomiso de Garantia de la Emisién Piblica de Bonos de
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A, por $40,000,000.00

Estimados sefiores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision publica de
bonos por US$40,000,000.00 realizada por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) por este medio certificamos que al 31 de marzo de 2009, formaban parte del
mencionado fideicomiso los siguientes bienes y garantias: -

1. Fianzas Solidarias a favor del Fiduciario de las sociedades Caribean Franchise
Development Corp., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Inversiones Sucasa, S.A., Union
Nacional de Empresas, S.A. , Constructora Corona, S.A. y Hoteles del Caribe, S.A.

2. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta por la suma de
US$40,000,000.00, sobre cuarenta y cuatro (44) bienes inmuebles propiedad del
Emisor y de los Garantes Hipotecarios (Caribean Franchise Development Corp.,
Inmobiliaria Sucasa, S.A., Inversiones Sucasa, S.A.), segun se detallan en la
Escritura Publica No.6934 de 31 de marzo de 2008, adicionada mediante Escritura
Plblica No.9172 de 29 de abril de 2008, inscrita a Ficha 255634, Documento
1339068, Seccién de Hipotecas del Registro Publico.

Quedamos a su disposicion para atenderle en caso de requerir alguna informacion
adicional o actaracion scbre lo anterior. '

Atentamente,
BG TRUST, INC. _ '
- O : ._ . .
! Q o UQQH;);)"-%.
lade'Feng W ~ Valerie Voloj
Subgerente - Gerente _

SPIVV/jw

APARTADO 4592 PANAMA 5, PANAMA - TELEX 2733 GENERAL PG - TELEFONQ 265-0303 - hitp://www.bgeneral.com



BG Trust, Inc.

— &
Subsidiaria de % f BANCD GENERAL

09(302-01)099-19

16 de abril de 2009

Sefiores

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISQO DE GARANTIA DE LA EMIS!ON DE BONQOS DE

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (7.5MM)
_Estimados sefiores:
En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Ga_rént_ia de la emision de bonos
por US$7,500,000.00 realizada por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.,

por este medio certificamos que al 31 de marzo de 2009, los bienes que constituian el
patrimonio fideicomitido eran los siguientes: o

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma de‘ _US$7,500,0’00.00 sobre [a Finca
No.230160, inscrita a la Ficha 357952, Asiento 10135 .y Tomo No0.2006 de la
Seccion de Propiedad, Provincia de Panama. = - = - '

Sin otro particular nos despedimos, quedando a su disposicion para atender cualquier
consulta sohre este particular. I

Atentamente,

BG Trust, Inc.
y

4 - Q | Oodudry’

Sgfia g JA'_J/ Valerie Voloj

Subgerente Gerente

SPVV/jw

APARTADO 4592 PANAMA 5, PANAMA - TELEX 2733 GENERAL PG - TELEFONO 265-0303 - http://www.bgeneral.com
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HSBC

CERTIFICACION

HSBC INVESTMENT CORPORATION (PANAMA), S.A., autorizada para ejercer el negocio
de fideicomiso al amparo de la licencia FIID3-93 de 26 de octubre de 1993, en su calidad de

“ agente fiduciario certifica:

Queg, &l 22 dc novicmbre de 2006, SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S A
(SUCASA), realizé una Emision de Bonos Corporativos en forma nominativa, 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 hasta por un valor de US$12,000,000.00.

2. Que dicha Emisién fue autorizada por la COMISION NACIONAL DE VALORES
mediante Resolucion No. CNV 270-06 del 30 de noviemnbre de 2006,

3. Que, al 31 de marzo de 2009 el saldo de los B’oﬁos Emitidos y en Circulacion era de
US$12,000,000.00 y que los mismos estaban garanﬁzados segun el detalle que a
continuacion presentamos:

Bonos emitidos y en circulacion L 12,000,000.00

Cobertura requerida _ 125%
Monto requerido en garantia 15,000,000.00
Garantia

Primera Hipoteca y anticresis sobre
Bienes Inmuebles (valor s/demanda -
Comercial}) 16,730,000.00

Excedente en garantia 1.730.000.00

4. Que, segin lo antes indicado los saldos se encuentran de acuerdo a los margenes de
garantia exigidos en el contrato de fideicomiso suscrito entre El Emisor y nosotros el
dia 29 de agosto de 2006. L

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacion en la Cludad de Panama Repiiblica de Panama,
el dia 06 abril de 2009,

T %
D&ray. ar?z_fna

Firma Autorizada | Firma Autorizada

HSBC Investment Corporation (Panama), S.A.

PLAZA HSBC Calle 47 y Aquilino De La Guardia

Tel.: (507) 263 5855, 263 5877 . _

Telex: 247102 PAN UR Fax (507) 263 6009 ' CNF 38483250 CIBP-9 REV, 8/08



