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L. PARTE

‘I. INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo

. La sociedad denominada Unién Nacional de Empresas, S.A., que comercialmente se
identifica como UNESA, fue constituida mediante Ia Escritura Piiblica Nimero 4187
del 2 de Agosto de 1974, otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito Notarial de Ia
Ciudad de Panama4, inscrita en el Registro Piblico, Seccién de Personas Mercantil al
tomo 1072, folio, 304, asiento 119,212 “B” y actualizada en Ia Seccién de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante
Escritura Piiblica Niumero 3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notaria
Segunda del Circuito Notarial de Panam4, inscrita en el Registro Publico, Seccién de
Micropelicalas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113, y reformada
mediante Escritura Piblica Nimero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante Ia
Notaria Duodécima del Circuito Notarial de Panamd, inscrita en el Registro Piblico,
Seccién de Micropeliculas (Mercantil) a 1a Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087.

B. Pacto Social y Estatuto

1. No hay estipulaciones ¢on uno o mads de sus directores o dignatarios, en los cuales
tengan intereses, de forma directa o indirecta.
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2. Con relacion a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay
cldusulas del pacto social o de los estatutos con relacién: (a) Ia facultad de votar
¢€n una propuesta, arreglo o contrato en la que tenga interés; (b) Ia facultad para
votar por una compensacién para si mismo ¢ cualquier miembro de la Junta
Directiva, en ausencia de un quérum independiente; (c) retiro o no retiro de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; y (d)
nimero de acciones, si hay alguno, requeridas para ser director o dignatarios.

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

4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en
conjunto con las celebradas por Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias.
Se realiza una asamblea anual y las extraordinarias cuando pueden ser
convocadas por el Presidente o Junta Directiva, como también cuando asi lo
soliciten los accionistas que sea dueiios de la mayoria de las acciones emitidas y en
circulacion con derecho a voto.

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

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

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

C. Descripcién del Negocio

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

Construccion y Venta de Viviendas .

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es Ia empresa mds
antigua del grupo dedicindose desde el afio de 1967 a la construccién y venta de
viviendas, concenirindose en el desarrollo de proyectos para familias de ingresos
medios y bajos. En el afio 2009 la actividad de venta de viviendas representé el
57.65% del total de los ingresos de UNESA., Al 31 de diciembre del afio 2009, el total
de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 106,418,000. y los pasivos
acumulados a esa fecha sumaban B/, 35,987,000.

Centro Comerciales

SUCASA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su
alquiler a terceros. Esta actividad se inici6 en el afio de 1980 con la construccién de
pequeiios Ceniros Comerciales en algunas de las urbanizaciones que desarrollaba
SUCASA, con el fin de promover la instalacién de megocios que complementaran los
servicios requeridos por los residentes. En la medida que se incrementaron los
proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacion, se
construyeron nueves Ceniros Comerciales para alquilar sus locales como una



actividad productiva adicional. En la actualidad somos duefios de diez Propiedades
Comerciales con un drea de locales comerciales disponibles para alquilar que
representan 24,685.07 metros cuadrados, y con un porcentaje de ocupacion de 99.1%
al 31 de diciembre del 2009. En el aiio 2009 los ingresos por los alquileres de los
Locales Comerciales representaron el 1.65% de los ingresos totales de UNESA. Al 31
de diciembre del afio 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de
B/. 8,925,000. y los pasivos sumaban B/. 1,804,000,

Financiera

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el aifio de 1970 la Central de Préstamos
INCASA (anteriormente Financiera INCASA), dedicindose inicialmente al
financiamiento de los abonos imiciales de Ios clientes compradores de las viviendas de
SUCASA que asi lo requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos hipotecarios
fueron aumentando los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los
clientes, por lo que INCASA se ha concentrando en los tiltimos afios al otorgamiento
de préstamos personales. A partit del afio 2005, se han otorgado préstamos
hipotecarios para atender las necesidades de clientes de SUCASA, ademas de
financiamientos comerciales para clientes que compran equipos a COAMCO.
Actualmente la financiera opera cinco sucursales en la ciudad de Panama y sus
alrededores, ademas de una ubicada en la ciudad la Chorrera. En el aiio 2009 los
ingresos por financiamientos representaron el 1.07% de los de UNESA. Al 31 de
diciembre del afio 2009 el total de activos de dicha actividad era de B/. 6,770,000. y los
pasivos sumaban B/. 204,000,

Zona Procesadora

Inmobiliaria SUCASA, S.A, promueVe en el secior de Ojo de Agua el desarrollo de
una Zona Procesadora para la Exportacién denominada PANEXPORT, constituida
bajo los incentivos que otorga la ley mimero 25 del 30 de noviembre de 1992.
PANEXPORT inicié operaciones en el aiio de 1995 y hasta la fecha se han construido
trece galeras, con un drea total de 19,071 metros cuadrados, las cuales se alquilan a
empresas que se dedican al ensamblaje o i:rocesamlento de productss para la
exportacién, Al 31 de diciembre del 2009 el porcenta]e de ocupacién en PANEXPORT
era del 78%. En el afio 2009 los ingresos totales de la Zona Procesadora para la
Exportacion de Ojo de Agua representaron el 1.0349% de los ingresos totales de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de los activos que reflejaba dicha
actividad era de B/. 6, 542,000. y los pasivoes sumaban B/. 2,110,000.

Venta y Alquiler de Equlpos de Construccion -

COAMCO, que actualmente opera bajo la Sociedad Urbanizadora del Carlbe, S.A. se
dedica, desde el aiio 1990, al alquiler de equipo pesado y liviano para la construccién.
Incursionamos en esta actividad considerando la gran cantidad de equipos que
teniamos disponible el cual no era utilizado por la empresa debido, a que como
resultado de la grave crisis politica y econémica que afect6 al pais durante los afios de
1987 a 1989, el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas estaba paralizados.

A partir del aiio 1996 Ia empresa amplié la gama de equipos disponibles para alquilar
y decidié dedicarse también a su venta, para lo cu:l se obtuvo la representacion de
varios fabricantes internacionales. En el aiio 2009 Ios ingresos correspondientes a



alquiler y venta de equipos representaron el 14.23% del total de los ingresos de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de activos que se reflejaban en dicha
actividad eran de B/. 19,929,000. y los pasivos sumaban B/. 14,966,000.

Restaurantes

UNESA. es dueiia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development
Corporation, empresa que tiene la representacion de la franquicia de los restaurantes
Friday's para operar en la Repiiblica de Panami. Como resultado de una estrategia
de diversificacion de actividades iniciada en 1990 por UNESA, y basados en los
beneficios que ofrecia la ley nimero 8 para la promocién de las actividades turisticas
aprobada en el afio de 1994, se decidié incursionar en el negocio de hospitalidad
mediante la operacmn de restaurantes y hoteles.

En julio de 1995 inicié operaciones el primer restaurante Friday's ublcado en ¢l sector
de Marbella del barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abri6é sus puertas el
segundo ubicado en el sector de EI Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en
Amador el tercer restaurante Friday's. En Febrero del afio 2003 inauguramos el
cuarto restaurante establecido en Panama, ubicado en el Ceniro Comercial Los
Pueblos #1. EI 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuesiro quinto restaurante en
la cindad de David, Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer
restaurante fuera del area metropolitana de la cuidad de Panamai.

Durante el aifio 2009 los ingresos de Caribbean Franchise Development Corp.
representaron el 12,265% de los ingresos totales de UNESA, Al 31 de diciembre del
aiio 2009 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de B/. 8,714,000. y los
pasivos sumaban B/. 3,450,000.

Hoteleria

Hoteles del Caribe, S.A. tiene la representacion para la operacién en la Republica de
Panamai de los hoteles de la cadena norteamericana Couniry Inns & Suites. El primer
hotel, ubicado en el sector de ElI Dorado, inicié operaciones en el mes de noviembre de
1997 en el mismo edificio donde opera un restaurante Friday's. El segundo hotel que
estd ubicado en el sector de Amador, donde también funciona un restaurante
Friday’s, inicié operaciones en el mes de septiembre del afio 2001. En el mes de junio
del aiio 2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en Ia Isla Coldn, en
Bocas del Toro. Este hotel opera bajo la cadena de Couniry Inns & Suites. En el aiio
2009 los ingresos de Hoteles del Caribe, S.A. representaron el 11.50% de los ingresos
totales de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de los activoes reflejados en
esta actividad era de B/. 22,524,000. y los pasivos sumaban B/, 13,391,000,



D. Estructura Organizativa

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A
(SUCASA)

1| Desamollo de Proyecas
de Vivienda

| It Centros Comerciales para
Alquiler y Venta

Alquiery Venta de Equipo
Pesado y Liviano

e

INVERSIONES SUCASA, 5. A.
(CENTRAL DE PRESTAMOS INCASA}
Otorga Financiamientos Personales

INMOBILIARIA SBUCASA, 5. A
(PANEXPORT)
Desarrolo Zona Procesadera en Ojo de Agua

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.
Opera los Restaurantes de La Franquicias
TGI FRIDAY'S

HOTELES DEL CARIBE, 8. A.
Opera de [os Hoteles de La Franquicias
COUNTRY INN & SUITES
en Ciudad de Panama (Dorado) y { Amador)l y el Hotel Playa Torfuga en Bocas def Tero.




E. Propiedédes, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos de Grupo UNESA es de B/.59.4 millones al
31 de diciembre de 2009, menor que en diciembre 2008 que terminé en B/.65.4
millones, esto representa una baja del 9.22%. Esta disminucion refleja principalmente
una reduccién en los equipos que manteniamos en inventario en nuestra unidad de
Alquileres y Venta de Equlpos. Entre los prmclpales actwos ﬁ]os que se presentan
- tenemos:

Construcciéon y venta de vivienda: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA
Casa Matriz ubicado entre Calle 50 y Via Espaiia, y equipos pesados, livianos y chicos
para la construccion de viviendas.

Alquiler y venta de equipo: Sus principales activos son las instalaciones de COAMCO
ubicados en Cerro Vienio donde opera la Casa Matriz de esta unidad de negocios.
Ademds, es dueiia de equipos pesados, hvmnos y chicos de consiruccién para venta y
alquiler.

Servicio de. hoteleria: Su principal activo son las instalaciones del Hotel Country
Amador y del Hotel Country Dorado, ademas del nuevo hotel “Playa Tortuga”
ubicado en Isla Colén en Bocas del Toro.

Locales comerciales: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los
Portales, Cerro Viento ubicados en Cerro Viento, y locales comerciales ubicados en
las urbanizaciones de vivienda de los Nogales en Maiianitas y la Siesta en Tocumen;
un local ubicado en el Centiro Comercial El Dorado; locales comerciales de Plaza
Mayorea I y II, ubicados en Ojo de Agua San Miguelito; Edificio y Patio de
Contenedores alquilado a Panalpina, en Ojo de Agua de San Miguelite; un Centro
Comercial en Rio Abajo; y un edificio ubicado en la esquina de calle 49 y Avenida
Federico Boyd alquilado al restaurante “Rhinos”.

Restaurantes: Sus principales actives son las instalaciones en los cinco restaurantes
ubicados en Marbella, Los Pueblos, Amador, Dorado y David.

Zona Procesadora: Sus principal activo son las galeras e instalaciones de Panexport,
ubicadas en el sector de Ojo de Agua en San Miguelito.

Financiera: Su prmcxpal activo es un Iocal comercial para uso de sucursal en el
Centro Comercial La Doiia.



F. Investigacion y Desarrollo

Grupo UNESA tiene su Departamento de Investigacién y Desarrollo que se dedica
primordialmente a efectuar estudios para la ubicacién de nuevas #reas o terrenos
para la construccion de nuevos proyectos de viviendas, ademas de definir el nivel
social de los proyectos. '

G. Informacion sobre Tendencias

Durante el afio 2009 el Producto Interno Bruto reflejé un crecimiento del 2.4% el cudl
fue afectado negativamente por la situacién econémica internacional. El crecimiento
del PIB en el aiio 2009 fue moderado al compararlo con los resultados de los tltimos 5
afios, considerando que en el afio 2005 el PIB crecié en 7.2%; en el 2006 en 8.5%; en ¢l
2007 en 12.1% y en el 2008 en 10.7%. Sin embargo, la economia Panamefia mostré
gran fortaleza al ser una de las pocas que obtuvo resultados positivos durante el afio
2009, El crecimiento econdmico durante el afio 2009 fue impulsade por el consumo
doméstico, el crecimiento en la produccion agropecuaria, ia cria de ganado vacuno y
aves de corral, las minas y canteras, la construccion, electricidad y agua, comercio al
por menor, restaurantes, las telecomunicaciones, ensefianza, salud privada y otros
servicios comunitarios. El crecimiento del PIB en el aifio 2009 fue afectado
negativamente por las actividades relacionadas con el sector externo como son; los
puertos, ¢l transporte aéreo, ¢l turismo, el Canal de Panama, la Zona Libre de Colén y
las exportaciones de frutas no tradicionales. Durante el afio 2009 los sectores que
mostraron un mayor crecimiento econémico fuerom: la Construccion con un
crecimiento del 4.6%; las actividades de Mineria relacionadas con la construceién
crecieron en 4.9%; Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones que aumentaron
en 8.3%; Suministro de Electricidad Gas y Agua en 7.1 A,, y Hoteles y Restaurantes
que se incrementaron en 2.0%.

El crecimiento en Ia Construccién refleja el desarrollo de proyectos inmobiliarios
comerciales y de infraestructura que se comtintian construyendo, como son: los
proyectos hidroeléctricos; la segunda fise de la Cinta Costera; la expansion de los
puertos, Ia ampliacién y rehabilitacion de la infraestructura vial y los trabajos de
excavacion en seco y de dragado para la expansién del Canal de Panama. La actividad
de Hoteles y Restaurantes refleja principalmente un crecimiento en los servicios de los
restaurantes que se incrementaron en 4.3%. La actividad de Transporte y
Telecomunicaciones, refleja el crecimiento en la actividad las empresas de
telecomunicaciones relacionados con los servicios de telefonia celular, servicios de
internet y llamadas internacionales.

Segiin informacién suministrada por la Contraloria General de la Repiblica el valor
agregado de la actividad construccién se ha estado contrayendo a partir del mes de
agosto del afio 2008, resultado de la crisis econémica internacional. Afortunadamente
en nuestro pais los bancos locales mantuvieron los créditos otorgados para el
financiamiento de los proyectos que estaban desarrollindose por lo que la actividad
mostré resultados positivos durante el afio 2009, Sin Embargo, se proyecta que la
actividad de construccién se contraiga en 5% durante el afio 2010 basado en el
desempeiio de los permisos de construccion aprobados en el afio 2009. Los permisos



de construccién durante el afio 2009 se redujeron en 0.6% en la ciudad de Panamai; Ia
produccion de cemento bajé en 2.0% y la de concreto disminuyé en 10.9%. La crisis
econémica y financiera mundial estd afectando la demanda por apartamentos y
viviendas de alto costo, y ademads los bancos estin restringiendo ¢l otorgamiento de
financiamientos requeridos para el desarrollo de nuevos proyectos. La desaceleraciéon
que se estd dando en la construccién estd afectando negativamente la actividad de
venta y alquiler de equipo pesado,

Durante el aiio 2009 la actividad Turistica tuvo un crecimiento del 2%, impulsado
principalmente por el desempeiic de los servicios de restaurantes que se -
incrementaron en 4.3%. La actividad hotelera decrecié en 0.9%, resultado de la
reduccion en la llegada de turistas resultado de la situacién econdmica internacional.
Segin informes de 1a Autoridad de Turismo de Panama (ATP) el nimero de visitantes
en el aiio 2009 se incrementd en 10.8% sobre el afio anterior. Se mantiene la tendencia
de crecimiento positiva aunque desacelerandose, considerando que el aumento de
visitantes entre los afios 2007 y 2006 habia sido del 19.5% y de 14.3% entre los aiios
2007 y 2008. El gasto Turistico acumulado regisirado en el afio 2009 supera en 5.3%
al del afio anterior. Este incremento beneficié sobretodo la actividad de los
restaurantes.

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez ‘

Al 31 de diciembre de 2009, Ia llquldez de la enipresa presenta una razoén positiva de
1.65 (activo circulante / pasivo circulante), y su capital de trabajo es positivo en
B/. 29,954,703, lo cual es muy saludable, y reﬂeja un incremento con relacién a lo
reportado en diciembre de 2008, La variacién positiva en nuestros indices de liquidez,
durante el afo 2009, refleja principalmente el valor de las inversiones que
mantenemos disponibles para la venta y que auinentaron por la compra de acciones y
por incrementos en los precms en el imercado de Valeres. Al 31 de diciembre de 2009
el valor de nuestras inversiones se mcremento en B/. 4,834,875., lo cual afecio
positivamente el monto del capltal de trabajo dlspomble

B. Recursos de Capital

Grupo UNESA tiene a diciembre 2009 B/. 226.7 millones en total de activos, lo que
representa una leve disminucion de B/. 1.2 millén al compararlo con diciembre del
2008, que sumaron B/, 227.9 millones. Aunque el valor total de los activos no ha tenido
mayores deferencias emtre un afio y otro, el desglose si ha variado reflejando los
resultados de los negocios durante ¢l afio 2009 y las expectativas que tenemos para el
afio 2010. La actividad de venta de viviendas aument6 durante el aiio 2009 y se prevé
continuari haciéndolo durante el préximo afio, por lo que se ha incrementado tanto
nuestros inventarios de . viviendas terminadas como el valor de nuestras
construcciones en proceso, las cuales en conjunto se incrementaron en B/. 7.3 millones
al 31 de diciembre de 2009. Por otro lado, y como ya mencionamos anteriormente, el
valor de nuestros inventarios de equipos disponible para alquiler y/o venta se redujo



en B/. 6.0 millones durante el afio 2009, reflejando la desaceleracion que tuvo dicha
actividad durante el aiio 2009.

Los pasivos totales terminaron en B/. 113.1 millones al 31 de diciembre de 2009,
reflejando una reduccion B/. 9.5 millones (7.77%) sobre el afio anterior. Esta situacién
refleja la implementacién de la estrategia financiera adoptada por la empresa como
resultado de la crisis financiera internacional que vivimos a partir de finales de aiio
2008. Decidimos no realizar nuevas inversiones y utilizar nuestros excedentes de
liquidez para cancelar obligaciones pendientes. Como resultado de esta estrategia,
durante el ajfio 2009 se redujo en B/. 1.3 millones el saldo de Bonos pendientes por
pagar. El monto de los arrendamientos financieros disminuyeron en B/. 1.3 millones, y
. se abonaron B/. 5.13 millones a las cuentas que teniamos pendientes por pagar.

La razén deuda/patrimonio para diciembre 2009 fue de 1.00 comparado
favorablemente con diciembre 2008, cuando se establecié en 1.17. Esto se debe a la
reduccidn de las deudas como ya menciongmos, y por el aumento de B/.8.3 millones en
el patrimonio de Ia empresa resultado del incremento en las utilidades retenidas y la
valorizacién de nuestras inversiones.

C. Resultado de las Operacmnes

Los ingresos totales del grupo UNESA para el afio 2009 ascendieron a la suma de
B/. 80,510,884, muy similares a los del afio anterior due 1 fueron de B/. 80,246,127. Estos
resultados son positives considerando la desaceleracmn economica que nos afecid
durante el afio 2009. Ademds, resultado de la crigis findnciera que se dio a finales del
afio 2008, nuestra empresa tomé la decision estrategma de mantener Ios ingresos a
toda costa con el fin de asegurar los niveles de hquldez tequeridos para el pago de
todos nuestros compromisos y la operacion de Ia etiipresa.

Las utilidades netas, después de impuestos para el afio 2009 ascendieron a
B/. 6,674,491, Io cual representé una reduccién del 13.97% 4l compararlas con las del
aifio anterior que fuercn de B/. 7,758, 452, Diiraiite el afio 2009 nuestros mirgenes
consolidados de rentabilidad se redujeron en 1. 24% como resultado de la
desaceleracién econémica que afecté las actividades relaclonadas con el turismo y la
construcciéon. En nuestro caso las unidades mas afectadas por esta situacién fueron los
hoteles y el alquiler y venta de equipos pesados.

Inversiéon en acciones

Al 31 de Diciembre del aiio 2009 el valor de nuestras inversiones en acciones y bonos
ascendieron a la suma de B/. 42,109,734, lo cual refleja un aumento de B/. 4,834,875 al
compararlo con lo que teniamos registrado el afio anterior. Esta situacién obedece a
inversiones nuevas que hemos hecho en valores locales pero sobretodo a flactuaciones
en las cotizaciones de estos valores en Ia Bolsa de Valores, en atencién a lo requerido
por la norma # 39 de las NIF's, que indica que las inversiones deben reflejarse a su
valor razonable. ' '



La totalidad de nuestras inversiones en bonos y acciones se mantienen libres de
compromisos como reservas para ser vendidas en caso de requerirse, para el
desarrollo de nuestros negocios ¢ para el pago de obligaciones.

Construccién y venta de viviendas
Durante el afio 2008 el nimero de viviendas vendidas por SUCASA fue de 978
unidades, lo cual representé una reduccion sobre la cantidad vendida en el 2008, que
fueron 996 unidades. Sin embargo, el valor promedio de las viviendas vendidas
durante el afio 2009 fue de B/. 47,444, superior al afio anterior cuando el precio
promedio de las viviendas vendidas ascendié a B/. 40,279. Este incremento en el valor
de las viviendas vendidas durante el aiio 2009 tuvo un efecto positivo, tanto en los
- ingresos como en las utilidades. Durante el aiio 2009 vendimos viviendas construidas
en 15 proyectos diferentes.
El valor total de nuestras ventas de viviendas en el aiio 2009 ascendié a la suma de
B/. 46,400,000 lo cual representé un incremento del 15.6% sobre lo vendido el aifio
anterior, que sumé B/, 40,118,000. El desarrollo de Ia construccién y entrega de
viviendas se mejord durante el aio 2009 como resultado del enfriamiento de esta
actividad a nivel nacional. Al no existir tanta demanda en el mercado, los precios de
los materiales se han reducido, Ias entregas han mejorado y la mano de obra no ha
escaceado.
La actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta, después de impuestos, de
B/. 4,980,000 durante el aiio 2009 lo cual representé un incremento del 20.79% sobre
la del afio 2008 que fue de B/. 4, 123 000. Durante el afio 2009 se mejoré el margen de
rentabilidad en la actividad de venta de vmendas, resultado de la estabilizacion en los
precios de los materiales y por las economlas que se producen al incrementarse fos
ingresos y no aumentar los costos al mi$mo ritmo.

Centro Comerciales

Los ingresos recibidos durante al aiio 2009 ‘por el alqmler de nuestros locales
comerciales sumaron B/. 1,331,000, lo cual fue muy similar-a los del afio anterior que
ascendieron a B/, 1,289,000. Esta sitiiacién refleja el hecho de que mo hemos
construido ningtin nuevo Centro Coiherdial' en los iltimos afios, por lo que el
incremento en los ingresos refleja los aumentos que sé¢ hacen en los cdnones de
arrendamiento y en la ocupacién de los locales existentes. Al finalizar el aiio 2009
manteniamos ocupados €l 99% de nuestros locales comerciales, reflejando un ligero
-incremento sobre Ia de aiio anterior que fue del 98%.

Durante el afio 2009 los Centros Comerciales tuvieron una utilidad neta de
B/, 411,000, superior a la del afio anterior que fue de B/. 317,000. Este incremento en
la rentabilidad es el resultado de una disminucién en los costos financieros al haberse
reducido durante el aiio 2009 el monto de la deuda y las tasas de intereses.

Venta y Alquiler de Equipos

Al 31 de diciembre del aiio 2009 los ingresos por la actividad de alquiler y venta de
equipos sumaron B/. 11,457,000, lo cual representé una caida del 33.98% sobre los del
aiio anterior que fueron de B/. 17,355,000, La actividad de venta y alquiler de equipos
ha venido disminuyendo sistemdticamente a partir del iiltimo trimestre del afio 2008,
resultado de la desaceleracién que se estd dando en la industria de Ia construceién en
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nuestro pais. Ademss, la venta de equipos se ha afectado al endurecerse los términos y
condiciones de los bancos para el otorgamiento de los créditos requeridos por los
compradores de nuestros equipos, consecuencia de Ia situacién financiera
internacional. Durante el afio 2009 el 65.47% de los ingresos correspondieron a la
venta de equipos y repuestos y el 34.43% fue el resultado de alquileres.

Durante el aiio 2009 1a actividad de alquilér y venta de equipos tuvo una pérdida neta
de B/. 1,103,000, comparado con el afio anterior que se obtuvo una ganancia de
B/. 808,000. Esta situacién es el resultado de la disminucion en los precios de venta de
algunos equipos afectando los margenes de utilidad, decisién tomada con miras a
generar ingresos y reducir los inventarios. Ademas, las utilidades se afectaron por los
costos financieros y otros costos generales y administrativos que no pudieron ajustarse

_proporcionalmente a la caida de los ingresos. Hay ciertos gastos fijos que deben

manienerse para asegurar la organizacion requerida para operar el negocio.

Financiera

Al 31 de diciembre de 2009, los ingresos por intereses y comisiones en créditos
otorgados por nuestra financiera sumaron B/, 864,000, lo cual represento una
disminucion del 10.47% sobre los del aiio 2008, que ascendieron a B/. 965,000. La
colocacién de nuevos préstamos personales fue positiva, sin embargo, los préstamos
comerciales se redujeron resultado de la desaceleracion econémica que afecta al pais.
La utilidad neta acumulada por financiamientos otorgados durante el afio 2009 fue de
B/ 114,000, lo cual representé una reduccion con relacion al afio anterior cuando se
obtuvo una ganancia de B/, 176,000. Durante €l aiio 2009 los ingresos fueron afectados
negativamente por una reduccién en las tasas de intereses y las comisiones que se
cobraron, para ajustarse a la situacion existente en el mercado financiero nacional.
Ademds, como parte de la estrategia financiera que implemientamos para mantener la
liquidez del grupo, durante el afio 2009 vendimos a una institucién bancaria parte de
nuestra cartera hipotecaria. En el afio 2009 1a cartera de prestamos de la financiera
termind con un saldo de B/. 9 771,379 reflejando una reduccién del 2.18% sobre el
afio anterior que era de B/. 9,989,580.

Zona Procesadora

Los ingresos de la Zomna Procesadora para la exportacmn de PANEXPORT
correspondientes al afio 2009 fueron de B/. 833,000, lo cual representé un aumento del
33.49% sobre los del aiio anterior que ascendieron a B/, 624,000, Este incremento en
los ingresos refleja que en el afio 2009 teniamos mas galeras disponibles para alquilar
que el aiio anterior, considerando que en el mes de junio del afio 2008 se completé la
construccién de 3 nuevas galeras, con un drea total de 6,000 metros cuadrados. Al 31
de diciembre de 2009 teniamos comstruidas 13 galeras, correspondiente a 19,071
metros cuadrados con una ocupacién del 78%. La utilidad neta para el afio 2009 fue
de B/. 353,000 superior a la del aiio anterior, que ascendio a B/. 241,000.

Hoteleria

Los ingresos totales de los hoteles para el afio 2009 ascendieron a B/. 9,258,00, muy
similares a los del afio anterior, que fueron de B/. 9,340,000. Durante el aiio 2009 los
niveles de ocupacién en nuestros hoteles Country Inn & Suites en la ciudad de
Panamd se mantuvieron altos; 76.5% para el ubicado en Amador y 77.5% para el
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ubicado en EI Dorado. Donde la ocupacién se ha mantenido baja es en nuestro hotel
de Playa Tortuga, ubicado en Isla Colon, Bocas del Toro, donde el promedio del aiio
fue de 30.5%. La actividad turistica en Bocas del Toro ha sido afectada negativaniente
por la situacién econémica internacional y por la reduccién de los vuelos a partir del
mes de septiembre de 2009, debido a los trabajos de ampliacion y mejoras que se
realizan en el aeropuerto. Durante el afio 2009 Ia operacion de los hoteles produjo una
utilidad neta de B/. 1,256,000, lo cual representé una disminucion del 28.31% sobre
las del afio anterior que fue de B/, 1,752,000. Las utilidades de los hoteles se afectaron
por Ia baja ocupacién de Hotel de Playa Tortuga, que para el afioc 2009 reflejé una
pérdida de B/, 857,982.

Restaurantes

Al 31 de diciembre del aiio 2009 los ingresos de la actividad de los restaurantes fueron
de B/. 9,872,000, lo cual representé un incremente de 1.49%, sobre los del afio
anterior que ascendieron a B/.9,727,000. Las utilidades netas de los restaurantes para
el aiio 2009 sumaron B/. 613,000, lo cual representé un incremento del 23.58% sobre
Ias del afio anterior, que fueron de B/. 496,000, EI incremento en las utilidades refleja
una mejoria en los margenes operativos y la eliminacién de las pérdidas que
ocasionaba la operacién de los restaurantes Friday's de Colombia. En diciembre del
afio 2009 vendimos nuestra participacion em la empresa Franquicias
Latinoamericanas, S.A. que operaba tres restaurantes en la Ciudad de Bogotd. La
operacion de los restaurantes en Colombia no era rentable, sobre tode por las
fluctuaciones en la cotizacién de la moneida, lo cual afectaba los resultados de la
actividad de restaurantes. Ademds, nuesira empresa garantizaba obligaciones de los
restaurantes -de Colombia, las cuales eclimiiamos con la venta de nuestra
participacion, lo cual consideramos conveniente para eliminar riesgos que pudieran
afectar la liquidez del grupo.

D. Anslisis de Perspectivas

A partir del mes de agosto del afio 2008 los indicadores estin reflejando una
desaceleracién en el crecimiento econéinico de nuestrb pais. Esta situaciéon es el
resultado del desempeiio de¢ la economia mundial que ha continuado deteriorindose.
La contraccién de la demanda internacional esti afectando las exportaciones de
bienes y servicios de nuestro pais como lo son; los puertos, transporte, turismo,
trénsitos por el Canal, Ia Zona Libre y las exportaciones de frutas no tradicionales.
Segin informacién suministrada por la Contraloria General de la Repiblica durante
el afio 2009 el Producto Interno Bruto crecié en 2.4%. Este crecimiento es el mas bajo
de los viltimos cinco aiios, pero positivo si lo comparamos con el resto de ias economias
de nuestros paises Latinoamericanos.

Para el afio 2010 se proyecta una recuperacién de la economia con un crecimiento del
PIB que se estima en 4%. Se espera que durante el aiio 2010 las exportaciones de
bienes y servicios, que es el componente mis importante de la demanda agregada y
elemento clave de su crecimiento, aumenten - en una tasa anual de crecimiento
compuesto del 4.9%. La formacién de capital fijo deberd incrementarse
sustancialmente debido a. la expansién del .Canal de Panami y otras obras
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importantes de infraestructura que desarrolla el Gobierno Nacional, Se proyecta que
el consumo domestico continuara incrementindose en el afio 2010.

La recesion global también estd impactando negativamente a la industria financiera
panameiia. El crédito bamncario se ha restringido y los intereses han aumentado
incrementando los costos financieros. Como resultado de esta situacién se afectara el
consumo y el desarrollo de nuevos proyectos de inversion.

Segiin las proyecciones preliminares de de INDESA, para el aiio 2010 el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) se incrementar4 al 4%. El consumo privado crecerd
en el afio 2010 en 3.5%; la formacién de Capital Fijo en 19.3%; y las exportaciones de
bienes y servicios en 3.6%. Se estima que el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
crecera alrededor del 3.5% y la tasa de desempleo total se ubicard en el 6.7%.

Para el aiio 2010, y basados en los permisos de construccién otorgados el afio anterior,
se proyecta que la actividad se contraerd en 5%. Sin embargo, es necesario destacar
que si bien las construcciones del sector privado disminuirin en el afio 2010 las del
sector piiblico se incrementard en una forma importante, consecuencia de los trabajes
que se realizan en la ampliaciéon del Canal de Panami y el desarrolle de obras de
infraestructuras anunciadas por el Gobierno Nacional. Esta situacién debe beneficiar
positivamente a Ia actividad de construccién para a finales del afo 2010 y durante el
2011. ‘

La actividad turistica que tuve un crecimiento del 2% durante el afio 2009, se
recuperar4 durante el afio 2017 con un incremento estimado del 7%, consecuencia de
Ia reactivacién que se proyecia en la economia mundial.

El crecimiento del PIB del 4% proyectado para el aifio 2010 es positivo considerando
que indica que la economia se estd recuperando de Ia caida del afio 2009, cuando el -
PIB solo ereci6 en 2.4%. e

El 96% de los ingresos del Grupo UNESA, provienen de la venta de viviendas,
alquiler y venta de equipos, hoteles y restaurantes, actividades que estin relacionadas
con la construccién y el turismo. Por lo taiite nuestros resultados pueden ser afectados
por el desempeifio de Ia industria de la construccién y el turismo a nivel nacional. Sin
embargo, proyectamos un crecimierio positivo para el afio 2010, considerando que
parte de estos resultados corresponden a actividades que $e desarrollaron durante al
aiio anterior. :

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos
presentando para el aiio 2010, son estimaciones que pueden afectarse de no darse las
ingresos proyectados en las diferentes actividades resultado de cambios en las
tendencias econémicas; restriceion de los mercados; incremento de costos; demoras en
desarrollar los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremento de la
competencia, y otras situaciones no contempladas al preparar nuestras proyecciones.
Considerando los resultados obtenidos durante el afio 2009 y las perspectivas de
crecimiento econdémico que se proyectan a corto plazo, estimamos que para el afio
2010 los ingresos totales del Grupo UNESA ascenderin a Ia suma B/. 99,553,000, lo
cual representaria un incremento del 23.68% sobre los del afio anterior. Los ingresos
que reflejardin mayor crecimiento durante el afio 2010 seran los de la unidad de
Alquiler y Venta de Equipos y de Vivienda. _

La utilidad neta antes de impuestos para el afio 2010 estimamos que podria ser de
B/. 10,730,000, lo cual représeutaria un incremento del 31.78% sobre la del afio 2009.
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La reduccién en las pérdidas estimadas para la actividad de Alquiler y Venta de
Equipos y las utilidades de la unidad de Vivienda, son los elementos que proyectamos
tendra mayor efecto en el aumento del total de las utilidades antes de impuestos.

La utilidad neta después de impuestos proyectada para el afio 2010 dependera de los
resultados individuales de las diferentes unidades de negocios, considerando que -
algunas de las actividades que realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales,
como lo son las ganancias de los hoteles que funcionan en Zonas Turisticas especiales
y las actividades de Ia Zona Procesadora para la Exportacion que estin exentas del
pago de impuestos sobre la renta. Ademas, dependerd del impacto que tengan las
reformas fiscales aprobadas mediante la Ley 8 de 15 de marzo de 2010, y su
reglamentacion. Tomando en cuenta esta situacién, y las variantes en los ingresos de
las actividades que cuentan con beneficios fiscales, la utilidad neta después de
impuestos para el afio 2010 la proyeciamos en aproximadamente B/. §,584,000.

Construccién y Venta de Viviendas
Para el aiio 2010 estimamos que nuestros ingresos por ventas de viviendas serdn de
B/. 57,613,000, lo cual representaria un incremento del 23.85% sobre los del aifio
anterior. Estos ingresos reflejan las viviendas entregadas, las cuales corresponden
_generalmente a viviendas vendidas durante el afio corriente y el anterior. Con fecha
25 de agosto de 2009 el Gobierne emitié el Decreto Ejecutivo No. 55, por medio del
cual se creb el programa denominado Fondo Sclidario de Vivienda. Mediante este
programa el Estado otorga al comprador un aporte de hasta B/. 5,000, para la
" adquisicion de una vivienda nueva cuyo valor no exceda los B/. 30,000. La creacion del
mencionado fondo produce. el efecto de reducir el valor de la deuda del comprador y
consecuentemente ¢l monto de la hipoteca y el pago de las mensualidades, situacién
que ha tenido un efecto muy positivo en la demanda por nuestras viviendas de interés
social que actualmente construimos en tres proyectos. ‘
En el aiio 2010 estaremos desarrollando diez urbanizaciones y un complejo de
Edificios, con valores de venta entre los B/. 24,000 y hasta B/. 128.400 por unidad de
vivienda. EI 91% de los proyectos que construiremos corresponderin a viviendas con
precios inferiores a los B/. 80,000, manteniendo nuestro enfoque en atender las
necesidades de las familias de ingresos medios-bajos. Durante el aiio 2010, estaremos
construyendo 4 urbanizaciones en un desarrollo urbanistico, de mas de 300 hectareas,
que hemos denominade “Ciudad del Lago”. Los proyectos de vivienda que
construiremos durante el aiio 2010 estarin ubicados en Ia ciudad de Panama4; en el
sector de la 24 de Diciembre; las Cambres; Pacora y en la Chorrera.
Proyectamos que los mdrgenes de rentabilidad de nuestras viviendas mejorarin
durante el afio 2010, resultado de la estabilizacién en los costos de los materiales que
se esti dando consecuencia de la desaceleracion econémica mundial y que estid
afectando el desarrollo de 1a industria de la construccion.
Para asegurar manteper a mediano plazo los ingresos de la unidad de vivienda,
estamos gestionando la compra de tres nuevos terremos; dos para desarrollar
proyectos urbanisticos y uno para construir Edificios.
Las utilidades en operaciones para la venta de viviendas, y que no incluyen los gastos
indirectos, los proyectamos en B/.7,981,000 para el aiio 2010, resultado del incremento
en la entrega de viviendas y por la mejoria en los mérgenes de rentabilidad.

14



Equipos

La actividad de Alquiler y Ventas de Equipos se afecté negativamente debido a la
contraccion que se estd dando en la industria de la construceion. Al reducirse la
construccién de proyectos de viviendas de niveles altos se efecto la demanda por
equipos, situacién que ademds ha incrementado la competencia, al quedar las
promotoras con equipos ociosos disponibles para ofrecer a terceros en venta o
alquiler. También, como resultado de la disminucién que se estd dando en la actividad
de construccién, se han endurecido las condiciones que ofrecen los bancos para el
financiamiento de la compra de nuevos equipos pesados, lo cual afecta muestras
ventas. Hemos actualizado ¢l nivel de equipos que debemos mantener en inventario y
en base a ello promoveremos la venta de los excedentes y controlaremos Ias compras
de nuevos equipos a fin de reducir los costos financieros.

Sin embargo, para mediados del afio 2010 se proyecta que se incrementarin los
trabajos de ampliacién del Canal, lo cual requerird la contratacién de gran cantidad
de equipos y maquinarias especializadas. Considerando que representamos
reconocidas lineas de equipos, sobretodo europeas, consideramos que estamos bien
posicionados para beneficiarnos de la demanda que se producira al intensificarse los
trabajos de ampliacion del canal. Ademss, para finales de aiio se deben estar
desarrollando algurios proyectos del plan de inversiones publicas anunciado por el
gobierno nacional para los afios 2010-2014.

Para ser mds efectivos en la captacién de las oportunidades de nuevos negocios que se
presentarin durante el afio 2010, hemos reestructurade nuestro departamento de
ventas de equipos para hacerlo mds profesional.

Basados en las situaciones indicadas anteﬁormente para el afioc 2010, estamos
proyectando una recuperacién importante en la actividad de Venta y Alquiler de
Equipos. Estimamos que los ingresos por verta y alquiler de equipos para el afio 2010,
serdn de apronmadamente B/. 18,377,000, lo cual de lograrse representaria una
recuperacion importante sobre los de aiio 2009 que ascendieron a B/. 11,475,000,

La pérdida neta, para Ia actividad de alqmler y venta de equipos la proyectamos en
B/. 37,000, lo cual seria una mejoria apreciable sobre el aiio 2009, cuando Ia pérdida
reportada fue de B/, 1,103,000. ‘ :

La actividad turistica y el crecimiento econémico, continuaia beneficiando el consumo
de nuestros restaurantes Friday's. Para el afio 2010 estimamos que los ingresos de
nuestros restaurantes serdin de B/, 10,193,000 lo cual representara un incremento del
3.25% sobre los del afio anterior. Este aumento refleja los ingresos proyectados para
los cinco restaurantes que operamos en la Republica de Panami. Estamos
contemplando la construccién de un nuevo restaurante Friday's, en la Ciudad de
Panamsd.

La utilidad en operaciones, la cual no incluye los gastos indirectos, para los
restaurantes que operamos en Panama la estimamos en B/. 747,000 para el afio 2010,
menores a las del aiio anterior.

Durante el afio 2010 realizaremos trabajos de remodelacién en el restaurante Frlday s
ubicado en el Dorado, los cuales financiaremos con los excedentes del flujo de caja de
los restaurantes. Estos trabajos debemos realizarlos en nuestros restaurantes para
adecuarlos a la nueva imagen que quiere proyectar la franquicia Friday™s a nivel
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mundial. La utilidad en operaciones se afectara por estos costos y por el hecho de que
el restaurante permanecera cerrado por varios dias, lo cual afectara sus ingresos.

Hoteleria

Para el afio 2010 se espera una recuperacién econémica a nivel mundial, con lo cual se
incrementard la cantidad de visitantes que llegaran a nuestro pais. Como resultado de
esta situacion proyectamos que los niveles de ocupacién de nuestros hoteles ubicados
en la ciudad de Panama se mantendran altos. Sin embargo, la situacién del hotel
“Playa Tortuga”, ubicado en Bocas del Toro, ey diferente por ser su clientela mas
turistica, aunque proyectamos que su ocupacion mejorara al completarse la
ampliacion del aeropuerto de Isla Colén con lo cual se incrementarin el mimero de
vuelos. Ademas, Ia ATP tiene a Boeas del Tore como uxio de los principales destinos
segiin su Plan de Promocién Turistica. Para el mes de junio del 2010 estaremos
promoviendo la contratacién de vueles tipo “chirter” con destino a Isla Colon,
promovido por nuestro operador turistico; Vacation Panama Tours.

Durante el aiio 2010 continuaremos desarrollando nuestro programa de remodelaciéon
y actualizacién de las habitaciones de nuesiros hoteles ubicados en Amador y El
Dorado, lo cual financiaremos con nuestro propio flujo de caja. Ademds, daremos
inicio a la construccién de un anexo en el Hotel de Amador con 96 habitaciones y
salones adicionales, previendo un incremento en la demanda por habitaciones,
resultado de la préxima apertura del Museo Gheri, €l desarrollo de actividades en
Howard, Ciadad del Saber, la ampliacién del Canal y la anunciada construccién en el
drea de un nuevo Centro de Convenciones.

Los ingresos totales para nuestros hoteles proyectados para el afio 2010; los
estimamos en B/, 10,272,000, lo cual representarzi un incremento del 10.75% sobre los
del afio anterior.

La utilidad neta para los hoteles la proyectamos en B/. 1,145,000 para el aio 2010, por
debajo del afio anterior. La utilidad del afio 2010 se afectara por los aumentos en Ios
salarios minimos decretados por el gobierno; y por los incrementos en los gastos de
depreciacién consecuencia de las remodelaciones y mejoras que se han estado
haciendo a nuestros hoteles Country Inn & Suites desde el afio pasado.

Financiera ,

Para el afio 2010 se espera una reduccion en los créditos comerciales que otorgamos,
consecuencia de la desaceleracion que proyectamos en la actividad de construccion.
La mayoria de nuestros créditos comerciales corresponden a financiamientos de Ios
equipos que vende nuestra afiliada COAMCO. Por otro lado proyectamos un
incremento en nuestra cartera de préstamos personales, sin embargo, seremos muy
cautelosos en la aprobacién de nuevos créditos, para mantener nuesiros niveles de
morosidad entre el 3% y 4%. Actualmente contamos con suficientes reservas para
cubrir todas nuestras cuentas inactivas.

Proyectamos que para el afio 2010 los ingresos de la “Central de Préstamos
INCASA”, seran de B/. 854,000 levemente inferiores a los del afio anterior.

La utilidad en operaciones, la cual no incluye los costos indirectos, para la actividad
de financiamientos la proyectamos en B/. 129,000 para el ano 2010.

Zona Procesadora
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En el afio 2007 el Comité de Subvenciones y Medidas Compensatorias de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC), acepié extender hasta el aiio 2015 el
régimen de Zonas Procesadoras para la exportaciéon de Panamd. Con esta medida los
incentivos otorgados por la ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que quedarian sin
efecto a partir del 31 de diciembre del aiio 2009, se mantendrdn vigentes has el aifio
2015. Sin embargo, segiin lo dispuso la reforma fiscal aprobada mediante la ley 8 de
15 de marzo de 2015, las empresas que operan dentro de la Zona Procesadora estarin
sujetas al pago del impuesto de dividendo.

Los ingresos totales proyectados de PANEXPORT para el aiio 2010 los estimamos en
B/. 815,000, muy similares a los del afio anterior considerando que en el afio 2009 no
se construyo ninguna galera nueva.

La utilidad neta para la Zona Procesadora de Exportacion la proyectamos en
B/. 361,000 para el aiio 2010, superior a la del aiio anterior.

Centro Comerciales

Durante el afio 2009 se reestructuré administrativamente nuestra unidad de Centros
Comerciales, a fin de impulsar el desarrollo de esta actividad.

Durante el afio 2010 daremeos inicio a la construccién de la ampliacién del Centro
Comercial de Plaza Mallorca, donde afiadiremos de 4,000 metros cuadrados
adicionales que serdn alquilados al Supermercado XTRA, que actualmente ocupa el
loeal colindante. Los ingresos de estas mejoras se reflejardn a partir del aiio 2011.
Ademdas, estamos disefiando la construccion del Centro Comercial de Ciudad del
Lago, considerando el éxito que estan temendd les proyectos urbanisticos que
desarrolla SUCASA en dicho sector.

Proyectamos que los ingresos para el aiio 2010 serdn de B/. 1,361,000, muy similares a
los del aiio anterior.

La utilidad neta la estimameos en B/. 590,000, supehoi- al afio anterior, considerando
que los costos financieros se estin reduciendo al irse amortizando la deuda.

Inversiones

Para el afio 2010 tenemos presupuestado invertir B/ 22 000,000 en nuevos proyectos,
a saber:

B/. 10,000,000 para compra de terrenos

B/. 2,000,000 para la ampliacién del Centro Comercial Plaza Mallorca

B/. 9,000,000 para la construccién de un anexo al Hotel Country Inn & Suites ubicado
en Amador

B/. 1,000,000 para compra de nuevos eqmpos requeridos para el desarrollo de
nuestros proyectos de viviendas

Estas inversiones serdn financiadas mediante las emisiones de VCN's y bonos, que
serdn colocados a través de la Bolsa de Valores y suscritas por algunos bancos de la
Iocalidad e¢ inversionistas privados.

El cumplimiento de nuestras proyecciones dependerin de que el entorno econdémico
sea favorable y que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades
de negocios. Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben
considerarse como la visién que tiene Ia administraciéon del grupo UNESA sobre la
tendencia de los negocios para el aiio 2010 y no como metas especificas por lograr.
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INFORMACION RELEVANTE: Segiin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8,
del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los incentivos, para el desarrollo de
actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y las resoluciones
de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucion # 34 del
28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estin amparados bajo esta ley y las mencionadas
resoluciones. En el caso del hotel de Amador que inicié operaciones en el aiio 2001, y
¢l Hotel Playa Tortuga en Isla Colén, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afio
2008, por estar ubicados en Zonas de Desarrollo Turistico estin exonerados por 15
afios del pago de impuesto sobre Ia renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT,
estin amparadas bajo Ia ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que Ia exonera del pago
de impuestos. Sin embargo, resultado de los acuerdos suscritos por nuestro pais con la
Organizacién Mundial de Comercio, estos beneficios se mantendrian vigentes hasta el
aiio 2015. Con la aprobacién de la ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, Ias empresas
nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre deberin pagar como
impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en la Repiiblica de Panami, deberin
pagar como impuesto el 5% de los dividendos que distribuyan.

En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000,
presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr.
Harmodio Barrios Dévalos conira nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama supuestos dafios y
perjuicios causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. prohlbléndoles la utilizaciéon del nombre
“TUCASA” en la promocién de sus viviendas. 'El nombre “TUCASA” es una marca
registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y en nuestra opinién confundia
a los posibles compradores de viviendas con Ia marca “SUCASA”, que es la que
utilizamos para promocionar la venta de ruestias viviendas. Este caso fue fallado en
contra nuestra, pues el tribunal considerd que “casa” es un nombre genérico cuyo uso
no es exclusivo de ninguna empresa. En Ia opinién 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., actué de buena fe al interponer las acciones legales
contra la empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A. por lo que
considerdbamos el uso indebido de una mareca.

En el mes de diciembre de 2009 se vendié la totalidad de nuestra participacion en Ia
operacion de los restaurantes Friday's que operan en Colombia. Esta operaciéon no
era rentable y ¢l Grupo UNESA garantizaba obligaciones bancarias de dichos
restaurantes por un monto de B/. 1,250,000. Con la venta de nuestra participacién en
Colombia se nos Iiberard en un plazo de 3 afios las garantias otorgadas. Ademads,
Franquicias Latinoamericanas, S.A., que es la empresa que opera los restaurantes en
Colombia, tiene obligaciones pendlentes por pagar a empresas del Grupo UNESA por
un monto de B/, 795,000, las cuales serdn canceladas mediante la entrega de acciones
preferidas de dicha empresa. Al completarse la liberacién de las garantfas del Grupo
UNESA, sobre obligaciones bancarias de los restaurantes Friday's en Colombia, las
acciones preferidas serdan devueltas sin ningin valor.
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I DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermo E. Quijane Jr.

Dr. Ral Orillac

Lic. Francisco José Linares B.

Ing. Guillermo E. Quijano Durin

PRESIDENTE
Panameiio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Apartado Postal: 0823-05416
Panamd, Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5433
Ingeniero Civil
Universidad de Santa Clara, California.
Presidente de Productos Panameiios, S.A.
Presidente Banco Panams
Director Empresa Gener'al de Inversiones, S.A.

VICEPRESI])ENTE
Panamefio -
Fecha de Haciniiento: 3 de eiiero de 1934
Apartado Postal: 0816-01707
Panama Rep de Panama
Teléfonos: 233-5746
Doctor en Cirugia Dental
Georgetown UﬁlverSIty, Washington D.C.
Clinica Arango Orlllac

SECﬁETARIO
Panamefio .
Fecha de riacixiiento: 28 de agosto de 1939
Apartado Posti: 0823-05416
Panania Rep. de Panaind
Teléfoiios: 302-5466
Licenciado en Administracién de Empresas
Universidad de Santa Clara, California
Director del Patronato de Panamai Viejo
Director Asociacion Nacional de Conciertos.

TESORERO
Panamefio
Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416
PanamA Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5411
Ingeniero Civil
Catholic University of America, Washington, D.C.
Maestria en Administracion y Finanzas
American University, Washington, D.C.
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Lic. Juan Ventura D.

Ing. Jaime Arosemena A,

Lic. Joseph Fidanque Jr.

Miembro de la directiva de Ia Campaiia de
Promocién Arquidiocesana
Dlrector de Banco Panamd

DIRECTOR
?anameﬁo
Fecha de nacimiento: 20 de febrero de 1938
Apartado Postal: 0819-09851
Panama Rep. de Panama
Teléfono: 260-0539
Licenciado en Administracion de Empresas
Georgetown University, Washington, D.C.

- DIRECTOR
Panameiio
Fecha de nacimieiito: 29 de diciembre de 1938
Apartado Postal: 0833 0193, Plaza Panama
Teléfono: 364-5976
Bachiller en Ciencias
Maestifa en Ciéncias y Economia.
University of Arkansas, Arkansas

DIRECTOR
Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940
Apartado Postal 0831-00975
Papanid Rep, de Panami
Teléfonos: 265-5520
Licenciado exl Ecoitoinia
Wharton S¢huol, University of Pennsylvania
Maesiria en Fmanzas
Umversnty of Southern California.
Presidente Fnianque Hermanos e Hijos, S.A.
Presidente de Mobilphone de Panamd, S.A.
Director de Créditos y Servicios, S.A.
Director de la Cia. Importadora y Exportadora de
Colon, S.A. :
Director de Intelfon, S.A. de C.V.
Director de CEAL Panama
(Consejo Empresario de Amériea Latina)
Director de Ia Fundacién para el Desarrollo de Ia

~ Libertad Ciudadana.

Director Capitulo Local de Transparencia
Internacional y BRS
Miembro del Comité Nacional de INCAE
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Ing. José Roberto Quijano Durin

Miembro de la Junta de Consultores del Programa
Huntsnian para Estudios Internacionales de la
Escuela de Wharton, Universidad de Pennsylvania.
Presidente de Metrobank.

Director del Instituto de Gobierno Corporativo

DIRECTOR
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-05416
Panamd Rep. de Panam4
Teléfono: 300-3470
Ingeniero Meciinico
Wilkes ColIEge Pehnsylvama
Ingemerc_) Industrial
Florida Interhacional University, Florida
Mieritbro del Comité Nacional de INCAE

Fernando A. Cardoze Gareia de Paredes DIRECTOR .

Francisco J. Linares Ferrer

Nacionalidad: Panaihefio

Fecha de Nacnm:ento. 18 de febrero de 1969
Apartado Postal: 0566

World Trade Center

Teléfoiio: 203-1710

Licenciado en Administracién de Empresas
Boston Coﬂege, Massachussets.

Maestria, Adﬁhﬂjs’tracmn de Empresas,
espeaahzacloﬂ en Finanzas

Tulane University, New Orleans, Louisiana

DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panameﬁo
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
‘World Trade Center, Panama, R.P.
Teléfono: 265-7777
Licenciatura en Filosofia y Economia

- University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

Doctor en Derecho con especializacién en Derecho
Maritimo.

Tulane University, New Orleans, Louisiana.

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de
Panama.
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Eduardo Esteban Duran Jeager

Raul E. Delvalle H.

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

Lic. Francisco J. Linares B.

Ing. Guillermo E. Quijano Durin

Ing. Miguel Sierra

DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de Nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373
World Trade Center
Telefono 269-9911
Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Panam4
Licenciatura Ciencias Politicas
Florida State Umvermty
Abogado — Abogados Mercantiles
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro American Chamber of Comerce
Miembro Association of The United States Army

DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartado Postal. 0834-00219
Teléfono: 269-0690 -
Licenciado eni Administraciéon de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Presidente Fimdacion Benéfica Lefevre
Vicepresidente Compaiiia Lefevre, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A.

EJECUTIVOS' |

PRES]DEN’I‘E EJECUTIV O
Ver seccion de Directires y Dignatarios
Es Ia persona que dmge, coordina y supervisa
todas las actividades productivas y de apoyo que
realizan las unidades del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Es la persona responsable por el manejo financiero
y administrativo del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Es la persona responsable por la promocién y
desarrollo de las actividades de hospitalidad
(hoteles y restaurantes).

GERENTE DE VENTA -VIVIENDAS
Ingeniero Industrial
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Sr. José A. Delvalle

Ing. Enrique Asensio

Ing. Alvaro Palacios

Lic. Adalbertio Ferrer

Universidad Tecnologica.

Maestria en Administracién de Empresas
ULACIT

Estd a cargo del departamento que se encarga de
la venta de viviendas,

GERENTE ADMINISTRATIVO DE VIVIENDAS
Técnico en Ingenieria Electronica

R.C.A. Institute, New Jersey

Asesor de la Junta Directiva de Ia Asociacion
Panameiia de Corredores y Promotores de Bienes
Raices (ACOBIR).

Miembro del Consejo Nacional de Promotores de
Vivienda (CONVIVIENDA).

Es la persona responsable por los trimites de
entrega y traspaso de las viviendas. Ademds, de
atencién y servicio a los clientes de vivienda.

GERENTE DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Ingenieig Civil

Umvermdad Santa Maria la Antigua (USMA)
Mastei' ent Construction Management

UmvérSIty of Florida

Estd a cargo de la investigacion de los proyectos de
vivienda que se construyen en diferentes sectores
del pais; con el fin de evaluar el desarrollo y
constriiccion de nuevos proyectos. Es responsable
por la compra de terrenos para el desarrollo de
nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE DE PRODUCCION

Ingeniero Civil

Universidad Nacional

Post Grado en Administracion de Empresas
Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

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

GERENTE DE RESTAURANTES

Licenciado en Administracién y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracion de Empresas

Nova University, Panam3i

Es la persona responsable por la administracién y
operacion de los restaurantes de la franquicia
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Lic. Fernando Machado

Ing. José Roberte Quijano Durdn

Lic. Raiil de la Barrera

Lic. Aida Michelle de Maduro

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor I. Espinosa

T.G.I. Friday's que operan em la Repiiblica de
Papama.

GERENTE DE HOTELES

Licenciado en Administracion de Empresas

con énfasis en Finanzas -

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracion de empresas

Nova Southeastern University

Es la persona responsable por la administracién y
operacién de los Hoteles de la Cadena Country
Inn's & Suites en la Repiiblica de Panami y del
Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO
Ver seccion de Directores y Dignatarios

Estd a cargo de la actividad de alquiler y venta de
maquinaria y equipos para eventos y construccién.

GERENTE DE CREDITO Y COBRO

Licenciade en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)
Coordina el otorgamiento de los créditos y el cobro
de las cuentas de todds las unidades de negocios
Esta a cargo de la administracién y desarrollo de
las actividades de 1i Central de Prestamos
INCASA.

GERENTE CENTROS COMERCIALES
Liceniciada en Administracién de Empresas
Maestria en Adminisira¢ién de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Esti a cargo de la promocién, alquiler y
administracion de los centres comerciales
propiedad de UNESA, y de las galeras de Ia zona
procesadora para la exportacién de Ojo de Agua
(PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Contador Piiblico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO!
Licenciado en Finanzas, USMA
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Arq. José Raiil Varela

Licda. Martha Rodriguez

Lic. Moénica Quijano de Martinez

Lic. Arisema de Gonzilez

AUDITORES:

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.
Maestria Adminisiracion de Negocios.

Universidad Latina de Panam4

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

GERENTE DE COMPRAS

Arquitecto

Universidad de Panam4

Licenciado en Turismo, ULACIT

Esti a cargo de gestionar y tramitar la compra los
productos, materiales, equipos, e ingredientes,
requeridos para las operaciones de las empresas
del grupo UNESA. '

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Maestr_‘l’a en desarrollo del Recurso Humano
University of Louisville/ Panama.

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

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

GERENTE DE RELACTONES PUBLICAS
Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de Ia decoracién de las casas modelos y
de la programacion y desarrollo de eventos en
nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE DE SISTEMAS

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas
Universidad Santa Maria La Antigua

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

KPMG Peat Marwick
Apartado Postal 0816-1089
Panama §, R. de Panama.
Teléfono: 263-5677

Telefax: 263-9852

Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Eduarde Choy
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COMPENSACIONES: Durante el afio 2009 se pagaron a los Directores la suma de
B/. 9,150 en concepto de di¢tas por su participacién en las reuniones de la Junta
Directiva de SUCASA. La dieta por reunion asciende a la suma de B/.150 y se realiza
una reunion mensual, a menos que se presente una situacién que afecte a la empresa y
que amerite convocar una reunién extraordinaria para tratarla. Ademds, un ejecutivo
que es también director de UNESA recibié B/. 6,000, como dietas de Caribbean
Franchise (restaurantes Friday's). Ademds, dos ejecutivos que son directores de
UNESA, recibieron B/. 6,000 cada uno, como dietas en Hoteles del Caribe. S.A.
(Country Inn’s & Suites ).

A los ejecutivos se les pago en el aiio 2009 la suma de B/. 1,141,017, como salarios,
gastos de representacién, bonificaciones y otras participaciones. La empresa tiene Ia
politica de distribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y
empleados, considerando si trabajan en unidades productivas o de apoyo.

EMPLEADOS: El promedio de empleados durante el afio 2009 fue de 1,004 personas.
De este total 78 trabajan en la administracién; 296 trabajan en los restaurantes; 215
en los Hoteles; 123 en alquiler y venta de equipo; 33 en financiamientos; 58 en venta
de viviendas; 33 en mantenimientd de dreas verdes y edificios; y 168 en
administracién de proyectos de construccién. La empresa subeontrata con terceros Ia
mayoria de las construcciones en sus proyectos por lo que tiene poco personal prOpm
trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS

ACCIONISTAS: - !
GRUPO DE ACCIONES ACCIONES ACCIONISTAS
NUMERO % NUMERO | %
1a500 15,256 0.29 72 | 49.66
501 a 1,000 10,159 0.20 14 9.7
1,001 a 2,000 16,279 0.31 10 6.8
2,001 a 5,000 42,091 0.81 12 8.3
5,001 a 30,000 195,258 4.00 16 11.77
30,001 a 2,000,000 2,542,360 49.05 20 13.7
2,000,001 a 2,500,000 2,360,981 45.34 1 0.07
TOTALES 5,182,384 100 145 100

V. PARTES RELACIONADAS: UNESA es dueiia del 50% de las acciones comunes
de la empresa Agreganadera Rio Caimito, S.A. la cual se dedica a actividades
ganaderas y a la venta de tierras en el sector de Puerto Caimito, Distrito de Ia

Chorrera.
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VI. TRATAMIENTO FISCAL: De conformidad con el articulo 44 del Decreto de
Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como quedé reformado por el Decreto de
Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de diciembre de 1991
para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
considerardn gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de bonos, acciones, y demas valores emitidos por personas regisiradas en
la Comisién Nacional de Valores. La empresa Unién Nacional de Empresas, S.A.
(UNESA), y su subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. estin registradas
en la Comisién Nacional de Valores. Los Valores Comerciales Negociables emitidos
por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y los bonos corporativos emitidos por
dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estin exentos del
pago del impuesto sobre Ia renta, por lo que sus tenedores no tienen que incluir en sus
declaraciones de renta los intereses ganados.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:

1. Acciones

TIPO DE VALOR CANTIDAD EMITIDAS LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE - YENCIRCULACION BURSATIL  DE MERCADO

Acciones comunes 5,119,856 B/. 16.00 B/.81,917,696.

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

Nimero autorizado de acciones: 6,000,000,

Niumero de acciones emitidas: 5,182,384,

Numero de acciones en tesoreria: 62,528,

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

Niimero autorizado de acciones: 1,000,000.

En la Asamblea Anual de Accionistas del dia 13 de mayo de 2008, se autorizé a la .

Junta Directiva emitir la totalidad de las acciones tipo B como acciones preferidas y

ademas definir sus condiciones, tales como: series a emitir, precio y dividendos a

pagar.
2. Titulos de Deuda

TIPO DE VALORY ' MONTO LISTADO
CLASE VENCIMIENTO EMITIDO BURSATIL

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

(1) Bonos Corporativos-Serie Unica 17 Diciembre 2019  USS. 40,000,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporativos-Serie Unica 22 Noviembre 2015 TUS$. 7,500,000. B.V.P.
(3) Bonos Corporativos Programa Rotative USS. 12,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 10,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 5,000,000. B.V.P.
(6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS$. 17,000,000, *=%****
(7) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 25,000,000. B.V.P.

(1) Mediante Ia resolucion No. 316-017, emitida por Ia Comisién Nacional de Valores
el dia 12 de diciembre de 2007, se autorizé a2 la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
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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 pagarin una tasa de interés equivalente
a LIBOR mas un margen de 2.5%, revisable trimestralmente. La fecha de
vencimiento de estos bonos serd el 17 de diciembre de 2019, y durante los dos
primeros afios no se abonara a capital. A partir del tercer aiio de su fecha de oferta se
abonara trimestralmente a capital. Los fondos recaudades por la venia de los bonos,
serdn utilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos serin garantizados por un fideicomiso a favor del cual se
constituird primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estin adquiriendo y
sobre las propiedades que garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31 de
diciembre de 2009 el monto.de los bonos emitidos y en circulacién sumaban
USS. 32,487,000.

(2) El 23 de noviembre de 2005 Ia empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) emitié Bonos Corporatives por US$ 7,500,000, los cuales fueron colocados
a través de la Bolsa de Valores. La mencionada emlision ptblica de bonos consta de
una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante equivalente a Libor tres meses,
mas un margen del 3.5%. Los bonos se amortizan mediante 40 pagos trimestrales
abonando a capital. Los bonos emitidos en el 2005 estin garantizados por un
fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. cuyo principal activo es la primera
- hipoteca y anticresis sobre las mejoras del hotel Country Inn & Suite construido en
Amador. Ademds, los bonos cuentan con las fidinzas solidarias de todas las empresas
que conforman el Grupo UNESA. Al 31 de dlclembre de 2009 teniamos en circulacion
bonos por un valor de USS. 5,089,274,

(3) El 30 de noviembre de 2006 la comisién Nacional de Valores, mediante resolucién
No. 270-06 autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA),
un programa rotativo para la emision de Bonos Corporatives por un monto de
USS$. 12,000,000. Los bonos serdn emitidos en tantas series segiin lo establezea el
emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 aiios contados a
partir de la emisién de cada serie. Los bonos teridrian un periodo de gracia para el
pago a capital de hasta dos afiog a partir de la emision de cada serie, Luego se pagard
el capital mediante abonos trimestrales consecutives a partir del periodo de gracia
que se hubiese establecido. Lds bonos devengarén tna tasa de interés anual
equivalente a la tasa “LIBOR” para penotios de tres ineses, mas un margen de 2.75%
anual. Al 31 de diciembre de 2009 feniamos en circulacién bonos por un monto de
USS. 11,508,312

(4) El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores
Comerciales Negociables por un monto de USS. 10,000,000, Estos VCN's serin
emitidos por la sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de
sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que se¢ emita 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 diciembre del
afio 2009 el valor total de los VCN's emitidos y en circulacién era de USS. 6,995,000.
(5) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores
Comerciales Negociables por un monto de USS. §,000,000. Estos VCN's serdn emitidos
por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) para financiar sus
necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados. Cada serie de
VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no serd mayor de 360
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dias, y la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia antes de su emisién.
La tasa de interés de cada serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada
fecha de pago de interés por los tenedores que representen la mayoria de los VCN's en
circulacion de cada serie. Al 31 de dl(:lembre de 2009 no teniamos en circulacion
VCN's de esta emision.

(6) El 20 de octubre de 2005 la Comiisién Nacional de Valores, autorizd 1a venta de
Valores Comerciales Negociables por un monto de USS. 17,000,000. Los VCN's serdn
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus
necesidades de capltal de trabajo. Los VCN's se emitirdn a un plazo maximo de 360
dias, y cada serie tendr4 su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente con la
tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento.
Esta emision de VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su
venta no pasé por la Bolsa de Valores de Panamd. Al 31 de diciembre de 2009 el
monto de VCN's en circulacién sumaba USS$. 13,835,000. .

(7) Mediante resolucion No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el
dia 4 de junio de 2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) la emisiéon de Valores Comerciables Negociables por un monto de USS.
25,000,000. Los VCN's se emitirin en base a las necesidades de capital de trabajo de
la empresa. La tasa de interés sera ﬁjada al momento de la emisién de cada serie y la
misma podra ser fija o variable. Los mtereses se pagarin trimestralmente o en la
fecha de vencimiento de los VCN's, ségiin determine el emisor para cada serie. El
plazo mdximo para. el pago del capital de los VCN's serd de 360 dias. Al 31 de
diciembre de 2009 teniamos VC‘N s en circuldtién por un valor de USS. 10,075,000.

lI PARTE

. RESUMEN FINANCIERO
ESTADO DE SITUACION 31/12/09 31/12/08 31/12/07 31/12/06
FINANCIERA - .
Ventas totales 76, 987,395 76,541,277. 80,786.938. 68,519,516.
Otros Ingresos de operaciones 3 510,884. 3,70&_1,850. 3,510,539, 2,840,627,
Margen Operativo (1) 12.71% 13.43% 16.02% 17.48%
Gastos Generales
y Administrativos 18,044,115, 17,151,611. 14,015,892, 11,843,577.
Utilidad o Pérdida Neta 6,674,491, 7,758,452, 10,553,471, 8,507,134,
Acciones emitidas
y en circulacién 5,119,856. 5,119,856, 5,119,856. 5,119,856.
Utilidad o Pérdida por accidn B/. 1.30 B/. .52 B/. 2.06 B/. 1.66
Depreciacién y Amortizacion 8,639,107, 7,378,813, 5.377,145, 4,282,128.
Utilidades o Pérdidas
no recurrentes —_—— — 0 0
BALANCE GENERAL 31/12/09 31/12/08 31/12/07 31/12/086
Activo Circulante 75,838,362, 77,122,595, 83,880,937 54,349,709,
Activos Totales 226,709,957. 227,942,386. 207,855,182 143,817,075.
Pasivo Circulanie 45,883,659. 55,431,080, 55,399,028. 43,023,595.
Deuda a Largo Plazo 54,873,642, 53,871,880. 44,258,552, 26,170,513.
Capital Pagado 12,814,874, 12,814,874, 12,814,874, 12,814,874.
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Utilidades Retenidas 71,270,032. 67,720,290, 63,240,448. 55,633,306,

Total Patrimonio 113,516,182. 105,241,890 106,901,227. 72.,884,230.
RAZONES FINANCIERAS 31/12/09 - 31/12/08 31/12/07 31/12/06
Dividendo/ Accidn : B/ 0.61 B/ 0.64 B/. 0.57 B/, 0.345
Deuda Total/ Patrimonio 1.60 117 0.94 0.97
Capital de Trabajo 29,954,703 21,691,515, 28,481,209, 11,326,114,
Razén Corriente 1.65 - 139 1.51 1.26
Utilidad Operativa /

Gasitos Financieros 2.80 3.08 3.27 3.18

NOTAS: (1) El margen operativo se afecta de acuerdo con Ia distribucién de los ingresos entre las
diferentes actividades productivas del Grupo las cuales operan con mdrgenes diferentes.

III. PARTE

INFORMES FINANCIEROS

Refiérase a Estados Financieros Adjuntos

Iv. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO
El Grupo UNESA lo conforman un grupo de empresas que fueron fundadas por el
Ing. Guillermo E. Quijano Jr., la prithera de ellas en el afio de 1967. Desde sus
inicios UNESA ha estado controlada por ese grupo familiar._ _
En agosto del afio 1996 UNESA se convirtié en empresa piblica al aprobar la
Comisién Nacional de Valores Ia emision y venta de 700,000 acciones comunes.
Con Ia venta de estas acciones a través de la Bolsa de Valore:,s, UNESA obtuvo
recursos que utilizé para financiar el crecimiento de sus dilferentes negocios,
aprovechando un momento en que existia un mercado de valor'es accionario muy
activo. :
Desde el afio 1996 han ocurrido situaciones, tanto a nivel nacional como
internacional, que han producido pérdidas a inversionistas como resultado de
pricticas inadecuadas y coniroles deficientes a lo interno e organizaciones
corporativas de emisores de valores objeto de ofertas piblicas.| Esta situacion ha
resultado en una cada vez mayor reglamentacién por parie de los entes
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correspondientes, con el fin de asegurar la confianza y transparencia en el manejo
de las empresas piiblicas en beneficio de sus inversionistas.

El dia 11 de noviembre del afio 2003, la Comision Nacional de Valores aprobé el
acuerdo niimero 12-2003, por medio del cual se recomiendan guias y principios de
buen gobierno corporative para las empresas registradas en dicha comisién. La
adopcién de las guias y principios de buen gobierno corporative recomendados
por la Comisién Nacional de Valores eés voluntaria. Sin embargo, los emisores
registrados en la Comisién estamos obligados a revelar piblicamente la adopcién o
no de las medidas recomendadas. Posteriormente en febrero del 2004, Ia Junta
Directiva de la .Bolsa de Valores de Panama (BVP) aprobé la adopcién de
principios de revelacién de pricticas de buen gobiermo corporativo para los
emisores inscritos. '

Basado en lo requerido tanto por la Comisién Nacional de Valores como por la
Bolsa de Valores de Panam4, procedemos a informar a nuestros inversionistas que
nuestra empresa no ha implementado las guias y principios de buen gobierno
corporativo recomendados en el acuerdo No. 12-2003 de Ia CNV. la
implementacion de dichas guias y principios representa la realizacion de una
inversién importante para Ia empresa y un cambio en nuesira cultura corporativa.
Mantenemos nuestro esquema tradicional de controles, procedimientos
corporativos ¢ informacion para nuestros inversionistas.

VY. PARTE
DIVULGACION

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

4______________?
g. Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado. Postal B16-1089 Fax: (507) 263-9852
Panama 5, Reptiblica de Panama Internet: www.kpmg.com

Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Union Nacional de Empresas, S. A.
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompanan de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias (en adelante el "Grupo”), los cuales comprenden el estado
consolidado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2009, y los estados consolidados de
utilidades integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, y un resumen de polfticas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracion por los estados financieros consolidados

La administracion es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el confrol interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros consolidados que
estén libres de representaciones errdéneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error;
selfeccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de estos estados financieros consolidados
con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos
relevantes y que planifiqguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros consolidados estan libres de representaciones erroneas de
importancia relativa.

Una auditorfa incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errdnea de
importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas
evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el controf interno relevante para la preparacion y
presentacién razonable de los estados financieros de la entidad a fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una
opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar
lo apropiado de los principios contables utilizados y la razonabilidad de ias estimaciones contables
hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros. '

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

(Continta)

KPMG, una sociedad dvil panarmefia, es miembro de
KBRS Intematinnal una pronemthva sifra
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Opinidén

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2009, y
su desemperio financiero consolidado y sus flujos de efective consolidados por el afio terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Intermnacionales de Informacion Financiera.

Informacion de consolidacién -

Nuestra auditoria se efectud con el propdsito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados basicos considerados en su conjunto. La informacién de consolidacion incluida en
los Anexos 1 y 2 se presenta con propositos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados basicos y no para presentar la situacion financiera, ni los resultados de operaciones y
utilidades no distribuidas de las compafiias individuales. La informacion de consolidacién ha sido
objeto de los procedimientos de auditorla aplicados en la auditoria de los estados financieros
consolidados basicos y, en nuestra opinion, estd razonablemente presentada en todos sus
aspectos importantes, con relacion a los estados financieros consolidados basicos considerados en
su conjunto.

AP

15 de marzo de 2010
Panama, Republica de Panama




UNIUN NALIUNAL UE ENMPREDAD, 9. A. T OUBOSILDIARIAD

(Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2008

(Expresado en balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:

Clientes

Hipotecas

Préstamos comerciales

Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.3,766,558 (2008: B/.3,630,967)

Alquileres de locales comerciales

Partes relacionadas

Varias

Menos provision para cuentas incobrables
Cuentas por cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Costos de construccion en proceso

Terrenos

Materiales, equipos y respuestos

Viveres y bebidas

Otros

Total de inventarios

Inversién en bonos y acciones, neto
Propiedades de inversidn, neto

Equipos en arrendamiento, neto

inmuebles, mobiliarios y equipos, neto
Franguicias,nheto de amortizacion acumulada

Otros activos
Total de los activos

4,5

4,5

17

13, 14, 15

10, 13,16
1"

12,16

2009 2008
8,032,176 6,014,622
1,582,007 3,366,890

10,217,975 13,541,651
1,080,194 1,483,631
342,895 420,281
4,581,732 4,454,701
111,256 139,802
1,204,944 1,222,970
1,485,722 1,539,826
19,024,718 . ~ 22,802,952
(411,340) (456,433)
18,613,378 22,346,519
7,384,991 4,852,166
38,529,522 33,798,881
38,284,614 39,626,475
9,813,097 12,237,871
173,319 158,509
387,073 464,691
94,572,616 91,138,593
42,109,734 37,274,859
13,043,607 13,385,564
4,127,167 6,392,642
42,192,978 45,613,126
434,138 699,795
2,002,156 1,709,776
226,700,957 227,942,386

Las notas de la pagina 8 a la 41 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Pasivo y patrimonio Nota

Préstamos por pagar 4,13
Terrenos por pagar 14
Bonos por pagar:

Valores emitidos 15

Menos costos de emisién
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar 16
Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos

Depositos de clientes 17
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 18
Impuesto sobre la renta por pagar

Total de pasivo

Patrimonio:

Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en
circulacion 5,119,856 en 2009 y 2008

Acciones en tesoreria, al costo

Utilidades capitalizadas por subsidiaria

(Ganancia no realizada sobre inversiones 7

Utilidades no distribuidas

Total del patrimonio de la participacion controladora

Interés minoritario
Total de patrimonio

Compromisos y contingencias 23,24

Total de los pasivos y patrimonio

2009 2008.

41,336,569 41,003,259
5,098,000 6,800,000
49,475,685 50,879,564
452,806 531,601
49,022,879 50,347,963
3,987,600 8,349,770
1,566,033 2,448,283

5 553,633 10,798,053
1,695,491 1,516,421
75,347 75,007
378,138 168,537
4,135,632 4,031,368
5,931,985 7,230,988
4,660 700,880
113,132,334 122,672,476
12,814,874 12,814,874
(876,259) (876,259)
687,193 687,193
29,620,342 24,864,008
71,270,032 67,720,290
113,516,182 105,210,108
61,441 59,804
113,577,623 105,269,910
226,709,057 227,942,386




UNIUN NAUIUNAL DE ENMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{(Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de utilidades integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

(Expresado en balboas)

Ventas de hienes y servicios
‘Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por alquiler de inmuebles y locales comerciales

intereses ganados en financiamientos
Ofros ingresos operacionales
Total de otfros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y administrativos
Resultado de las actividades de operacion

Ingresos (costos) financieros,neto:

Intereses ganados en depdsitos a plazo fijo
Intereses pagados en financiamientos bancarios
Intereses pagados sobre bonos

Amortizacién de costos de emision de bonos
Dividendos ganados

Varios, neto

Total de costos financieros, nefo

Participacion en asociadas

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Impueste sobre la renta diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta del periodo

Otras utilidades integrales:

Cambio neto en el valor razonable de los valores
disponibles para la venta

Total de utilidades integrales del periodo

Atribuible a:

Accionistas de la controladora

Interés minoritario

Total de utilidades integrales del periodo

Utilidad neta por accion

Nota 2009 2008
22 76,987,395 76,541,277
20 52,221,676 51,482 563
24,765,719 25,058,714
2,141,937 1,933,507
871,576 995,190
497,371 776,153
3,510,884 3,704,850
4,19,20 . 18,044,115 17,151,611
10,232,488 11,611,953
226,116 260,630
4 (2,369,064) (1,861,661)
4,15  (1,078,570) (1,366,339)
(204,211) (290,871)
4 1,283,878 1,230,741
1,555 54,245
{2.140,296) (1,073,255)
7 50,121 (319,357)
8,142,313 9,319,341
21 1,413,411 1,549,126
54,411 11,763
1,467,822 1,560,889
6,674,491 7,758,452
4,756,334 (6,170,964)
11,430,825 1,587,488
11,429,188 1,586,245
1,637 1,243
11,430,825 1,587,488
1.30 1.52

Las notas de la pagina 8 a Ia 41 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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UNIVN NAWIUNAL VUE CEVIFREOAS, 9. A. T QUDOIVIATRIAD
(Panamd, Reptiblica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efective
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2009

(Expresado en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
Utilidad neta

Aijustes por:

Provisién para préstamos incobrables

Depreciacion

Amortizacion de franquicia

Costos financieros, netos

Gasto de impuasto sobre 1a renta

Pérdida en venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Participacion en resuliados de asociadas

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio neto en présiamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios

Cambio en otros activos

Cambio en documentos y cuenias por pagar

Cambio en gastos e impuestos acumulados por pagar
Cambio en otros pasivos

Impuesio scbre la renta pagadoe
Intereses pagados
Efectivo neto provisto {usado) por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversidn
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Adquisicion de propiedades de inversian

Adaquisician de equipos en arrendamiento

Adquisicidn de inmuebles, mobiliario y equipe
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Disminucién en depdsitos a plazo fijo

Producto de [a venta de inversiones y bonos redimidos
Pagos por adquisicién de bonos y acciones

Cambios en cuentas con partes relacionadas

Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Abocnos a obligaciones bancarias

Producto de chbligaciones bancarias

Producto neto de |la emisién de bonos a largo plazo

Bonos redimidos

Dividendos pagades

Efectivo neto (usado en) provisto por las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes

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

2009 2008
6,674,491 7,758,452
321,908 293,262
8,678,097 7,378,813
38,990 38,518
2,140,296 1,673,255
1,467,822 1,560,889
74,124 12,199
(50,121) 319,357
19,345,607 10,334,745
3,039,415 1,571,995
353,792 (586,935)
(3,132,008) (20,466,727)
(26,723) 419,206
(5,456,216) (1,254,219)
(407,549) 693,798
(20,812) 2,506,261
13,695,506 2,218,124
(2,222,389) (505,984)
(4,850,524) (5,273,378)
6,622,593 (3,561,238)
871,576 995,190
1,283,878 1,230,741
0 (1,778,022)
(1,162,029) (2,118,536)
(2,000,347) (10,081,267)
135,720 568,102
1,784,883 703,690
905 1,739,573
(44,967) {179,978)
18,026 {1,144,796)
887,645 (10,065,303)

(39,573,810)

(35,821,322)

38,608,117 47,398,988
0 16,953,000
(1,403,879) (9,533,227)
(3,123,112) (3,277,367)
{5,492,684) 15,720,072
2,017,554 2,093,531
8,014,622 3,921,091
8,032,176 6,014,622

Las notas de la pagina 8 a la 41 son parte infegral de estos estados financieros consolidados.




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

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2008

(Expresado eh balboas)

(1)

(2)

Constltucwn y operaciones e

Union Nacional de Empresas, S. A. (UNESA) (la “Compania), es una sociedad andénima
constituida y con domicilio en la Reptblica de Panama que se dedica principaimente al
desarrollo de proyectos de vivienda, ademas de llevar a cabo inversiones en la industria del
entretenimiente — restaurantes y hoteleria; alquiler y venta de equipos pesados y
construccion y financiamiento e inversion en bienes inmuebles para alquiler. Sus actividades
se desarrollan a fravés de un grupo de sociedades andnimas constituidas en subsidiarias y
asociadas. Los estados financieros consolidados comprenden a Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias (colectivamente llamadas el “Grupo”) y sus intereses en
empresas asociadas.

Grupo de compaiiias subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Replblica de Panam3, poseidas en un 100% por Unidn Nacional de
Empresas, S. A., con excepcion de Ia subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. la
cual es poseida en aproximadamente un 99%.

s Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. A. y
Sanno Investors Lid.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora San Lorenzo, S. A.

Constructora Corona, S. A,

Vacation Panama Tours, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

Durante el afio 2008, la subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirio el 100%
de las acciones de Sanno Investors Ltd. que poseia otra subsidiaria consolidada.

Las submd;anas no operativas cuyas cifras contables se incluyen en los estados financieros
consolidados, son las siguientes:

e Maquinarias del Caribe, S. A.
¢ Constructora Mediterraneo, S. A.
¢ Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A.

Base de preparacion

(a} Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Unidn Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el "Grupo”), han side preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados por la
administracion para su emisién el 15 de marzo de 2010.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{b)

(c)

(d)

(e)

Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histdrico, excepto por cierias inversiones que son mantenidas a sus valores razonables.

Moneda funcional y de presentacion ’

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), unidad
monetaria de la Republica de Panama. El balboa es la moneda funcicnal y de
presentacion del Grupo y esta a la par y es de libre cambio con el délar ($) de los
Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite pape! moneda propio
en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso
legal.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere de la administracién, juicios,
estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables y las
cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastes. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

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

En particular, informacién 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 valuacién de cuentas por cobrar, el valor razonable
de las inversiones en valores de capital disponibles para la venta.

Cambios en politicas contables
(i) Descripcion general
Iniciando el 1 de enero de 2009, el Grupo ha cambiado sus politicas contables en
las siguientes areas:
» Determinacion y presentacién de los segmentos de operacion
+ Presentacion de los estados financieros
» Instrumentos financieros: revelacion

(i) Determinacion y presentacion de los segmentos de operacion

A partir del 1 de enero 2008, el Grupo determina y presenta los segmentos de
operacion basados en la informacion que internamente se presenta al Ejecutivo
Principal del Grupo, quien es el jefe del grupo que toma las decisiones de
operaciones. Este cambio en la politica contable se debe a la adopcion de la NIIF 8
Segmentos de Operacién. Anteriormente, los segmentos de operacion eran
determinados y presentados de acuerdo con la NIC 14 Informacion Financiera por
Segmentos. La nueva politica contable con relacion a la divuigacién de las
operaciones del segmento se presenta en ia nota 22.




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

Notas a los estados financieros consolidados

3

La informacion por segmentos comparativa ha sido re-expresada de conformidad
con las disposiciones transitorias de dicha norma. Debido a que el cambio de
politica contable sélo impacta aspectos de presentacion y revelacion de aspectos,
no hay impacto en las ganancias por accion.

(iii) Presentacion de los estados financieros
El Grupo aplica la NIC 1 revisada, Presentacién de Estados Financieros (2007), que
entro en vigor el 1 de ensro de 2009. Como resultado, el Grupo presenta en el
estado consolidado de cambios en el patrimonio, todos los cambios de accionistas
en el patrimonio, mientras que todos los cambios en e! patrimonio que no son de
accionistas se presentan en el estado consolidado de utilidades integrales.

La informacién comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con la Norma revisada. Debido a que el cambio en politica contable
s6lo impacta los aspectos de presentacion, no existe ningln impacto en ganancias
por accion.

(iv) Instrumentos Financieros: Revelacion
El Grupo aplica la NlIF 7 (Revisada), publicada el 5 de marzo de 2009, la cual
amplia las revelaciones requeridas respecto a las mediciones a valor razonable
reconccidas en el estado consolidadoe situacién financiera.

También se realizaron modificaciones a |las revelaciones del riesgo de liquidez.

Los requerimientos de revelaciones modificadas eran aplicables para los periodos
anuales que comenzaron en o después de 1 de enero de 20089.

Resumen de las politicas importantes de contabilidad

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemenie por el Grupo, y son
consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior, con excepcion de lo que se explica en la
nota 2(e) relacionado con los cambios en las politicas contables.

(a) Bases de consolidacion
(i) Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por el Grupo. El controi
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 obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
consolidados de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se adquiere el control hasta la fecha
en que el control efectivamente termina.

(i) Asociadas
Asociadas son aquellas empresas sobre las cuales se tiene una influencia
significativa pero no e! conirol sobre sus politicas financieras y operacionales. Los
estados financieros consoclidados incluyen la participacién del Grupo sobre las
ganancias o pérdidas reconocidas de las asociadas bajo el método de participacion
patrimonial, desde la fecha en que la influencia significativa efectivamente se inicia
hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente termina.
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(Panamd, Reptblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(iif) Transacciones eliminadas en consolidacion
Los saldos y transacciones infra-grupo, y cualquier ganancia no realizada
proveniente de transacciones intra-grupo, son eliminados en la preparacion de los
estados financieros consolidados. Las pérdidas no realizadas son eliminadas de la
misma manera que las ganancias no realizadas. .

(b) Instrumentos financieros
(i) Instrumentos financieros no derivados
Los instrumentos financieros no derivados lo comprenden las inversiones en
acciones de patrimonio y valores de deuda, cuentas por cobrar clientes y otras,
efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos y financiamientos y cuentas por pagar
a proveedores y otras.

Los instrumentos financieros no derivados son reconocides originalmente al valor
razonable mas, cualquier costo de transaccion directamente atribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financieros 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 efectivo del activo financierc expiran o si el
Grupo transfiere el active financiero a otra parte sin mantener el control o,
sustancialmente, todos [os derechos y recompensas del activo. Los pasivos
financieros se dan de baja si las obligaciones del Grupo, especificadas en el
contrato, expiran, se descargan o se cancelan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden, los saldos de efectivo,
depbsitos a la vista y depdsitos a plazo con vencimientos originales menores a los
tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la vista y forman parte
integral de la administracion del efectivo del Grupo se incluyen como componentes
del efectivo y equivalentes de efectivo para propdsitos del estado consolidado de
flujos de efectivo.

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

Valores disponibles para la venta

En esta categoria se incluyen las inversiones adquiridas con la intencion de
mantenerlas por un periodo de tiempo indefinido, que se pueden vender en
respuesta a las necesidades de liquidez, a ios cambios en las tasas de interés, tasa
de cambios o precics de mercado de las acciones. Estas inversiones se miden a
valor razonable y los cambios en valor se reconocen directamente en otras
utilidades integrales usando una cuenta de valuacién hasta que sean vendidas o
redimidas (dados de baja) o se ha determinado que la inversion se ha deteriorado
en valor; en cuyo caso la ganancia o pérdida acumulada reconocida previamente en
ofras utilidades integrales se incluye en los resultados de operaciones.
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(ii)

Las ganancias y pérdidas en la venta de valores disponibles para la venta son
también reconocidas en el estado consolidado de utilidades integrales.

Cuando el valor razonable de las inversiones en instrumentos de capital no puede
ser medido confiablemente, estas inversiones permanecen al costo.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Los vaiores mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivados
cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y cuyos vencimientos son fijos, y
ademas la administracion del Grupo tiene tanto la intencion efectiva como Ia
capacidad de conservarlos hasta su vencimiento.

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmente en
instrumentos de deuda que se presentan sobre la base de costo amortizado usando
el metodo de interés efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resultade de uno o mas eventos que han
ocurrido después del reconocimiento inicial de la inversion (un evento de pérdida) y
cuyo evenio de pérdida tiene un impacto en los flujos futuros de liquidez estimados
de la inversidén que pueden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
es reconocida con cargo a los resultados de operaciones en el estado consolidado
de utilidades integrales.

[Los ingresos por intereses sobre valores son reconocidos mediante el método de
tasa de interés efectiva, y los dividendos son reconocidos al momento de haberse
declarado, y ambas cuentas se registran en el estado consolidado de utilidades
integrales.

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

Capital en acciones .
El capital estd compuesto por acciones comunes, sin valor nominal y con derecho a
voto.

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

(c) Inmuebles, mobiliario y equipo

(i)

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, mobiliarioc 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 construccion.
Los programas comprados que sean parte integral del funcionamiento del equipo
relacionado se capitalizan como parte del equipo.
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(d)

(ii)

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos cuyos términos el Grupo asume sustanciaimente todos los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo son clasificados como
arrendamientos financieros. Los activos adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al mener entre su valor razonable
y el valor presente de los pagos minimos futuros por arrendamiento al inicio del
arrendamiente, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro.

(ifiy Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parie de una partida de los inmuebles, mobiliario y equipo se
reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los beneficios
econdmicos futuros inherentes a la pérdida fluirdn al Grupo y su costo puede ser
medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los inmuebles,
mobiliario y equipe son reconocidos en ganancias y pérdidas en la medida gue se
incurren.

(iv) Depreciacion

V)

La depreciacion se reconoce en ganancias y pérdidas sobre la base de iinea recta
sobre la vida Gtil estimada de cada partida de los inmuebles, mobiliario y equipo.
Los activos arrendados son depreciados sobre el periodo que sea mas corto entre el
término del arrendamiento y sus vidas Utiles estimadas. Los terrenos no son
depreciados.

La vida Gtil estimada de los activos es como sigue:

Edificios 40 afios
Equipos 7y 10 anos
Mobiliarios y equipos de restaurante 5y 10 afos
Mobiliarios y otros 5y 10 afios

Construccién en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente
a proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construccion.
También incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a
las construcciones en proceso. La capitalizacién de los costos de financiamiento
termina cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el
activo calificado para su uso o venta se haya terminado. Al finalizar el proyecto los
costos son trasladados a las cuentas especificas de los activos fijos relacionados.

Propiedades de inversion

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

(")

El activo intangible que consiste de franquicias con vidas Gtiles finitas, se encuentra
registrado al costo, menos la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro. La
amortizacion es cargada a las operaciones en linea recta basada en la vida. estimada
del activo, la cual se ha establecido en 15 afios a partir de su utilizacion.

Deterioro

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero se evalla en cada fecha de reporie para determinar si existe
evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta
deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de perdida ha ocurrido
después del reconocimienio inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un
efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente,
la reestructuraciéon de una cantidad adeudada al Grupo en los términos que el Grupo no
consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrard en
quiebra o la desaparicion de un mercado activo para los valores. En adicion, para una
inversion en un instrumento de patrimonio, una disminucion significativa o prolongada
en su valor razonable por debajc de su costo es una videncia objetiva de deterioro.

El Grupo considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiento a nivel de un activo especifico y a nivel colectivo.
Todas las cuentas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento son
evaluadas por deterioro especifico. Todas [as partidas por cobrar individualmente
significativas y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento que no se consideraron
especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que
se ha incurrido pero aun no identificado. Las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiento que no sean individualmente significativas se evaldan
colectivamente por deterioro mediante la agrupacion de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimienio con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacioén colectiva de deterioro, el Grupo utiliza las tendencias histéricas de la
probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracion en cuanto a si las actuales
condiciones econémicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores 6 menores que el sugerido por las tendencias historicas.

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo
amortizado es calculado como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente
de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del
active. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de
provisién para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del activo continua siendo
reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el
importe de |la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por deterioro
se reversa a través de ganancias o pérdidas.
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(9)

Activos no financieros

E!l valor segln libros de los activos no financieros del Grupo, es revisado a la fecha de
reporte, excepto por lo que se sefiala en las notas 3 (g) y 3 (m) para determinar si hay
indicativos de deterioro permanente. Si existe algin indicativo, entonces el valor
recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.
Para propositos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo gue son altamente
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo). '

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segan libres de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
solo hasta que el valor segln libros del activo no exceda el valor segun libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacion y amortizacion, sino se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

Inventarios
Los inventarios estan medidos al valor mas bajo enire el costo o el valor neto de
realizacién y se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas {erminadas Costos identificados de construccién vy
terrenos

Costo de construccion en proceso Costos identificados de construccidon en
proceso

Terrenos Costos identificados de adquisician

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras salidas

Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Otros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los desembolsos incurridos en su adquisicion y para
traerlos a su ubicacion actual. En el caso de los terrenos o inventarios para
construccion, el costo incluye intereses por financiamientos asociados directamente con
esos inventarios, durante la etapa de urbanizacién. Los montos de intereses
capitalizados fueron por B/.1,767,878 para el afio 2009 (2008: B/.1,776,047).
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(h)

()

(i

(k)

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emisién y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.
Cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el valor de
redencién es reconocida en el estado consolidado de utilidades integrales durante el
periodo del financiamiento.

Provisiones
Se reconoce una provision si, como resuliade de un evento pasado, el Grupo adquiere
una obligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es
probable que se requiera de una salida de beneficios econdmicos para liquidar la
obligacion.

Dividendos
Los dividendos son reconocides como un pasivc en el periodo en el cual son
declarados.

Reconocimiento de ingresos

(i) Ingreso por venta de unidades de vivienda
Los ingresos por venta de unidades de viviendas se reconocen sobre la base del
meétodo de acumulacion, una vez cumplidos los siguientes requisitos:

* La firma del contrato de compra-venta

+ Caria de compromiso bancario emitida por el saldo remanente de ia deuda
* El pago del abono inicial

» Entrega de la unidad de vivienda

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

(ii) 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 beneficios, de tipo significativo, derivados
de la propiedad de los bienes, una vez cumplido con los siguientes requisitos:

» La firma del contrato de compra-venta
* Abono o cancelacion

(iv) Ingreso por venta de bienes y servicios
Los ingresos se reconocen cuando los riesgos y beneficios significativos derivados
de la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
econémicos de la transaccion, los costos asociados y las posibles devoluciones de
hienes pueden ser valorados de manera fiable y el Grupo no conserva ninguna
implicacién en la gestién corriente de los bienes y el importe del ingreso puede ser
medido con fiabilidad.
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()

(m)

l.os ingresos los servicios de hoteleria y restaurantes son reconocidos en resultados
cuando los servicios son prestados.

(v) Ingreso por intereses de Ia financiera
Los intereses y comisiones descontados no ganados se acreditan a resultados
durante la vida de los préstamos bajo el método de tasa de interés efectiva.

Gastos

(i) Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccion son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccion en proceso, durante la etapa de
urbanizacion. La capitalizacién finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos
financieros cuando se incurren.

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

(i) Gastos de arrendamiento operacional
Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en
ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta durante el término del
arrendamiento.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio incluye el calculo del impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de utilidades
integrales excepto cuando esta relacionado con partidas reconocidas directamente en el
patrimonio, en cuyo caso es reconocido en el patrimonio o en otras utilidades integrales.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el
afio, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier otro gjuste scbre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporales entre el
valor segln libros de los activos y pasivos, para propdsitos financieros y las cantidades
utilizadas para propdsitos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuesios que se esperan serdn aplicadas a las diferencias temporales
cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes o sustanciaimente vigentes a
la fecha de reporte.

El impuesto diferido activo se reconoce Unicamente cuandoc es probable gue las
utilidades gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas. El impuesto diferido activo es revisado en cada fecha
de reporte y es reducido al momento en que se juzgue que es probable que no se
realizaran los beneficios relacionados con el impuesto.
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(n)

(fi)

(0)

Informacién de segmento

Un segmento de operacion es un componente del Grupo que se dedica a actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos
y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros
componenies del Grupo. Todos [os resulfados de operacion de los segmentos.:
operativos son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar
decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible (véase nota 22)

Los resuitados de los segmentos que se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo
incluyen elementos directamente afribuibles a un segmento, asi como los que se
pueden asignar de manera razonable. Los elementos no asignados comprenden
principalmente los activos corporativos (principalmente de la Compariia matriz), los
gastos de oficina central, impuesto sobre Ia renta y los activos y pasivos.

Utifidad neta por accién

La utilidad neta por accidn mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes
entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el
periodo.

Nuevas normas e interpretaciones no adoptadas

A la fecha del estado consolidado de situacién financiera existen normas,
modificaciones e interpretaciones las cuales no son efectivas para el afio terminado el
31 de diciembre de 2009, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacion de los
estados financieros consolidados.

-+ NIIF 3 (Revisado) — Combinacion de Negocios y Enmienda a la NIC 27 — Estados

Financieros Consolidados y Separados fueron emitidas el 10 de enero de 2008. Las
revisiones y enmiendas a las normas son de aplicacion prospectiva a combinaciones
de negocios en la que las fechas de adquisicion es en o después del inicio del
primer periodo de preparacion de informes financieros o después del 1 de julio de
2009. Los efectos que estos cambios tendréan en los estados financieros
consolidados dependerédn de la incidencia y programacién de combinaciones de
negocios que ocurran en o después del 1 de enero de 2010,

*  Enmienda a la IFRIC 9 y NIC 39 — Derivados /ncorporados fueron emitidas el 12 de
marzo de 2009 y son efectivas para perfodos anuales terminados en o después del
30 de junio de 2009. Estas enmiendas aclaran el iratamiento contable de derivados
incorporados para entidades gque han aplicado las enmiendas a Ila NIC 39 —
instrumentos Financieros — Reconocimiento y Medicion.

Al 31 de diciembre de 2009, un nimero de enmiendas a las normas e interpretaciones
han sido emitidas por el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que
no han sido aplicadas en la preparacion de estos financieros consolidados.

El Grupo no anticipa que la adopcidon de estas enmiendas tendrd un impacto
significativo en los estados financieros consolidados.
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Notas a los estados financieros consolidados

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

31 de diciembre

2009 2008

Efectivo en banco: Banco General, S. A. 1,293,354 1,306,849
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A. 843,099 119.313
Equivalentes de efectivo; Banco General, S. A. 1.518.007 0
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, S. A. 511,226 1,729,456
Depésitos a plazo: Banco General, S. A. 1430214 1,430,214
Cuentas por cobrar:

Franquicias Latincamericanas, S. A. (1) 608,696 794,794

Agroganadera Rio Caimito, S. A. (2) 459,031 297,576

Ofras 137,217 130.800

_1.204944 1222970

Inversion en acciones:

Empresa General de Inversiones, S. A. 32,8 9 27,708 253

Banco Panama, S. A. 2.000,000 2,000,000
Préstamos por pagar: Banco General, S. A. 5.000 0,000
Préstamos por pagar. Banco Panam3, S. A. _2.700.000 _1.380.780
Compensaciones pagadas a directores y

Gerencia clave 73.86 1175575
Intereses pagados en financiamientos: Banco

General, S. A. 185583 __ 315118
[ntereses pagados en financiamientos: Banco

Panama, S. A. 23.074 14.49Q
Intereses pagados sobre bonos: Banco

General, S. A 809.6 818,78

Dividendos ganados:
Inversiones, S. A.

Empresa General de
_1.174.078 _1.080.152

(1) Saldo por cobrar documentadeo mediante contratie firmado por las partes en el cual
Franquicias Latinoamericanas, S. A. reconoce las deudas contraidas con las comparilas
subsidiarias del Grupo UNESA. En el mes de diciembre de 2009 se vendi6 la {otalidad
de la participacion en la operacidon de los restaurantes Friday's que operan en Colombia,
bajo el nombre de Franquicias Latincamericanas, S. A.

{(2) Saldo por cobrar principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin
intereses y sin fecha de vencimiento definida.
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(8)

(6)

Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de diciembre

2009 2008
Cuentas corrientes y efectivo en caja 3,788,301 4,285,126
Depositos a plazo fijo (vencimientos originales
menores a tres meses) 4233875 1,729,496
8.032,176 6.014 622

El Grupo mantiene depdsitos a plazo fijo con vencimientos originales mayores a tres meses

los cuales se detallan a continuacion:

31 de diciembre

Banco Vencimiento 2009 2008
Banco General,-S. A. (1) Febrero 8, 2010 1,430,214 1,430,214
Banco internacional de Costa Rica, S. A.  Abril 5, 2010 151,793 0
Global Bank, S. A. Enero 3, 2009 0 154,000
Banco Panameinio de la Vivienda, S. A. Enero - Febrero 2009 0 1,782,676
1.582.007 3.366.890

(1) Estos depdsitos a plazo fijo se encuentran garantizande deuda contraida por la asociada

Franqguicias Latinoamericanas, S. A. (ver notas 7 y 23).

Cuentas por cobrar a clientes

31 de diciembre

2009 2008
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
cartas de promesas bancarias) 5,656,232 7,035,549
Venta y alquiler de equipo 4,075,450 5,392,764
Terrenos por cobrar , 0 585,085
Servicios de hoteleria 454 953 501,386
Ofras 31.340 26,887
0.2 5 13.541.651

La antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente

31 de diciembre

2009 2008
No vencidas 7,377,853 8,867,299
Vencidas a 30 dias _ 519,825 311,585
Vencidas a 60 dias 340,671 975,110
Vencidas a mas de 90 dias 1,979 626 3,387,657
0.217.875 13.541.651
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(7)

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la nota 3
(k), por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en ia medida que los bancos
efectiian los desembolsos de'los respectivos préstamios hipotécarios de sus clientes.

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

Saldo al inicio del afio
Provisidon del afio

Cargos contra ia provisién
Saldo al final del afio

31 de diciembre

2009 2008
456,433 238,319
321,908 293,262

(367.001) {75,148)

411340 456433

La administracién considera adecuado el saldo de la provision para cuentas incobrables
basada en la evaluacion de la potencialidad de cobro de la cartera. Esta evaluacion conlleva

estimaciones importantes que son susceptibles a cambio.

Inversion en bonos, acciones y otros valores

Valores disponibles para la venta
Valores mantenidos hasta su vencimiento
Inversiones en asociadas

Valores disponibles para la venta

31 de diciembre
2009 2008

38,884,050 34,091,664
270,322 263,210
2.954,462 2,919 985
42109734 37,274,859

Las inversiones en valores disponibles para la venta consistentes principalmente de acciones
comunes de empresas locales se llevan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en
la seccion de patrimonio. La inversidn en acciones en una empresa plblica local que
representa aproximadamenie el 85% (2008. 81%) del saldo de la cuenta fue, valuada
utiizando los valores de cotizacion publicados en la Gaceta Bursatil de la Bolsa de Valores de

Panama al cierre del ejercicio fiscal anual.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado. Estos
valores consisten en Certificados de Participacion Negociables con vencimientos hasta el

ano 2035.

Bonos del Estado Panamefio
Certificados de participacién negociables
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[nversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.2,954,462 (Diciembre 2008: B/.2,919,985).

Durante el periodo de diciembre 2009 se reconocieron como resultado en participacion

patrimonial una utilidad neta de B/.50,121 (2008: pérdida neta de B/.319,357). A finales del

mes de diciembre de 2009 se dispuso de la totalidad de la participacién en la operacién de

- los restaurantes Friday's que operan en Colombia, bajo el nombre de la empresa Franquicias
Latinoamericanas, S. A.

- El Grupo tiene las siguientes inversiones en asociadas:

Propiedad
- 2009 2008
Franquicias Latinoamericanas, S. A. 0% 50%
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 50% 50%
Un resumen de la informacién financiera no auditada de las asociadas al 100% se presenta a
continuacion:
: 2009 Activos Pasivos Patrimonio Inaresos Ganancia
Agroganadera Rlo Caimito, S. A. 6.3684.009 519777 5.864 232 85128 68,957
Ganancia
2008 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos (Pérdida)
- Franguicias Latinoamericanas, S. A. 249254084 4033786 608 302) 2704 965 {331,118}
Agroganadera Rlo Caimita, 5. A. ) 6.261.644 483304 5778340 2,295 907, 1152070
. (8) Propiedades de inversion, neto
Diciembre 31, 2008 Diciembre 31, 2008
Galeras y’ Galeras y
- ’ locales locales
i Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Totai
Costo
Al inicio del afio 3,214,406 13,820,707 17,135,113 2,784,740 12,695,333 15,380,073
~ Adicion 0 0 0 429,666 1,348,356 1,778,022
P Ventas y descartes 0 0 0 0 (22.982) {22,882}
Al final del afio 2214 406 13920707 17.135.113 3.214 406 13.920.707 17135113
o~ Depreciacion
i acumulada
' Al inicio del afio 0 3,749,549 3,749,549 o 3,426,090 3,426,090
Gasto del afio 0 341,957 341,957 0 329,971 328,971
. Ventas y descarles 0 0 0] 0 (6.512) 5,512
Al final de! afio I 4091506  4.091508 N 3.749.549 3.749.549
Saldos netos
Al final del afic 2,214,406 28297201 13,043,607 2214 406 10471458 13.385.564
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Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistentes de galeras y locales
comerciales y de los terrenos donde estas estan construidas, utifizando el modelo de costo
menos depreciacion acumulada. Al 31 de diciembre de 2009 (2008: igual) el Grupo no habia
determinado los valores razonables de estas propiedades.

(9) Equipe en arrendamiento, neto
31 de diciembre

2009 2008
Costo
Al inicio del afio 13,237,147 11,801,971
Adiciones 1,162,029 2,118,536
Ventas y descaries (316,422) (683,360)
Reclasificacion (1,746.298) 0

Al final del afio 12335456 13,237 jg:_ 7

Depreciacién acumulada

Al inicio del afio 6,844,505 4,971,376
Gasto del afio 2,437,918 2,071,335
Ventas y descartes (228,037) (198,2086)
Reclasificacion (845,097) 0
Al final del afio 8,209,289 8] 50

Al final del afio 4127167 B,392.642

Al 31 de diciembre de 2009 (2008: igual), el gasto de depreciacién fue cargado a costo de
ventas.

(10} inmuebles, mobiliario y equipo, neto

30 de diciembre de 2009

Mobiliario y
equipo de Mobiliario y
Terrenos Edificios Equipos restaurante otros Total
Costo
Al inicio del afio 7,545,584 27,188,680 19,547,329 8,983,588 4,809,001 68,174,182
Adicion 0 235,042 1,060,788 443,606 260,911 2,000,347
Ventas y descartes 0 {16,611) {500,337) 0 0 {516,948)
Reclasificacion 0 (274.559) 783,573 0 0 £09.014
Al final del afio 1545684 27,132,552 20,891,353 9427194 5169.912 70,166,595
Depreciacidon acumulada
Al inicio del afio 0 4,420,020 8,287,083 5,534,985 3,318,958 22,561,056
Gasto del afio 0 784,122 3,605,238 1,037,136 471,726 5,898,222
Venias y descaries 0 0 (395,489) 0 0 (395,489)
Reclasificacién 0] 0 (80.172) 0 0 (90.172)
Al final del afic 0 _5204142 12.406 660 6572131 3,780,684 27973617
Saldos netos
Al final del afio 7545584  21.928.410 8.484 693 2.855.063 1379228 42,192,978
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31 de diciembre de 2008

Terrenos Edificios Edquipos
Costo .
Al inicio del afio 7,495,046 24915916 . 14,443,128
Adicion 46,538 2,344,148 5,257,275
Ventas y descartes 0 {71.384) {153,074)
Al final del afio 1.545.584 22,188,680 19,547,329
Depreciacién acumulada
Al inicic del afio W 3,766,174 6,338,242
Gasto del afo 0 653,846 3,101,831
Ventas y descartes o 0 {152,990)
Al final del afo . ~4.420.020 8287083
Saldos netos
Al final del afio Z.545.584 22,768,660 10,260,246

Mobiliario y
equipo de Mobiliario y

restaurante ofros Total
7,209,717 4,257 167 . 58,324 974
1,773,871 659,435 10,081,267
1] {7,601) {232.,059)
B.983.588 4,809,001 68174182
4,679,512 2,953,003 17,736,931
855,483 366,347 4,977,507
0 {392) (153,382}
5534993 3.318.958 22,561,056
3,448,503 1,580,043 45,643 198

Al 31 de diciembre de 2009, el gasto de depreciacion por B/.5,898,222 (2008: B/.4,977,507),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.2,880,133 (2008:
B/.2,778,279) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.2,918,089 (2008:

B/.2,199,228).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 13y 15.

(11) Franquicias, neto

Los costos de las franquicias T.G.1. Friday's y Couniry Inn & Suites By Carlson, se presentan

de Ia siguiente manera:

Saldo al 31 de diciembre de 2007
Amortizacién del afio

Saldo al 31 de diciembre de 2008
Ameortizacion del afio

Ajuste

Saldo al 31 de diciembre de 2009

(12) Otros activos

Impuestos pagados por adelantado
Seguros y otros gastos pagados por adelantado

Depositos en garantia
Fando de cesantia

Amortizacion Valor neto

Crédito fiscal por intereses preferenciales

Costo acumulada en libros
1,081,667 (343,354) 738,313
0 {38.518) (38.518)
1,081,667 (381,872) 699,795
0 (38,990) (38,990)
(226,667} 0 (226,667)
855,000 (420.862) 434 138

31 de diciembre

2009 2008
365,048 330,230
586,810 392,614
113,143 177,435
848,249 720,591

88,906 88,906
2002196  1.709.776

El fondo de cesantia respalda la obligacién por la prima de antigiedad de servicio de los

trabajadores (ver nota 16).
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(13)

Préstamos por pagar

31 _de diciembre de 2008 31 de diciembre de 2008

Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mas de Vencimiento de mas de
de 1 ano un ano Total de 1 afio un afo Total

Préstamos hipotecarios
Caja de Ahorros 301.040 4,775,044 5,076.084 283,333 3.716,667 4,600,000
Total préstamos hipotecarios 301.040 4775044 5,076,084 283,333 3,716,667 4,000,000

Préstamos comerciales
Banco Aliado, S. A. 2,441 430 2,871 4,171 3,053 7.224
Towerbank 1,398,483 0 1,369,483 0 0 0
Bance Internacional de Costa Rica, S. A, 0 0 0 33,952 0 33,952
Metro Bank, S. A. 0 0 0 1,400,000 0 1,400,000
Global Bank Corporation 0 526,608 526,698 3,858,000 0 3,858,000
Banco Panami, S. A. 0 0 0 1,380,780 0 1,380,780
HSBC Bank USA 1,268,822 1.607.611 2,876,433 9631817 86,286 9.718,303
Total préstamos comerciales 2670748 2,134,739 4805485 16,408.820 89439 16,498,259

Valores comerciales rotativas

VCNs publicos 17,070,000 0 17,070,000 15,005,000 ¢ 15,005,000
Banco de América Central-Panama 1,830,000 0 1,830,000 1,000,000 0 1,000,000
Metro Bank, S. A. 495,000 0 485,000 0 0 0
Global Bank Corporation 550,000 0 550,000 0 0 0
Banco Aliado 875,000 o] 875,000 0 0 4]
Banco General, S. A. 4 135,000 0] 4,135,000 1,000,000 0 1,000,000
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 3,250,000 0 3,250,000 3,250,000 0 3,250,000
HSBC Bank USA 550,000 0 550,000 250,000 0 250,000
Banco Panam3, S. A. _2.700.000 0 2,700,000 0 0 t]
Total valores comerciales rotativos 31,455,000 0 31.455.000 20,505.000 0 20,505,000
34 426,786 6.909.783 41336569 37197153 3.806.106 41.003.259

(14)

Préstamos hipotecarios

Préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiiias subsidiarias,
con vencimiento en el afio 2013 y 2018, y tasa de interés anual enitre 5.5% y 7.25%
(2008:5.5% 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 de compafiias subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2010 hasta 2011 e
intereses anuales que fluctdan de 4.09% hasta 8.5% (2008: 4.63% hasta 8%).

Valores comerciales rotativos ,

Valores comerciales rotativos con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. y garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A. y
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afo e intereses anuales que
fluctian de 4.5% hasta 7.5% (2008: 5.25% hasta 7%).

Terrenos por pagar
Durante el afio 2007, la subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirid 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 establecieron de la siguiente manera:
B/.500,000 como abono inicial, y B/.8,500,000 restantes mediante 10 pagos semestrales a
capital de B/.850,000, mas intereses pagaderos trimestralmente, calculados a la tasa Libor a
tres meses mas el 2%.
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(15)

El saldo al 31 de diciembre de 2009 ascendia a B/.5,098,000 (2008: B/.6,800,000) y de
acuerdo a los términos del contrato, la Compafiia debera abonar a este monto la suma de
B/.850,00 semestralmente. '

lgualmente Sucasa, suscribié contrato de préstamo comercial 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 los pagos correspondientes de los terrenos por pagar.

Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos gue formalizd mediante oferias

publicas y privadas en los afios 2007, 2006, 2005, 2003. Estas se describen de la siguiente
manera:

Valor Saldo de los Valores
Tasa de Total Emitidos y en Poder
interés Autorizado de Terceros
. 2009 2008
Emisidn piblica 2007
Bonos con vencimiento en el afo 2019,
pagaderos en abonos trimestrales iguales Libor a tres
consecutivos a capital e intereses. Pago meses +
de capital con pericdo de gracia por dos 2.05%
afios ‘ 40,000,000 32,487,000 32,487,000
Emision ptblica 2006
Bonos con vencimiento en el afio 2017, .
pagaderos en abonos trimestrales iguales T::zarg?eo
consecutivos a capital e intereses. Pago .
! ! Libora tres
de capital con periodo de gracia por dos meses + 2. 75%
afios e 12,000,000 11,508,313 12,000,000
Emisidn piblica 2005
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de \
2015 pagaderos en abonos {rimestrales leoratresu
: . ; N meses + 3.5%
iguales consecutivos a capital e intereses
a partir del 29 de febrero de 2006 7,500,000 5,089,275 5,913,037
Emision privada 2003
Bonos del 4 de septiembre de 2003, con
vencimiento el 4 de septiembre de 2013, 7.76%
pagaderos mensualmente ’ 850,000 391.097 479,527
60.350.000 49,475,685 50,879,564
Desglose: Vencimientos a un afio 1,511,826 1,305,478
Vencimientos a méas de un ano 47.963.859 48,574 086

49475685  50.879.564

Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003 y de los bonos de
ofertas publicas segln resoluciones: CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06
del 30 de noviembre de 2006 y CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron
aprobadas por la Comision Nacicnal de Valores, se resumen a continuacion:
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Emision 2007

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (US$1,000.00) y sus multiplos {en adelante
el “Bono” o los “Bonos™). Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, 3. A." (Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Los derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados, traspasados y
liguidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de LatinClear. Los Bonos
Corporativos por la suma de US$ 40 millones emitidos en una sola serie, seran emitidos
paulatinamente segtn lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios
contados a 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,
posteriores a la fecha de oferfa. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR tfres (3) meses mas un margen de 2.5%. Esta sera revisable
trimestralmente cada dia de pago hasta la fecha de vencimiento de la emision.

El Banbo General, S. A., actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Union 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 Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc, en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estaran 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 capital 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 anticipacion, a un precio de 100% del valor nominal.

Emision 2006

(a)

(b)

l.os Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacion en un solo momento no podra exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
Podran 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 periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos
afios. Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo
de gracia. Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual equivalente 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. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la emision,
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(c)

(f)

Los bonos estan respaldados por el credito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por fianza solidaria de Unidn Nacional de Empresas, S. A,
Inmobiliaria Sucasa, S. A., Consfructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, S. A,
Hoteles del Caribe, S. 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 emisor y/o
de terceros, que representen un valor no menor a 125% del saldo a capital de los bonos
emitidos y en circulacion.

A opcion del Emisor, todos los bonos de una serie o mas podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a partir de los fres meses de
sus respectivas fechas de emision.

Fl

Contempla abonos a capital para 2009 de B/.827,125 (2008: 491,688).

Emisién 2005

(a)

(b)

(c)

(c)

(€)

El capital emitido sera pagado por el emisor en ireinta y nueve (38) abonos trimesirales,
iguales y consecutivos a capital e intereses y un (1) Ultimo pago por el monto requerido
para cancelar el saldo.

El Banco General, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

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

Fideicomiso de garantia 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.

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

Contempla abonos a capital para 2009 de B/.596,269 (2008: 727,028).

Emisiones 2003

(@

(b)

La deuda adquirida sera amortizada en abonos mensuales consecutivos a capital e
intereses en |las fechas de vencimiento estipuladas.

Los bonos estan garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.
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(c) Los bonos del 25 de agoste de 2003 auiorizados por B/.2,000,000 estan garantizados
por el credito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y las fianzas
solidarias de las sociedades Caribbean Franchise Development. Corp., Inversiones
Sucasa, 3. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A. La emisién de
‘bonas tendra plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24),-treinta y seis (36) hasta
cuarenta y ocho {(48) meses.

(d) Contempla abonos a capital para 2009 de B/.88,432 (2008: B/.86,763).

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

Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.750,524 (2008: B/.667,484), incluida dentfro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de la vigencia de la Ley No.44 del 12 de agosto de 1995, medianie la cual se hicieron
reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicio la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigliedad de
los trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El Fondo de Cesantia se mantiene colocado
en una compafiia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. Al 31 de diciembre
de 2009, el Grupc mantiene en el fondo de cesantia B/.848,248 (2008: B/.720,591) para estos
propositos. :

(17) Depésitos de clientes
Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantenia coniratos de promesas de compra — venta.
Los abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el
momento en que se perfecciona la venta.

(18) Obligaciones bajo arrendamiento financiero
El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicién de equipos, con
términos de contratacion generales de 36 y 680 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas, estan incluidos en los siguientes rubros de los estados
financieros consolidados:

31 de diciembre de 2009 31 de diciembre de 2008
Equipo en Inmueble, Equipo en Inmueble,
arrendamiento, mobiliarioy arrendamiento, mobiliarioy
neto equipo, Total neto equipo, Total
neto neto
Equipo pesado 5,501,183 7,038,462 12,539,655 4 970,257 5,631,052 10,601,309
Equipo rodante 0 1,035,052 1,035,052 0 924 157 024,157
Equipos menores 0 329,629 329.629 1] 242 658 242,658
5,501,193 8,403,143 13,804,336 4,970,257 6,797,867 11,768,124
Menos depreciacion 2,749 222 3,111,595 5,860,817 1,703,351 1.922.411 3.625.762

acumulada
2751971 5.291.548 8.043.519 2,266 908 4875 456 8.142 362
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El valor presente de los pagos minimos futuros durante los anos de duracion de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

2009 2008
Afios terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio 3,268,293 3,319,142
Entre uno y dos afios 2,003,559 2,629,558
Entre dos y tres afios 950,501 1,235,047
Entre tres y cuatro 227,056 661,905
Entre cuatro y cinco 24.078 169,267
Sub-total 6,473,487 8,014,919
Menos cargos financieros (541,502) (783,931)
Valor presente de los pagos minimos netos 5.931.985 7,230,988

(19) Gastos de ventas, generales y administrativos
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008, los gastos de ventas, generales
y administrativos, se detallan de la siguiente manera:

2009 2008

Gastos de personal 6,039,935 5,950,309
Depreciacion 3,260,046 2,529,199
Publicidad y promociones 1,478,918 1,432,366
Servicios publicos 1,088,035 1,159,994
Reparaciones y mantenimiento 1,087,233 - 816,827
Gastos bancarios 119,285 167,388
Alguileres 384,335 351,884
Gastos legales y notariales 561,006 582 542
Impuestos 638,075 480,564
Seguridad 300,207 265,995
Seguros 143,628 158,015
Servicios profesionales 715,533 733,829
Gastos de oficina 202,722 199,330
Gastos de vigje y viaticos 315,409 330,271
Cuentas incobrables 321,908 293,262
Gastos de preapertura actividad hotelera 91,126 402,784
Otras 1.296.714 1,297,052

18.044,115 17.151.611
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(20)

(21)

Gastos de personal
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008, los gastos de personal
incurridos, se detallan de la siguiente manera:

2009 2008
Salarios 6,815,119 6,437,930
Décimo tercer mes 649,040 605,157
Vacaciones 690,318 657,913
Gastos de representacién 621,745 635,328
Participacion y otros incentivos 684,419 750,415
Comisiones 338,513 425,918
Seguro social 1,006,661 1,037,736
Prima de antigliedad 139,436 144,622
Seguro de vida y hospitalizacion 112,736 96,964
Otras 550.711 493,904
11,698,698 11285887

El nimero promedio de empleados al 31 de diciembre de 2009 era de 1,041 (2008: 994).
Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2009 el gasto de personal por B/.11,698,698
{(2008: B/.11,285,887 fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por
B/.5,658,763 (2008: B/.5,335,578) cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por
B/.6,039,935 (2008: B/.5,950,309).

Impuestos

Impuesto sobre fa renta

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 Codigo 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
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) ia renta neta gravable que resulte de deduair,
del fotal 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 compafias del
Grupo para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2009 (igual 2008), se determind de
conformidad con el método tradicional.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por

las autoridades fiscales por los Ultimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.
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(22)

La conciliacion entre el gasto del impuesto vy el resultado de multiplicar la utilidad antes de
impuesto sobre la renta por la tasa impositiva aplicable, se detalla a continuacion:

2008 2008
Porcentaie Monto Porcentaje Meonto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 8,142,313 9,319,341
Impuesto sobre la renta utilizando la

tasa impositiva aplicable 30 2,442 694 30 2,795,802
Incentivos fiscales, neto )] {722,526) {8) (743,757)
Ingresos no gravables 9 (760,794) (6) (620,143)
Pérdidas en asociadas 1 120,488 1 116,691
Ajuste de consolidacion, neto a 314,957 (N (127,208)
Gastos no deducibles y ofros 1 73,003 1 39,504
Total del impuesto sobre [a renta 18 1,467,822 17 1,560,889

El pasivo por impuesto sobre la renta diferido fue calculado utilizando la tasa de impuesto
sobre |la renta vigente aplicada a las diferencias temporales y se generan de las siguientes
partidas:

2009 2008
Saldo al inicio (11,763) 0
Ingresos diferidos (4,693) 218,950
Construccién en proceso (49,718) (230.713)
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final
del afio (66.174) {11.763)
Otros impuestos

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

Informacién por segmentos

El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacion, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separade debide a que requieren de diferenies
tecnologias y estrategias de comercializacion. Para cada una de las unidades estratégicas de
negocios, el Ejecutivo Principal del Grupo examina los informes de gestion interna, por lo
menos trimestralmente. El siguiente resumen describe el funcionamiento en cada uno de los
segmentos sobre la empresa:

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

Restaurantes: Lo constiiuye el negocio de restaurantes que opera bajo la franquicia T.G.I.-
Friday's.

Equipos: Lo constituye principalmente la venta y alquiler de equipo de construccion.
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Hoteles: Lo constituye el desarrollo del negocio de hoteleria.

Locales Comerciales: Lo constiiuye el alquiler de locales comerciales en el area
metropolitana.

Zona Procesadora: Lo constituye el alquiler de bodegas dentro de la Zona Procesadora para
la Exportacion-Panexport.

Financiera: Lo constituye el otorgamiente de préstamos de consumo, principaimente del
sector privado, gubernamental y jubilados.

Otfras Operaciones: Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingresos y otros
ingresos relacionadeos a actividades secundarias gue no representan componentes
importantes dentro del giro de los negocios del Grupo.

La informacién sobre los resuliados de cada segmento reportable se incluye a continuacion.
El rendimiento se mide basado en la utilidad antes de impuesto sobre la renta del segmento,
como se incluye en los informes de gestidn internos, que son revisados por el Ejecutivo
Principal del Grupo. La utilidad del segmento se utiliza para medir el desempefo, ya que la
Administracion considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacion de los
resultados de cierfos segmentos en relacién con otras entidades que operan en estas
industrias.
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(23)

(24)

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2008, el Grupo mantenia compromiso por cartas de crédito abiertas y
no utilizadas por la suma de B/.532,590 (2008: B/.727,675).

Unién Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunada a favor de Banco
General, S. A. hasta por el 50% (B/.1,500,000) del saldo de las obligaciones contraidas por
una compafiia asociada por razén de los contratos de préstamos hipotecarios vy lineas de
adelanto que una asociada ha contraido por B/.3, OOO 000.

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Canbe, S. A. ("SUCASA") fue notificada de
una demanda, por la suma de B/.5,000,000 presentada por la Sociedad Promotor of Real
Estate Development, 8. A. y el Sr. Harmodio Barrios Davalo, por supuestos dafios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocion de viviendas. A[ 31 de
diciembre de 2009 el proceso esta pendiente de admision de pruebas.

Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algunos fributos y el impuesto sobre la renta.

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

Inmobiliaria Sucasa, 8. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacion, a cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segin Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacién.
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(25) Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

El Grupo efectla estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los activos
y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son evaluados
pericdicamente y estadn basados en la experfencia historica y otros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

(26)

(a)

(b}

Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar el deterioro
periodicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en
ganancias y pérdidas, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacion
observable que indique que existe una reduccién que pueda ser medida en los flujos de
efectivo futuros estimados de su portafolic antes que la reduccion pueda ser identificada
con una cuenta por cobrar individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable que indique que ha habido un cambio adverso en la condician
de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econémicas nacionales o locales
que se correlacionen con incumplimientos en activos en el Grupo.

Deterioro de inversiones en valores de capital disponibles para la venta

El Grupo determina que las inversiones en valores de capital disponibles para la venta
estan deterioradas cuando ha habido una reduccién significativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta decision, el Grupo evallia entre otros
factores, la volatilidad normal en el precio de la acciéon. Adiciohalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de la compatfiia en que se invierte, desemperio de la industria y el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivos operativos y financieros.

Instrumentos financieros
El Grupo esta expuesto a los siguientes riegos derivados del uso de instrumentos financieros:

» Riesgo de crédito
* Riesgo de liquidez
* Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacion sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y la administracién del capital del Grupo. Los estados financieros también
incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.
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La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos del Grupo. La Junta, la cual es responsable del
desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos- del Grupo son establecidas para identificar y
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fijar los limites de riesgo y
controles que se consideran apropiados, y para darle seguimiento a los riesgos y al
cumplimiento de los limites. Las politicas de administracidén de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las
actividades del Grupo. E! Grupo, a través de sus normas de entrenamiento y administracion
y procedimientos, tiene la finalidad de desarrollar un ambiente constructivo de control y
disciplina en el cual fodos los empleados comprendan sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo verifica como la Administracién monitorea el cumplimiento del
Grupo con las politicas y procedimientos de Administracién de Riesgo con relacién a los
riesgos que enfrenta. La Junta Directiva es asistida en su funcion por Auditoria Interna.
- Auditoria Interna se compromete a regular y revisar los controles y procedimientos de la
Administracién de riesgo, cuyos resultados son reportados a la Junta Directiva.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una perdida financiera para el Grupo si un
cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes y
otras cuenias por cobrar.

La exposicion del Grupc al riesgo de crédito esta influenciada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente.

La Administracion ha establecido una politica de crédito en que cada nuevo cliente requiere
un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le haya ofrecido los términos y
condiciones de pagos y entrega. El examen del Grupo incluye calificaciones externas, cuando
estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se establecen limites de
compras para cada cliente, lo que representa el importe maximo abierto sin necesidad de
aprobacion de la Junta de Directores, estos limites se revisan trimestralmente. Los clientes
que no cumplan con la solvencia de referencia del Grupo pueden realizar iransacciones con
el Grupo sélo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segln sus
caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por mayaor,
lugar de venta o si el cliente es el usuario final, el envejecimiento de perfil, la madurez y la
existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar comerciales y otras
cuentas por cobrar se refieren principalmente a los clienies de viviendas del Grupo. Los
clientes que se clasifica come de "alto riesgo” se colocan en una lista de clientes restringido y
'son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras se hacen sobre una base de

prepago.

Como resuliado de las circunstancias de deterioro econdmico en el 2008 y 2009, los limites
de compra de determinados clientes se han redefinido, en particular para los clientes que
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operan en el segmento de alguiler y venta de equipos, ya que la experiencia del Grupo indica
que la recesion econémica ha tenido un mayor impacto en estos segmentos de negocio que
en otros.

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

El Grupo establece una provision para deterioro que representa su estimacion de las pérdidas
sufridas en relacién con las cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar. Los
principales componenies de esta provisién es un componente especifico de pérdida que se
refiere a las exposiciones significativas de forma individual, y un componenie de pérdida
colectiva establecido para los grupos de activos similares respecio de las pérdidas que han
sido incurridas pero aun no identificadas. La provisién por pérdida colectiva se determina con
base en los datos historicos de las estadisticas de pago para activos financieros similares.

La maxima exposicién al riesgo de credito para las cuentas por cobrar clientes a la fecha de
reporte por unidad, la antigliedad y el movimiento de la provisidn para cuentas incobrables se
presenta en la nota 6.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafia pueda experimentar dificultades para
cumplir con las obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liquidados
mediante la entrega de efectivo o de otfros activos financieros. El enfoque del Grupo para €l
manejo de [a liquidez es el de asegurarse, fanto como sea posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de
dafo a la reputacién del Grupo.

Administracion del riesgo de liquidez

El Grupe se asegura en el manegjo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operacionales esperados. El Grupo mantiene lineas de crédito a
corte plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
estricto control de los niveles de cuentas por cobrar e inventario a fin de mantener niveles de
liguidez apropiados. Las inversiones en aciivos no circulantes se financian con aportes a
capital, u obligaciones a mediano y largo plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de trabajo.

El Grupo utiliza un costeo basado en actividades para costear sus productos y servicios, que
le asiste en la supervision de los requisitos de flujo de efectivo y la optimizacién de su
rendimiento efectivo de las inversiones. Normalmente, el Grupo se asegura de gue tiene
suficiente efectivo para cubrir la demanda prevista de los gastos operacionales durante un
periodo -de 60 dias, incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo que excluye el
posible impacto de circunstancias extremas que razonablemente no se pueden predecir,
como los desastres naturales. Ademas, al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantenia cartas
de créditos abiertas pero no utilizadas por B/.532,590 (2008: B/ 727 675). Véase nota 23.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Pasivos financieros no derivados Valor registrado 6 meses 6ai2 Mas de 12
2009 O menops meses meses
Préstamos por pagar 41,336,569 18,511,837 15,914,84 6,909,783
Terrenos por pagar 5,098,000 850,000 850,000 3,398,000
Bonos por pagar 49,475,685 755,913 755,913 47,963,859
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 5,831,985 1,667,257 1,290,806 2,973,922
Cuentas por pagar y otras 11,780,171 7835113 1,121,527 2,829,531
Pasivos financieros no derivades Valor regisftrade 6 meses 6al2 Mas de 12
2008 o mengs meses meses
Préstamos por pagar 41,003,259 18,245,016 18,952,137 3,806,106
Terrenos por pagar 6,800,000 850,000 850,000 5,100,00
Bonos por pagar 50,879,564 649,739 655,739 49,574,086
Chbligaciones bajo arrendamiento financiero 7,230,988 1414211 1,441,218 4,375,559
Cuentas por pagary otras 17,204,088 - 12,824,873 1,091,535 3,287,660

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las tasas
de interés, precios de acciones, etc. afecten los ingresos del Grupo o el valor de sus
posesiones en instrumentos financieros. El objetivo de la administracion del riesgo de
mercado es manejar y controlar la exposicién al mismo dentro de los parametros aceptables,
mientras se optimiza su retorno.

Administracion de capital

La politica del Grupo es la de mantener una base sélida de capital. La Junta. Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que el Grupo define como el resultado de las actividades
de operacion dividido por el patrimonio neto total, excluyendo las acciones preferentes y los
intereses minoritarios. La junta corporativa también supervisa el nivel de los dividendos a los
accionistas ordinarios.

La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que podria ser
posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventas y seguridad que proporciona la
posicion de capital.

Cada accién comun tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo esta obligado por la emisién de bonos a mantener una
relacion de endeudamiento financiero neto a patrimonio que no exceda de uno punto
cincuenta (1.50) a uno (1), ni reducir su capital social autorizado.

Jerarquia del Valor Razonable
La tabla a continuacién analiza los instrumentos financieros llevados al valor razonable, por
método de valuacion. Los diferentes niveles han sido definidos como sigue:

Nivel 1: Los precios cotizados en mercados para activos y pasivos idénticos.

Nivel 2: Olras entradas distintas a los precios cotizados incluidos en el nivel 1 que son
observables para el activo y pasivo directa (p.e. precios) o indirectamente (p.e.
derivado de precios).

Nivel 3: Entradas del activo o pasivo que no estdn basado en datos de mercados
observables (inobservables) '
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31 de diciembre de 2009

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros disponibles para la _
venta 36,829 0 2.055.745 38,884,950

31 de diciembre de 2008

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financiercs disponibles para la
venta 32,035,664 0 2.056.000 34.091.66
(27) Valores razonables de los instrumentos financieros

El valor razonable de los activos y pasivos financieros, se aproximan al valor registrado en

libros.

El valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado consolidado de

situacion financiera fue determinado 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) Valores disponibles para la venta
Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mercados activos, el valor
razonable es generalmenie determinado por el precio de referencia del instrumento
publicado en bolsa de valores y de sistemas electronlcos de informacion bursatil (véase la
nota 7).
Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y
elementos criticos de juicio y por io tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambios en los supuesios o criterios pueden afectar en forma significativa las
estimaciones.

(28) Evento subsecuente

Mediante la Gaceta Oficial No. 26488-A , se publicé la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 por
la cual se modifican |as tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR), aplicables a las
personas juridicas a una tasa de 27.5% para el periodo fiscal 2010 y a una tasa de 25% para
los periodos fiscales 2011 y subsecuentes. La ley también mantiene |a tasa de 30% para el
afio 2010 para ciertas actividades en particular, la cual se ira reduciendo hasta alcanzar la
tasa de 25% en el afioc 2012. Sin embargo, todas las empresas en las cuales el Estado
tenga una participacion accionaria mayor del cuarenta por ciento (40%), continuaran pagando
el Impuesto sobre la Renta a la tarifa del 30%.
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Otra modificacion introducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustifucion del
sistema del pago adelantado del impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sisitema denominado adelanto mensual al Impuesto sobre la Renta (ISR), equivalente al uno
por ciento (1%) del total de los ingresos gravables de cada mes. Este adelanto se pagara por
medio de declaracion jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientes al
mes anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empezaran a regir a partir
del 1 de enero de 2011.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, también elimina el denominado Calculo
Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacion
presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando a toda perscna juridica que devengue
ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000.00) a determinar como
base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Cédigo Fiscal y la renta neta
gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete
por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razon del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razén de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que. se trate, podra
solicitar a la Direccion General de Ingresos que se le auterice el calculo del impuesto bajo el
método ordinario de calculo.

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 comenzara a regir a partir del 1 de julio de 2010; sin

embargo, las tarifas del Impuesto sobre la Renta de las personas juridicas entraran a regir el
1 de enero de 2010.

41




9EL'YES 0T 955l B62'005'€L _£90'011 UEL'EVE GOB'EE rO0'BLE'L ESO'BGO'GL ~ GLV'E0L'BOL PECVLL'ES EBRZBLYGIE {92860 Y 166'604'522 SDAAE SO| 6 (R101,
TYP'ERL 0ss BEG GEL 60T S02 L6E'L 086l ZEL'BY DELELOS 421 LOEZIOE [N 95[200T SOMIE 5000
Lee'0zt 0 i a 0 o] o 0 LEEL G BEL'VEY 0 aeL'vey o)au ‘seEnbuely
gLE'lag'EL [} I06'IEL 0 0 0 D 086’629 BEG'GEL'RE i) ype'eon'sy {992’60l p/a7e60 ey ojau *odmba &
olie|(jgal ‘saiqanw|
PEEEEER] 7] ZETLIEE n v ] i) 0 S 9BRERL EETATELTA [ IERGELIE  alTre [TEE B EpENLINnIE upPEIsIdap Sousy
202'836'61 Y] 6SL'GLYy 0 ] ] 0 9/E'ERL OEE"1BE'SY 1] Lie'eas'nl  (BLFLEY) £65'991'0L ojse= e ‘odinba 4 curygow 'sajqaniy|
a s} a a [i} o i} 0 298 1TLY 0 P51 ANY [1} ISL'LEL'Y ojau ‘souawepuaLe us odinba
GEI'525'T 0 85249 0 [i] 1] 0 ive'sie’e 6ag'6ee’: 1] L09'EPDEl 0 108'ELO'EL 0jau "URRIAALY BP AP
D 0 219101 0 a 0 i a LL0'6VE FhE'GLE'DY eoerar  (E81'129'r) PEL'GOL'TY 13U 'S3UCIITE A SOULM LS SEULJSIEAY]
BEG'LSE a 5i9'2 0 [] 0 0 BBS'0SG'E ERTACE [1] oe'gaz'se  (LBL'vLL) 91876 k6 SOUTUDALY O] [E10)
BIDELE 0 [} i [ i 0 a Pzokil 0 £L0°/6E 0 EL0Z6E so10
05L8EL 1] V] i} o 0 a o BESVE | 1] BLE'ELL, i] BLE'ELL SONS|UINS A SRRIGAN 'STAMA
0 1] ] o ] 0 0 o L60'EL9'E ] LBO'EIR'S 0 ZBD0'ELD'S res UQE3RISUOD Bp sa|Elaie A
sojsandal ‘sezajd ‘ugansuns ep cdinby
o o 592 o ] [ ] ME'LIS'T 6LE'BLE'DE o S08'866'8E  {LBL'VLL) yLE'vBE'BE souaua)
o o 0 o o ¢ ] LEELES Gb2'BST'LE o EZS'6Z5'8E 0 £25'625'9E . 0533014 U3 SeUGEHNIISUDD Bp 050D
[4] 1] 1] [ o i3 1] V] LE6'YRE'L 8] LBE'YBE'L ] \GE'YRE'L 53| S[Ea0; A
SEEEULLLS} SERUIAIA 9D sapeEpun
‘soue|uaaul
500'6L8'2 0 000°Ea's LI6'ER STH'LYS tic'lg PEO'LLE'L U bLLIVETLE ERE'YLLY GYE'SSE'L (LLS'EVLEN) gLE'ELDBL ojau Yo
Jod seyuana ap |10
GBG '8l 0 [T 0 1] [i] i 18G'SE TN 0 oveELLE 0 oVELLT eiuans eled ugjsterg
PBE'EGH'E 0 05E'594'6 L2588 GE6'14S ZLE'e PE0'A1gs 9EVBLY'S VGE'L2iLE EBERLLY GBE'RIL1Y  {LSEVLEY gLLVEO'EL
JEELGE] 0 [ Bav't OLLE ;] 0 LIRBSL EE%:) 161'900° [EEENE=A1Y {856'6.5°2) el GHF L s0UEA,
120° 298 0 obL'yee 0 gLi'el 0 SiE'bL 0 599°201 205l WE'EOE'L o vG'0T 'L seprubei seiied
£EI'OL 0 yEFYL 1] 1} [1} ] 286'19 26L'BL G BGE'LLL 0 a5E'LLL sasajinbiy
SOL'VIE'T 0 BLGER'S T0s'29 150'025 £82'08 GLL'20EL 2861525 BEL'GLO'GE oaa'say't elg'zat'or  {ELg2al'or) ] sepe|ie sejyeduog
a 4] G86'ErE i} 0 4] li] o i Q SHR'ZIE 1] S60'ErE 53|B[JJEWET SOWE]Sld
0 ] ZELLusY 0 0 0 a 0 o 0 ZELLES'Y 0 ZEL'LESY S3jeunsIad SISl
g 0 ZOV'ELE 0 ] 0 a ] TLLL0Z 0 vHL'08I'L 0 vB6L'080"} seaajedH
§e0'EeL 0 0 0 0 o 0 i DZ6'560'0L 0 GIE'ZEOL 0 §28'21E'DL saUND
' aegoa Jod sejuang
o ] 0 M 0 o o 0 EBZ'151 FLEOER'L L00°zZ8s'L o 200'2RS'L oly ozejd 2 sopsedag
£93'082 500'trt 0B0'SiE'E 0 0 0 1] as SLE'ZELY BSG'6ZL 9.1'ZE0'e o 8.1 zE0's oAa3ja ap sajuajeanba £ oasa)g
A0S JRILGORATG S Vs 'S SEAREIBAD Ve SE[E|p[EONS Vg elol-qis  SeUopeu[W]j3 OPER(osuay
asjyauety '®IN01 BNTULd  'RSEING ‘Tuoiag ‘SOpEP[oSUD]  ‘Dzualon] ueg ou ‘oseang Ly ‘sesaudiug ap SO0AjjoY
uragaues uojjeatp SaUD|SiEAL|  TOIINNSUOD  STICPINQUISIO  RI0DANSHGD  selElpsqng  cpejlgowy]  ‘aguen |ap |RUQEARY uoIN
BIapez|uegdn
pepenos
(seofeq uo apesaldx3)
600Z 8 SI0WaIP 8P LE [¢
TII|IUEULY UQIITALS B 24G0S UP|ICIUID)U] - UDEIEP||OSUDD 3P OXIUY
{pweuey ap eagoday ‘gweun)
SYIHVIQISENS A "V "5 "SYSIUCING 3 TVNOIJVN NOINM
| oxauy . .

/



‘BURAWEID 85 arb SajuAPUATanU) SSI0NENE 50 80 SULOIY 19 2SPA

8zZH'vES'oT EEHT 9600565l €80 DLl nEL'ZpG 508'¢Y POD'BSE’L . ZSU'BBO'BL  GLVEDLBOL  KEZRWLL'ES eiz'e'ez  (QZE'B0L g LGE'B0L'IET ’ ajuawied A soasud op jeay
LEE'QLEY (2oL ooo'gee’t  {eve'e) £85'16E BEV'BE BSOYEL'L L0E'9SE'LL  wE'OPYLE EED'LLZ'BY GIE'ELE'BLL  {Z5E'D6LS) EZO'LISELL ojuowed ap jeja)

0 1] [} 0 [} 0 0 [} [\ 0 [i] 119 R SseeHoUlW sasamu)
S0} ¢ anrnide B_:u:.zbmu |ap ejog
[1] 0 0 0 ] 0 4 [i] [} 1] 0 GECGL AN SepNGLIS|p ou sapepynn
0 3} i} 0 v} 0 o 0 0 1} 1} gOT'Zh [ SOUNIDD SauoEgy
[aHBiuoUIL saua|

TEEHEY (ze1'e) DOYBEE'L  (evED) Z95'LEE gEM'RZ BEOVEL'E Z0E'952'LL  $ZAOva'LE EEO'ZLZ'6Y G/E'ELEGLL  {£62°258'5) ZeL'aLEELL BIOpR(0NUDS B AR SEIS|UO[daL
40| & o|qngiie ojuowed [ap [ejoL
BOLEGLT (Z6LEL] [T LG, A5 LPE TEVRT EOET] I0EBPE Tl 1BELIB05 PINCER CZEOZOLEL | (009 LiG el CEODLT L s SER(NQUISIP BU SAPERIN
0 ] 0 [i] 0 0 0 0 ] EbE'0Ze'6C ee'nzg'se 0 2YE'DES'BT S8UDJSIBALY BIGOS SEPEZYEDI OU FEHURIRD
0 0 0 0 ] 0 0 0 £L0'e o El0'sa (er0'08) o uomenes ap pamadng
0 0 0 0 0 a Q. a [Ciat] {5z9'6} (Et0're) £L0'vir o . SSUDIIZE A BIUSA UA sojuanasag
[ 0 0 0 ] 0 a 0 ] ] [+ £61'208 £65'289 sepez|zidea BuRpSqnS s2) ap sopepiin
a 0 i il 0 [ a 1} o {eta'zen) (eep'zen) (orv'ew) {652'9.8) E|IRIO%A) L3 SaLInyY
GaL'eaL'e 0600t 958'EEG a6O'0L 0o0'0% [ 356'18L oap'ol 8Le'LLE SO’ LLVEL rEal90r  (0£6'0v6'e) FLE'PLE'EL sauopIe ua fepdey
ouowed
16128108 81270 BEZ'2e9El  Sololl BYGO5L LIES Sii'baL GhlLbb',  GESEOFOLL  LELZER'C 80E's0L'acL  (ViBei6 ery FEEZELELL soatstd so) op jejoy
[ a i & o D i) [1] 099 a [(=EE 0 (LN JeGed Jod ejub | aiges ofsandul
o 0 0 o a D o ] SO5'IES'S ] CRA'LEG'S 0 GE6'LEE'S clopuew) oiuajuepiae ofeq savopebign
Gay'oe JAFAS §e9'sl [ o D 0 133 0Z2'BiOY o ZEY'GELY ] CEQGEL'Y sajuayz ap sopsodag
"] 4 i3 . [H o] 0 o 0 BEL'OLE i+ gEL'HE Q PEL'RLE souat) sxgas sefied jod sopenunoe sasaizuy

00L'2Ee ] BEE'zR 18 0 0 0 a:c'8LL 75411t 4 o LIE'ERG'E {£2e'z05'e) 0 Jefied Jod sopuap)
] [ 60'E o 0 0 [i] 0 BGY'LL 0 LbE'SL i} LVE'SL sopisajip sosaibu)
EED'BIE a E65'ES 625'15 0S6've LELBE 0 0 SHL'SOEL ] Bri'60a's (z5e'y1a) LE¥'S65'L teBed Jad sopejnunoe solseg
552'951'GL 100°EL B5E'GOP'EL  ERD'SS HEG'GZL oyl CYE vl alg'eze’s [ 161°268°C BER'VLLGY  (GELL9L'0F) EEH'ESHG Jefied Jod sejuana ap [Hoy
99L'90E VOE GIT It T VBEL 2B [i] vEq 16 5900 9569 BEEEOST [} GHEES5 T seig
0 o' [1} v} 0 [1] 1} 8411 804’ 0 Sra'e i} G9'z SEPEUDIRIE! Saped
oL 6L IGI'EL 08Q'ZLE'EL  LIG'SS VOE'EZ | BSL'LL Sig'Fel EVZ0REL B8E'ZYE'S S51'06R'E SEL'SOLDF  {SEt'LBL0K) 0 sepeje sejyedwon
£L5'258 [ VOE'LL 0 a o 0 oap EOL'CZY'E i 00o'Les's 1] 009'296'E SRIBPABAOI]
Jebrd iod seyuann
BLE'ZLE ) 0 0 [ 1] 0 D 904'S8Y'H D bEO'GE0'BY  {obl'sy) 68'Z20'6Y sefied Jod souog
[i] ] 0 ] 0 0 o D 000'960'S ] 000'8E0'S 0 000'880'S 1ebed sod souzna)
] i n 0 o 0 o ] GO59EE L ] 69S'eEE’Ly O BO5'DEE LY 1ebied sod soweysaug
Uro] Jawdo@s=g Vs V'S Vs ¥E NS SEANEFITD Vs SEHTPEHIE Y5 IEorqns  SalG[ETulWyg  Opepjiositg
os[iauety 'sinoy vipurd  ‘BSRIHG ‘tuoton 'Sopepiosucy  '0ZUDI0 UBE ou ‘pseang fyg ‘sesardwig ap
ueagquen uopusTA sauolsioall]  wappERASU0D  SDIOPINGHISIO  R40I9NNSUOD  SENRIPISORS  Ble||igoLu| ‘agpeg [ap |HURIIEN UDRKIN
Trapeziuecpy
pepajbos

(senqen ua opesadeg)
UGIDENULOD ‘EIDIDUELY UQ|IENYS B] 2108 UGIIRILIOJ) - UQ[aTp|lostos bp 0Xouy

(eweued ap eaqnday 'eueced)

SYIHVIQISANS A "V °S 'SYSIHJING I TYNOISYN NOINN
MEEHIE R AGERIT ; ’

;o



EorEn TEETOE i BER UG LOUSYE L |peLe’05 vii'an6's YCO'ZESC.  (D0DZISE 2E0'0L7 1L
i IGFEE] o ] [T Tora'2oar (Faz3arey (ZZ5sar v GOF'TI0L B
a i’ 200208 BEOEE BES'EPLDE mo'oes'dy @E'sal'E ooossz'e  [EIGGHEE) DRZ'0RL 18

(2OLgt) I5EGEE {ons) {Log't) a W1 LG 15'288'C Z66'PHE [T {sys'or0'y) ¥s'eigs
0 [ 3] [1] a a ] [ 1] ] [ {{EQ'%)

v yor v v b= T 7 e} O ¢ U v 3

{zaL'et} ISEGEE [GET) {log'c) ST 195269'C 2O6EVEZ (YA {606"8E0T) L6 P90
0 ] ] ] a (VAR 0 mLEY £A0r TIPS
0 +95'v2 o a TEI'BD FPE'E2E 0 LY n HIFELFL

(zai'el) LZ6'E8E o {Log'e) i ani] £8a'SE8'E ZG6ZHER Geg'ell'a fmrzvens) EIEErL'e
0 3 [}] a ] [ ] BLYPE BLYHE 2yl 12108
[1] PEPEZI [i] [ a [1] {akr'oL ) (ZE0BEE ) SVE'ZEFZ (eaose’)  [sareio's) {o6z2’0p12)
0 I%E [} 3] 1 o [ A 0 6T} [ GGG |
0 Flirg4 ] i 4 1] o o gel'ssT'E EYT'ZSE'Z 56r'T0'4) 2L0'CHE'}
0 [\ 1] ] a o {5151 (a20'noz} 0 (11z'vo2) [} (L1evo)

0 o ] 0 a o {res'ent) (b51'048) 0 (n25'040'1) o {025'R40°1)
1] zes) 0 0 a )] D (etpee's) 0 {rao'sec's) 0 {pe0'aoL'}
0 zeo'izt 0 0 1 ] o firaynd L02'E Sy 1} aL'9zz

Teareny 29r0k L {oos) {109l 0 2508tL 5Le2a0'n [EEN] \RR0Z0L  Zug'Ez REVZEZ DL

0 [ 0 [} [} 0 ] [l ¥E0'Z0E [ fi]

19902 E00'026 1} [ ] PN AP LLE'EL ZER'EOY alg'zao'al  {Eng'on) B FE0'EL
SOLL 02 160'L 0 [} 0 FOZoHE L26'E0] [} YEORIRE {05£7262) FEEDLS'E
SOLL [VECS zer) [ 0 1] 65LZ2 SEIFOF 1] L€ 168 [ G
0 505920 a [} a ] HOEr 0 945'1.48 a [T W]

0 ok LG a ] 0 Gel'aza’t 59'es 0 2EGFLE a LEE1ER
0 o Q [\ [ ] 52" (6T 1] 0SL'L6T {os2'262) [}

a [ {aom (160'EY 1] 1] 118°600'12 0 512'50L°V2 (ST
0 ) <i5 260 EGOZY., [ YEL'TZ} EEQ02L" 0 DLENES 0812025
[ ] [] ] [] [ [EECED a FOGDLEL YATLE |
n 0 [ 0 & & an'eae'y 0 a90‘ase'y ngn'age'e
[ [V [} 0 [ n 92V'ghk'S [\ 0zZFaGr's R2V'RAF'S
0 0 a 0 1 D 0 [ ZHE'EIG'L [\ ZIE'SLE'L
0 0 0 [/ o ver'zel 622°290'c | LIV DLE'E {veL'z2e} G2l Len'e
a [} TiG'EEE EGH'LiL o 1] vIZ'IRO'ST |53 wyee'te (oadieez) GL6'A00'8E
[1] [{] ZLL'EER 2E0'YPL 0 YEITEL 068°LEL' 6D [} GOF 6564 (00ZGLDE) SOE'LOA QL
[1] 0 CIETE ZE0L 0 [ ] 0 WOV IHYE [CEITTE] 3
0 0 o 1] 0 0 foD0'sez'L 0 OEE'952°0 0 DEC'HSE'S
] 0 4 0 ] 0 a £ls'are'y 1} 383100 ] [ 8-51101 NG
[ a 0 0 1] 0 a L9¢'gos'a a 102050 13 \ov'goa's
53 a [} 0 1] 4} a o [} $12'2L9'6 r VIE'ZL0'S
o a 0 1] G a YEL'ZEL GS/'G2E'S a EGK'EEI'D reL'ze) H5L'5LE'
1 a o 0 C a a aLy'ven'Le a BLIVZOLE B BLUYED' LT

s g WE Ve Y5 SEpEpEang BT (BT SoUOEUUIN)jZ  GPTPl@sung
'sinoj cuieued  'vacang 'SopRpIosUen  ‘DZUBLOT Uig pseang Avs ‘seamdwz op
topeaes EoUojsioan| SUIOPIRYISIO  p0lansuny ejre|jrowu| ‘atyemy jop [RUG|aRY woRIn
Sopizjueqin
PERS|D0G

-eyedwoat 95 anb SIUAPURCENL) SAIONINE YOf B O Jo DEEPA

oy (op |euy Je [opr NANSR) SERNGISIP BU sepTAIIn
SOPLIBION SOpUBRIO

oy (9P 01 12 (OPRIALITIE 13YFR) SORINGUISP OU STPERYIN

e10pr(oAwan T op eiou {epppd) pepnn
SO|IBUOUL SasB|

Ejou (epipupd) prpymn

R BRI 7] IGas ojFandu)
OpTIUNED ‘eiuat ¥) 2iqes oysandul|

Hiuas gy A0S oysendw [op sajue (eppsd) pepimn
[epintyied uppedoyey

L0yl '5RI0jIULUY EOIS0T D |C10Y,

sasppuril {Sosmbo) sosalbivl sonn

toppueh sopuaning

S0UCT 2P UHE|WD 2P 0}500 O] UppRZpowy

sounn 21qos sopebed sasmapy

SOpETNEG SUURUEALEy ua sopeded sasarajug

ojuD| m_u:mm_t Aol ozeyd © sopspdap aigas sopeued sasasmu;
. OB ECIUTIWERURYY ap 591500

0 op

IMIae s0f op d
- tepee sejuediies sosaiig
STAESSIUIIPR A Saiataf ‘FelUEA BF GISLD)

spuapsisada ep sormby) S0uj0 op (0]

I o {soga 100} 1 song

SlujweEuRYl UE SopeuaD sasgi@)

- Jaynbje Jod sogabu|
sepeyye seedwca sosaibu|

fo vp | fio) u| sang

SHUDA UT B)Riq DELEURY
SERIDA SC| 0P TIJSOD 0 UI0Y,
: RHEABIOH

snd|nba ap sapnly

sodinbg

SepgEn A smiaal,

souang)

SEPUDLAIA

STJUDA ST D) S0}500

5B SRIUSA B (EjOL
SDPEIG|IE) SR B[R SIIUTAY
EIRHOH

sodinbia ap Ja)|nhyy

sodiaby

anpigin A S0l

Souagy

BRHIDIAA

i50)2JAID5 & S0UDJH O SLIUDA

10H

({srog|eq ua opesaldss)

BO0OR O] DIOUBE|R 8p LE |9 oPCUIE) o (b 1od

175ep) SERIRGUISIP 04 SRPCALNN 4 SEPEINSSI SO| DIES URIEUNGHI] - UQIIZR(|OSUOD S OXBUY

{rineue,) ap agqndags 'pureued)
SYIMYIQISANS A 'Y 'S 'SYSAHAWE A0 TYHOIOVN ROINN

/




UNESA

' DECLARACION JURADA
2009

()
REPUBLICA DE PANAMA
PROVINCIA DE PANAMA

NOTARIA DECIMA DEL CIRCUITO DE PANAMA

NOTARIO PUBLICO DECIMO
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ESCRITURA PUBLICA NUMERQ:=== CINCO MIL CUATROCIENTOS DIEZ=====

‘—“'-“:"'-—_-""‘-—"-———-——————_.._____(5 410)
POR LA CUAL SE PROTOCOLIZA DECLARACION JURADA DE LA SOCIEDAD UNION
NACIONAL DE EMPRESAS, S.A.

Panama4, 15 de Marzo dal 2,010
Enla Ciudad de Panama, Capital de la Repuiblica y Cabecera dej Circuito Notaral del mismo nambre, a
los quince (15) dias del mes de marzo de dos mil diez {2,010) ante mi RICARDO ADOLFO
LANDERO MIRANDA, Notario Publico Désimo del Circulto de Panama con cédula de identidad

personal nlmero cuatro-clento tres-dos mil trescientos treinta y siete (4-1 03-2337).Comparedieron
pesonaiments: GUILLERMO ELIAS QUIJANO JR, vardn, panamefia, mayor de edad, casado, vecinog
. de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho- noventa y dos- clento setenta y uno (8-
92-171), GUILLERMO ELIAS QUIJANO DUEAN. vardn, panamefio, mayor de edad, casado,
Ingeniero, vecino de esta ciudad, con cadula de identidad personal ndmero ocho- doscientds treinta y
dos- tresclentos ochenta y ¢lnco (8-232-385); FRANCISCO JOSE LINARES BRIN, vardn, panamefio,
mayor de edad, casado, vecino de esta cludad, con cédula de identidad personal nlimero ocho- noventa

¥ cinco- dosclentos cincuenta y dos (8-95-252), en sus calidades de Presidente ¥ Gerente General,

Tesorero, Secretario y Gerente Financiero, respectivarnenie de UNION NACIONAL DE EMPRESAS,
S.A. (UNESA), socledad andnima Inscrita a Ia ficha veintffocho mil setecientos cinco (28,705), rollo mil
cuatroctentos treinta y nueve (1439), imagen veinticinco (25) de la Secclon de Micropeliculas (Mercantit)
del Registro PL’Jblipo. todos con residencia en lz Ciudad de Panama, Distrito de Panama, Pfovincia de

Panamd, personas a qulenes conozco y afinde dar cumpiln'fiento a las disposiciones contenidas en el

Acuerdo Siete- cero dos (7—02) de catorce (14) ds octubre de dos mil dos (2002) de la Comisidn
Naciona! de Valores de la Repubhc:a de Panams, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del
juramento de lo siguiente;— a.) Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado financlero anual
carrespondiente af periodo del primero (1) de enero al ﬁeinta ¥ uno. {31} de diciembre de dos mil nueve
(2008).— b.) Que los juicios, ios estados financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de Importandia, ni omiten informacidn sobre hechos de importancla que deban ser

divuigados en vitud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nusve {1999) y sus

reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho Infarme no sean

tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fireron hechas.— ¢.) Que a sus

o



julcios los estados financleros anuales y cualguier ofra informacion financiera incluida en los mismos,

representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion ﬁnancism y los resultados de las
operaciones de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y sulbsldlarias para el periodo
correspondisnte del Primero (1) de enero de dos mil |-1ueve (2009) al treinté y uno (31} de diciembre de
dos mil nueve {2008}-d.) Que los fimantes-——d.1 Son res_ponsables del establecimiento y
mantenimiento de controles Intemos en la empresa;—d.2 Han diseﬁadé los mecanismos de control
interno que garanticen que toda la informaclén de importancia sobre Unién Nacional de Empresas, S.A.
tUNESA) y sus subsidianas consolidadas, sean hechas de su conocimients, particularmente durante el
periodo en el que [os repories han sido preparados,—— d.3 Han evaluado Ié efectividad de los controles
internos de Unidn Nacional de- Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias deritm de los noventa (90).dfas
previos a la emision de los estados financleros.~ d.4 Han presentado enf]ns estados financieros sus
conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con base en faé evaluaciones efectuadas a
‘esa fecha.—— e.) Que cada uno de los firnantes ha revelado a los audi:tores de Unidn Nacional de
Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias lo sigulente:—e.1 Todas las déﬁciencias significativas que
surjan en el marco del disefio y operacion de los controles intemos, que puledan afectar negativamenta
la capacidad de Unidn Nacional Empresas, S.A. (UNESA), y subsidian"a:s para procesar y reportar

informacion financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad e)dsten{e en los controles internos.—

e.2 Cuslquier fraude, de importancia o no, qus involucre a la administracion u ofros empleados que

gjerzan un rol significativo en la ejecucidn de los controles intemos de Unién Nacional de Empresas,
S.A. (UNESA)y subsidiarias, {.) Que cada uno de los firmantes ha révellado a los auditores extemos
la existencia o no de cambios significativos en los controles intemés de Unién Nacional de Empresas,
S.A. (UNESA) y subsidiarias, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante
tales coniroles con posterioridad a la fecha de evaluacidn, incluyendo la formulacidn de acciones

comectivas con respecto a deficlencias o debiidades de importancia denfro de la empresa.—Esta

declaraclén la hacemos para ser presentada ante la Comisidn Nacional de Valores.

Advertl a los comparecientes que copia de esta escritura debe registrarse y%leida come les fuela misma.

en presencia de los testigos instrumentales ESTHER QUIJADA DE :KANGAS, mujer, panamefia,
mayer de edad, casads, con cédula de identidad personal mimero ocho-trescientos setenta y ocho-
seteclentos veinticuatro (8-378-724) y JAYRO NONEZ, varén, panameﬁo, mayor de edad, soltero,

con cedula de identidad personal numero ocho-setecientos veinticinco-doscientos veintiuno (8-
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la encontraren conforme, le impartieron su aprobacidn y la firman todos para constancia por ante mf el

notario que doy fe.-

|l ESCRITURA PUBLICA NUMERO: =CINCO MIL CUATROCIENTOS DIEZ (5,410)
“Il  (FDOS)GUILLERMO ELIAS QUIANO JR. —GUILLERMO ELIAS QUIANO DURAN —
FRANGISCO JOSE LINARES BRIN~ESTHER QUIJADA DE KANGAS—JAYRO NUNEZ—LICDO.
RICARDO ADOLFO LANDERO MIRANDA—NOTARIO PUBLICO DECIMO-CONCUERDA CON

_ SU ORIGINAL ESTA COPIA QUE EXPIDO, SELLO Y FIRMO EN LA CIUDAD DE PANAMA,
REPUBLICA DE PANAMA A LOS QUINCE (15) DIAS DEL MES DE MARZO DEL ANO DOS

v ke 670" Bl §
Hotarlp Pribtico Décimo &
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