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1 PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINAN CIERGS Y OPERATIVOS

Unién Nacional de Empresas S.A. (UNESA) es un conglomerado de empresas que desarrollan
diferentes negocios. La actividad mds importante que realiza el grupo es la construccién de
proyectos de viviendas dirigidos principalmente al mercado de familias de ingresos medios y
bajos, los cuales son vendidos por SUCASA. La segunda ﬂcﬁvidad en importancia que
promueve el grupo es la venta y el alquiler de equipo. pesado y:liviano bajo la marca
COAMCO. La tercera actividad en importancia es la de hospitalidad, correspondiente a la
operacion de cuatro restaurantes de la franquicia T.G.L Friday’s en la ciudad de Panams, y
otro en la cuidad de David. Ademas, opera dos hoteles de la cadena Country Inn & Suites,
uno ubicado en el sector de El Dorado y el otro en Amador, y el hotel “Playa Tortuga”,
ubicado en Isla Colon, Bocas del Toro.,

UNESA también se dedica al otorgamiento de prestamﬂs personales, inpotecanos y
comerciales a través de la Central de Préstamos INCASA; promueve el desarrollo de una
Zona Procesadora para la Exportacion en el sector de 030 de Agua (PANEXPORT),
construye Centros Comerciales para alquilar.

El grupo también es duefio del 50% de Ia empresa que opera- tres restaurantes Friday's en la
ciudad de Bogota, Colombia.

PERSPECTIVAS ECONGMICAS: _

- La crisis econémica mundial estd afectando negativamente el crecimiento de la economfa
Panameiia con mayor impacto 2 lo originalmente proyectado. Al reducirse la demanda a nivel
internacional se han disminuido las exportaciones de bienes; los ingresos del Canal; el
Turismo; las reexportaciones de Zona Libre; el trasbordo de conteredores y la inversion
directa extranjera. El producto Interno Bruto que tuvo un crecimiento promedio del 11%
desde el afio 2007, se ha desacelerado a partir del tercer trimestre del afio 2008. EI crecimiento
del PIB para el primer trimestre del afio 2009 fue d¢ tan solo el 2.5%, impulsado
principalmente por la construccién y las actividades de transporte, almacenamiento y
telecomunicaciones.

Durante el primer trimestre del aiio 2009 Ia actividad de la construccmn crecié en 23.7%,
representado el 60% del crecimiento del PIB durante ese permdo. Sin embargo, este
crecimiento fue menor al registrado durante el aio 2008 que:fue del 30%. Las actividades de
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minas y canteras, que estin muy relacionadas con el desarrollo de las conmstrucciones,
aumeniaron en 19.4%.

El sector de transporte y telecomunicaciones aument6 en 6% durante ¢l primer trimestre del
aiio 2009. Las telecomunicaciones se incrementaron en 21.6%, resuliado de la concesion de
dos nuevas bandas celulares y por la expansioén de los servicios de internet. La actividad de
transporte se afectd, al reducirse en 3.3% las toneladas netas. de carga que pasaron por el
Canal y al disminuir en 2% las operaciones portuarias. '

La actividad turistica continua creciendo pero se ha desacelerado Durante el primer
trimestre del afio 2009 las actividades de los Hoteles y Restaurantes crecieron al 6%, lo cual
refleja un crecimiento menor al registrado durante el mismo periodo del aiio anterior, que fue
del 15%.

Las actividades de intermediacion financiera se mcrementaron el 3.8% durante el primer
trimestre del aiio 2009, lo cual supera el crecimiento del aiio anterior que fue del 2.3%. Esta
mejoria esti reflejando los buenos resultados registrades por la industria de seguros,
considerando que el crecimiento de las actividades hancanas se ha desacelerado durante el
aiio 2009. ' '

Durante los meses de enero a marzo de 2009 el comercio, al por mayor y al por menor se
redujo en 10%, al compararie con igual periodo del afio anterior. Esta sitnacion refleja una
contraccién en el consumo afectado por una caida en las actividades de la Zona Libre, las
exportaciones de bienes y por la desaceleracion en el otorgamiento de nuevos créditos.

Las actividades de agricultura y pesca fueron las que reflejaron mayor contraccién durante el
primer trimestre del aiio 2009, al reducirse en 14.1% en términos reales. Los factores que
produjeron esta situacion fue la caida de las exportaciones debido al colapso de la produccion
bananera y por la pérdida de las preferencias comerciales con la Unién Europea.

El fndice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) refleja un crecimiento lento de la
economia para el afio 2009. Durante los meses de enero, febréro y marzo del aio 2009 el
crecimiento econémico promedio fue del 3.44%, al compararlo con el mismo periodo del afio
anterior. Sin embargo, para los meses de abril y mayo de 2009 la tasa promedio del IMAE se
redujo en 4.45%. El crecimiento real estimado del Producto Interno Bruto anualizado para el
aiio 2009 se estima en alrededor del 3%.

El 95% de los ingresos del Grupo UNESA corresponden a actividades relacionadas con las
actividades de construccién y el turismo, por lo que vamos a revisar cuales son las
perspectivas economicas que se estin presentando para estas actividades. Las unidades que
desarrollan negocios relacionados con estas actividades corresponden a la venta de viviendas,
alquiler y venta de equipos, restaurantes y hoteles.

El dinamismo en la industria de la construccién se ha mantemdo durante el primer
cuatrimestre del afio 2009, mientras se concluyen los proyectos que estin actualmente en
ejecucién, pero a partir del mes de abril el ritmo de crecimiento se ha desacelerado. El valor
total de los permisos de construccién en la ciudad de Panamd aprobados al 31 de mayo sumé
B/. 494.2 millones, lo cmal representé una disminucién del 10.1% sobre los permisos
aprobados durante el mismo periodo del aifio anterior. Si amalizamos lo ocurride en los
principales Distritos tenemos que el valor de las nuevas constracciones aprobadas en el de San
Miguelito disminuyé en 54.%; en Colén se incrementaron en. 68.9%; en David, Bugaba,
Chitré, Aguadulce y la Chorrera los permisos se redujeron en 42.3%; y en el Distrito de
Arraijin bajaron en 1.7%. El desglose de los permisos de construccion aprobades hasta el
mes de abril, refleja que la caida se estd dando en los proyectos residenciales que han
disminuido en 36.8%. Sin embargo, los permisos para proyectos no residenciales aumentaron
en 95.8% durante los primeros cuatro meses del aiio 2009. Los permisos de construccion
reflejan los proyectos que han sido aprobados por Ingenieria Municipal, pero su desarroilo
depender: de que el entorno econémico y financiero sea favorable,




Durante los primeros cinco meses del afio 2009 la produccién acumulada de concreto
aumento en 9.5%, al compararlo con igual periodo del aiio anterior. Sin embargo, la
produccién correspondiente a los meses de abril y mayo se redujo en 5.75% y 21.9% lo cual
puede ser un indicador de que la ejecucién de nuevas construcciones se esti desacelerando. Al -
31 de mayo de 2009 la produccién acumulada de cemento habia anmentado en 9.7%, sin
embargo, durante el dltimo mes el crecimiento se redujo 12.8%. Dehemos resaltar que la
produccion de conereto y cemento reflejan los voliimenes reales de construcciones que ya se
estin realizando, mientras que los permisos de construccién reflejan las construcciones que se
proyectan desarrollar en el futuro. Se estd reduciendo la construccion de viviendas para
niveles altos y residentes extramjeros, resultado de Ia contraccién econémica mundial.
Ademsis, la obtencion de los financiamientos interinos requeridos por los promotores para
desarrollar sus proyectos de viviendas se ha afectado, debido a que las condiciones requeridas
por los bancos para otorgarlos son ahora mss estrictas. Las instituciones de crédito piden
mayores garantias y han disminuido el porcentaje que estin dispuestos a financiar de los
proyectos. Durante los ultimos dos afios se habia estado produciendo umn incremento
importante en los precios de algunos materiales requeridos para la construccién. Esta
tendencia se ha revertido a partir del tercer trimestre del afio 2008 resultado de la
desaceleracion econémica internacional y la caida del precio del petrolee, lo cual podria
reflejarse positivamente en una disminucién en los costos de construccién. Sin embargo, se
proyectan aumentos en los costos financieros de las obras, resultado del incremento en las
tasas de intereses que se estin dando en el sistema bancario. . '

La desaceleracién que se estd dando en la economia se esta reﬂe_]ando en la importacion de
maquinarias y equipos que se redujo en 6% durante el primer trimestre del afio 2009.

La actividad turistica ha mantenide su crecimiento durante el aiio 2009, lo cual beneficia Ia
ocupacién hotelera y el consumo de los restaurantes. Al 31 de mayo del 2009, el numero de
visitantes que ingresaron el pais se increment6é en 10.2%, y el gasto turistico aumenté en
4.8%, al compararlo con el mismo periodo del aiio anterior. Sin embargo, a partir del mes de
agosto del aiio 2008 se ha desacelerado el dinamismo en el inecremento tanto del nimero de
visitantes como del gasto turistico. Durante los primeros meses del afio 2009 la ocupacion
hotelera se ha mantenido relativamente alta, aunque las tarifas han empezado a reducirse lo
mismo que las reservaciones a largo plazo. En el aiio 2008 la ocupacién en los Hoteles de
primera se redujo en solo 0.6%, mientras que la ocupacién en los hoteles de segunda se
incrementé en 18.6% al compararlo con el aiio anterior. Esta situacién refleja que los turistas
que llegan se estin hospedando en hoteles mds econrémicos. El nimero de habitaciones
disponibles en los hoteles era de 5,765 al 31 de marzo de 2009 y el porcentaje de ocupacién era
del 66.7%. Segiin datos del Monitoreo de Construccién del MEF al mes de mayo de 2009 hay
en construccién varios hoteles que al completarse afiadiran 4,915 habitaciones adicionales
para atender al creciente flujo de visitantes. Los principales hoteles en construccién son: EI
Megipolis; Brisas de Amador; Hotel Rui Palace, Trump Ocean Club; y el Embassy Club de Ia
cadena Hilton, que se irdn completando entre los aifios 2010 al 2012. La construccién de
nuevos hoteles se afectara por la disminueion en la llegada de los turistas debido a la situacién
econémica mundial. También dependerd de que se mantenga el faltante de habitaciones para
atender la nueva demanda, ademds de la dlspomblhdad de los financnamlentos requeridos
para ejecutar las obras.

El saldo de los Depositos Bancarios Internos se mcrementaron en 7.5% durante el mes de
qulIO de 2009 y los saldos de los Préstamos Internos aumentaron en 5.5%, comparados con el
mismo periodo del afio 2008, situacién que refleja la liquidez que existe en la economia. Sin
embargo, si revisamos el detalle de los préstamos nuevos otorgados de enero a abril del afio
2009 notamos que los financiamientos para construccién se han reducido en 33.7%. Por otro
lado, los financiamientos al consumo personal se incrementaron el 22.6% al compararlos co%.\
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los del afio anterior. También es conveniente destacar que Ia tasa de érecimiento, tanto la de
los depdsitoes internos como la de los préstamos, se ha estado reduciendo a partir del mes de
agosto de 2008, lo cual tendra su efecto en la demanda nacional.

RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Nuestros ingresos totales correspondientes al segundo tnmestre ‘del afic 2009 sumaron
B/. 18,930,056, lo cual representé una disminucién del 7.72% al compararlos con los del
primer trimestre, que ascendieron a B/. 20,512,383. Esos res_ultados se enmarcan dentro de
nuestra estrategia financiera que busca mantener los niveles de ingresos de las diferentes
unidades productivas del Grupo UNESA, aunque para ello se reduzcan los mdrgenes de
rentabilidad. Nuestra prioridad en estos momentos de dificultades financieras internacionales
que afectan nuestro entorno, es mantener un flujo de caja muy positivo a fin de contar con los
recursos requeridos para hacerle frente a todos nuestros compromisos financieros y
operativos. Las utilidades netas, después de impuestos, para el segundo frimestre del afio 2009
ascendieron a B/. 1,354,716, lo cual representé una reduccion del 12,97% al compararlas con
Ias del trimestre anterior que sumaban B/. 1,556,692.

Las utilidades netas correspondientes al segundo trlmestre del aiio 2009 se afectaron
negativamente por las siguientes razones, a saber: '

1- Por la reduccion en los ingresos correspondientes a venta de v1v1endas, alquiler y venta de
equipos; y servicios de Hoteles, resultado de la desaceleracién econémica que afecta al pais.
2-Reduccién en los mdrgenes operativos en la venta de equipos y servicios hoteleros.

3- Aumento en los costos financieros resuliado del mcremento del monto de la deuda y de los
intereses en las obligaciones bancarias a corto plazo.

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

Las ventas totales de viviendas correspondientes al segundo trimestre del afio 2009 fueron de
B/. 10,402,054, lo cual represent6 una disminucién del 7.7% al compararlas con las del primer
trimestre del aiio, que ascendieron a la suma de B/. 11,268,769. Durante el segundo trimestre
del aiio 2009 la entrega de viviendas todavia se mantuvo por debajo de lo proyectado
resultado de Ia demora en la terminacién de Ios apartamentos del proyecto Hyde Park, los
cuales se comenzaron a entregar para finales del mes de marzo de 2009. La venta de viviendas
represento el 54.95% del total de los ingresos del Grupo UNESA, correspondxentes al segundo
trimestre del aiio 2009.

Las utilidades netas logradas por la venia de Viviendas durante el segundo trimestre del afio
2009 ascendieron a B/. 779,908, suma 9.83% inferior a las ufilidades del primer trimestre del
ailo que sumaron B/. 865,000, La actividad de venta de Viviendas produjo el 57.57% de las
utilidades netas del grupo UNESA durante el segundo trimestre del aiio 2009.

RESTAURANTES: '

Los ingresos de los restaurantes Friday's correspondlentes al segundo trimestre del ajio 2009
ascendieron a B/, 2,425,001, suma muy similar a los ingresos del primer trimestre del afio que
sumaron B/. 2,473,977. Los ingresos de los restaurantes Friday's representaron el 12.81% del
total de los ingresos del Grupo UNESA, correspondientes al segundo trimestre del aiio 2009.
Durante el segundo trimestre del aiio 2009 la actividad de los restaurantes reflejé una utilidad
peta de B/. 292,065 muy por encima de la utilidad reflejada durante el primer trimestre del
afio, que ascendid a la suma de B/. 38,603. La razén principal de esta situacién se debe a las
fluctuaciones que ha tenido el valor del peso Colombiano. Al convertirse estos valores en
doélares para efectos de la presentacion de los Informes Fmancneros Consolidados del Grupo



UNESA, estas variaciones afectan las utilidades de forma impredecible. Las operaciones de
los restaurantes representaron el 21.56% de las utilidades. netas del grupo UNESA
correspondientes al segundo trimestre del aiio 2009.

HOTELES:

Los ingresos de nuestros hoteles durante el segundo tnmestre del aiio 2009, fueron de
B/, 2,118,736, lo cual representé en una reduccion del 15.43% al compararlos con los del
trimestre anterior que ascendieron a B/, 2,505,326. Durante el segundo trimestre del aiio 2009
los ingresos de todes nuestros hoteles se redujeron. Los hoteles ubicados en la ciudad de
Panam: mantuvieron un promedio de ocupacién alta, sin embargo, tuvimos que reducir las
tarifas para mantenernos competitivos. En el caso del Hotel “Playa Tortuga”, ubicado en
Bocas del Toro, se produjo una reduccion importante en la ocupacién afectado por la
disminucién de turistas que visitan el drea. Los ingresos de Hotel “Playa Tortuga” se
redujeron en B/, 178,758 durante el segundo trimesire del afio al compararios con los del
primer trimestre del aiio 2009. La ocupaciéon promedio en el Hotel de Playa Tortuga para los
meses de abril, mayo y jumio de 2009 se ha mantenido en un 19%, afectado por la
desaceleraciéon que se estd dando en la llegada de turistas vacaciomales. La ocupacion
promedio para ese mismo periodo en nuestros otros dos hoteles ubicados en la ciudad de
Panami, se ha mantenido alta; 81 % para el Hotel ubicado en El Dorado y 74 % para el de
Amador. Los ingresos de los hoteles representaron el 11.19% ‘del total de los ingresos del
Grupo UNESA correspondientes al segundo trimestre del aiio 2009.

La actividad hotelera reflejé durante el segundo trimestre del afio- 2009 una utilidad de
B/. 169,084, muy por debajo de Ia del primer trimestre del afio que fue de a B/. 508,503. Las
utilidades del segundo trimestre de 2009 fueron afectadas principalmente por la operacién del
Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro, que reflejo una pérdida de B/. 360,956 para ese
trimestre. Para promover la ocupacién de Hotel “Playa Tortuga” estamos implementando la
operacién de un Operador Turistico que se encargara de promover sobre todo a nivel
internacional los atractivos turisticos de Bocas del Toro y Ias facilidades que ofrece nuestro
hotel. Las utilidades de los hoteles representaron el 12.48% de las ganancias totales del Grupo
UNESA correspondientes al segundo trimestre del afio 2009. -

EQUIPOS:

Los ingresos de la actividad de Alquiler y Venta de Eqmpo para el segundo trimestre del aflo
2009 fueron de B/. 3,108,613, representando una reduccién del 7.01% sobre los del primer
trimestre que sumaror B/. 3,342,896. Estos ingresos estin reflejando una disminucion
importante en la venta de nuevos equipos a partir del el dltimo trimestre del aiio 2008.
Ademis de una reduccion en la demanda, se esti produciendo un endurecimiento en las
condiciones que ofrecen los Bancos para financiar la compra de estos equipos. Los ingresos
por el Alquiler y Venta de Equipos representaron el 16.43% del total de los ingresos del
Grupo UNESA, correspondientes al segundo trimestre del afio 2009.

Duraante el segundo trimestre del afio 2009 la actividad de a}quller y venta de equipos reflejé
una pérdida B/. 127,912, mayor a la registrada durante el primer trimestre del aiio que fue de
B/. 58,093. Esta situacion estd reflejando una desaceleracion en la actividad de alquxler de
equipo pesado, pero sobre todo es el resultado de la caida en la venta de los nuevos equipos y
por el incremento en los costos financieros. Ademis, para lograr nuestro objetivo de
aumentar nuestra liquidez y reducir los costos financieros, hemos estado bajando el precio de
los equipos que estamos vendiendo, lo cual afecta los mﬁrgenes de uhhdad



FINANCIAMIENTOS: :

Los ingresos por intereses en financiamientos otorgados durante el segundo trimestre del aiio
2009 fueron de B/. 209,601 lo cual representé una disminucién del 4.77% al compararlos con
los del primer trimestre del aiio 2009, que ascendieron a B/. 220,089. Los ingresos reflejan el
monto de las colocaciones de préstamos que se hacen trimestralmente y las tasas de intereses y
comisiones que se cobran. ElI monto de los nuevos préstamos otorgados a jubilados disminuyé
debido a que legalmente se redujo el porcentaje de la pensién que se les puede descontar para
el pago de sus mensualidades. Los ingresos por financiamientos representaron el 1.11% de los
ingresos totales del Grupo UNESA para el segundo frimestre del afio 2009.

La utilidad neta de la actividad financiera correspondiente al segundo trimestre aiio 2009 fue
de B/, 19,106, inferior a la del primer trimestre que ascendié a B/. 33,232. La utilidad
trimestral refleja tanto el volumen de los financiamientos otorgados como también las tasas de
interés y comisiones que se cobran, las cuales pueden variar. Durante el segando trimestre del
afio 2009 se ha reflejado una disminucion en las solicitudes para refinanciar préstamos
vigentes, lo cual afecta los ingresos por comisiones. Las utilidades netas generadas por la
actividad de Financiamientos representaron el 1.41% del itotal de las utilidades reportadas
por el Grupo UNESA durante el segundo trimestre del aiio 2009.

ZONA PROCESADORA: ‘ -

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportaclon para el segundo trimestre del aiio
2009 ascendieron a B/. 224,109, superiores en 12.61% a los del primer trimestre del afio que
fueron de B/. 199,017. El incremento en los ingresos esti reflejando el alquiler de 2 nuevas
galeras de las que se completaron en el mes de junio de 2008. Los ingresos de la Zona
Procesadora representaron el 1.18% del total de los mgresos del Grupo UNESA
correspondientes al segundo trimestre del aiio 2009.

La ufilidad neta correspondiente al segundo trimestre del afio 2009 fue de B/. 101,287, suma
mayor a la del primer trimestre del aiio, que ascendidé a B/. 67, 048. Las utilidades netas de la
Zona Procesadora representaron el 7.48% de las gananclas totales del Grupo UNESA del
segundo trimestre del afio 2009.

CENTROS COMERCIALES:

Los ingresos por el alquiler de nuestros Centros Comerc:ales correspondlentes al segundo
trimestre del aiio 2009 sumaron B/. 337,022, muy similares a los ingresos del primer trimestre
del aiio que fueron de B/. 331,032. No hemos construide ningiin nuevo Ceniro Comercial en
los iltimos afios, por lo que los ingresos reflejan su ocupacion y los canones de arrendamiento
que se cobran. Los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales representaron el
1.78% del total de los ingresos del Grupo UNESA correspondlentes al segundo trimestre del
aiio 2009.

La wutilidad neta correspondiente al segundo trimestre del afio 2009 fue de BY. 104,110,
superior a ia del primer trimestre del aiio 2009 que fue de B/. 96,374. Las utilidades netas de
nuestros Centros Comerciales representaron el 7.69% de las ganancias totales del Grupo
UNESA correspondientes al segundo trimestre del aiio 2009, o

INGRESOS TRIMESTRALES POR SEGMENTOS: LR
EXPLICACION 30/06/09 31/03/09 - 31/12/08 30/09/08

Ventas de Viviendas 10,402,054. 11,268,769. - 11,325,566. 10,107,918.
Ventas de Restaurantes 2,425,001. 2,473977. . 2,617,670.  2,480,735.
Alquiler y Venta de Equipos 3,108,613.  3,342,896. - 3,101,516.  5,425,525.
Servicios de Hoteles 2,118,736.  2,505,326. 2,449,610. 2,660,199,

Alquiler de Locales Comerciales 337,022. - 331,032.. . - 329,806. 328,502,



165,979,

Alquiler de Zona Procesadora 224,109, 199,017. - . 159,396.
Intereses en Financiamientos 209,601, 220,089.  237,190. 248,264,
UTILIDAD NETA TRIMESTRAL POR SEGMENTOS: - :
EXPLICACION 30/06/09 31/03/09 31/12/08 30/09/08
Viviendas 779,908, 865,000. - 2,179,156, 233,619.
Restaurantes 292,065. 38,603. -.301,919.  (100,821.)
Equipos (127,912) (58,093) . (215,291) 370,110,
Hoteles 169,084. 508,503, - 103,408. 710,795,
Locales Comerciales 104,110. 96,374. - 89,646. 78,444,
Zona Procesadora 101,287. 67,048. 81,737. 54,244,
Financiamientos 19,106. 33,232, 25,837. 40,529.
ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
ACCIONES _ o

TIPO DE VALOR CANTIDAD EMITIDAS LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE Y EN CIRCULACION  BURSATIL DE MERCADO
Acciones comunes 5,119,856. B/. 1600  B/. 81,917,696.
Acciones nominativas tipo A, sin valor nominal y con derecho a voto
Nimero auntorizado de acciones: 6,000,000,
Niimero de acciones emitidas: 5,182,384,
Nimero de acciones en tesoreria: 65,556. : :
Acciones nominativas tipo B, sin valor nominal y sin derecho a voto
Niimero autorizado de acciones: 1,000,000. -

TITULOS DE DEU])A _
TIPO DE VALOR VENCIMIENTO AU‘I‘ORIZADO LISTADO
Y CLASE BURSATIL

EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE S. A (SUCASA)

(1) Bonos Corporativos

22 de noviembre 2015 USS. 7,500,000. B.V.P.

(2) Bonos Corporativos Programa Rotativo . USS. 12,000,000 B.V.P.
(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative - USS. 10,000,000. B.V.P.

(4) Valores Comerciales Negociables
(5) Valores Comerciales Negociables
(6) Bonos Corporativos

(7) Valores Comerciales Negociables

Programa Rotative USS$. 5,000,000. B.V.P.
Programa Rotativo  US$. 17,000,000, ******
17 diciembre de 2019 US$. 40,000,000. B.V.P.
Programa Rotativo  USS. 25,000,000. B. V. P.

(1) El 23 de noviembre de 2005 Ia empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.

@)

(SUCASA) emitié Bonos Corporativos por USS. 7,500,000, los cuales fueron colocados
a través de Ia Bolsa de Valores. Al 30 de junio de 2009 tenjamos en circulacion bonos
por un valor de USS$. 5,521,757. La mencionada emisién piiblica de bonos consta de
una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante eqmvalente a Libor tres meses,
mas un margen de 3.5%. Los bonos se amortlzan medlante 40 pagos trimestrales
abonando a capital.

El 30 de noviembre de 2006 la Comision Naclonal de Valores, mediante resclucion
# 270-06 autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un
programa rotativo para la emisién de Bonos Corpuratwos por un monto de
US$ 12,800,000. Los bonos serin emitidos en tantas series segin lo establezca el emisor
de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 afios contados a partir
de la emisién de cada serie. Los bonos tendran un penodo de gracia para el pago a



capital de hasta tres afos, posterior a la emisién de cada serie. Luego se pagara el
capital mediante abonos trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se
hubiese establecido. Mediante resolucién No. 65-07, emitida por la Comisién Nacional
de Valores el dia 12 de marzo de 2007, se establece que el Emisor podra ejercer el
derecho de redencion anticipada a partir del tercer afio de las respectivas fechas de
emision de cada serie. Los bonos devengarin una tasa de interés anual que podra ser
fija o variable a opcién del Emisor. En el caso de ser tasa fija, los Bonos devengaran
una tasa de interés que serd determinada por el ‘Emisor segin la demanda del
mercado. En el caso de ser tasa variable, los Bonos devengarin una tasa de interés
eqmvalente a Libor tres meses mas un diferencial que sera determinado por el Emisor
segin la demanda del mercado. La tasa variable seri revisada y determinada
trimestralmente. Al 30 de junio de 2009 teniamos en clrculacmn bonos por un monto
de USS. 11,906,250.

(3) El21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé 1a venta Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS$. 10,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. sobre la base de sus necesidades de capital de
trabajo. Cada serie de VCN's que se emita tendra su propia fecha de emision, la cual
sera fijada conjuntamente con la tasa de interés; los términos para el pago de intereses
y el plazo de vencimiento. Al 30 de junio del aiio 2009 el valor total de les VCN's
emitidos en circulacién ascendia a la suma de USS. 6,995,000.

(4) El 22 de febrero 2006 la Bolsa de Valores autorizo la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 5,000,000. Estos' VCN's serdn emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. para sus necesidades de capital de trabajo y
para refinanciar VCN's privados. Cada serie de VCN's que se emita tendrd su propia
fecha de vencimiento que mo serd mayor de 360 dias, y la tasa de interés serd
determinada por el suscriptor el dfa antes de su emision. La tasa de interés de cada
serie emitida podri ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por
los tenedores que representen la mayoria de los VCN's en circulacién de cada Serie. Al
30 de junio de 2009 no teniamos en circulacion VCN's de esta emisién.

(5) El 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé la venta de
Valores Comerciales Negociables por un monto de USS$. 17,000,000, Los VCN's serin
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., para cubrir sus necesidades
de caplta] de trabajo. Los VCN's se emitirin a un plazo miximo de 360 dias, y cada
serie tendri su fecha de emision, la cual serd fijada conjuniamente con Ia 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
pas6 por la Bolsa de Valores de Panama. Al 30 de ) Jumo de 2009 el monto de VCN's en
circulacion sumaban USS. 7,200,000. :

(6 ) Mediante resolucién No. 316-017, emitida por la Comlsmn Nacional de Valores el dia
12 de diciembre de 2007, se autoriza a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) la emisiéon de Bonos Corporativos por un monto de USS. 40,000,000, Estos
bonos serin emitidos en nna sola serie y pagardn una tasa de interés equivalente a
LIBOR mas un margen de 2.5% revisable trimestralmente. La fecha de vencimiento de
los bonos ser4 el 17 de diciembre de 2019 y durante los primeros dos aiios no se
abonard a capital. A partir del tercer afio de su fecha de oferta se harin abonos a
capital trimestralmente. Los fondos recaudados por la venta de los bonos, serdn
utilizados para Ia compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos serdn garantizados por un fideicomiso a favor del cual se
constituira primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estin adquiriendo y
sobre las propiedades que actualmente garantizan las obligaciones que se refinancien. q
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Al 30 de junio de 2009 el monto de los bonos emitidos y en cnrcnlaclon sumaba USS.
32,487,000.

(7) Mediante resolucion No. 149-08, emitida por la Comlsmn Naclonal de Valores el dia 4
de junio de 2008, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)
la emisién de Valores Comerciales Negociables por un monto de USS$ 25,000,000, Los
VCN’s se emitirdn sobre la base de las necesidades de capital de trabajo de la empresa.
La tasa de interés sera fijada al momento de la emision de cada serie y la misma podra
ser fija o variable. Los intereses se pagardn trimestralmente o en la fecha de
vencimiento de los VCN's, segiin lo determine el emisor para cada serie. El plazo
médximo para el pago del capital serd de 360 dias. Al 30 de j jumo de 2009 teniamos

VCN's er circulacién por un valor de B/. 7,505, 000

ESTADO DE SITUACION 30/06/09

FINANCIERA

Total de Ingresos
Ventas totales.

Margen operativo.
Gastos Generales

¥y Administrativos.
Utilidad o pérdida neta
antes de impuesto.
Utilidad o pérdida neta.
Acciones Emitidas

y en circulaciom.
Utilidad o Pérdida

por Accion.
Depreciacion

Y Amortizacién

BALANCE GENERAL
Activo Circulante.
Activos Totales.

Pasivo Circulante,
Deuda a Largo Plazo.
Capital Pagado.
Utilidades Retenidas.
Patrimonio Total.

RAZONES FINANCIERAS 30/06/09

Dividendo/ Accibn.
Deuda total/ Patriinonio.
Capital de Trabajo.
Utilidad Operativa/
Gastos Financieros.

Este informe ha side preparado con el conocimiento de que su contenido serid puesto a

disposicion del piblico inversionista y del publico en general.

IPARTE .
RESUMEN FINANCIERO TRIMESTRAL

31/03/09  31/12/08 . 30/09/08
18,930,056. 20,512,383. 20,676,776. 21,515,708.
18,054,404 19,590,968. 19,494,362. 20,674,377.
13.25%  14.24% 14.76% 12.53%
4,458,577, 4,538,420, 4,475,661, 4,481,758,
1,670,435, 1,955,383,  3,022,253. 1,812,273,
1,354,716. 1,556,692, 2,593,659.  1,403,465.
5,119,586, 5,119,586, 5,119,586, 5,119,386.
B.027  B/030 Bl.0.51 - B/027
2,262,301, 2,065,138, 2127'136 1,938,984,
30/06/09 3140309  31/12/08 30/09/08
78,512,636 82,133,025. 77,122,595. 80,386,196.
224,857,898, 227,285,993, 227,561,138, 225,561,138.
48,758,064, 52,264,815, 55,431,080, - 48,982,730.
54,073,511, 55,051,406, 53,871,880. 51,353,998,
12,814,874. 12,814,874, 12,814,874, ' 12,814,874,
69,042,484, 68,456,770.  .67,711,510. 65,935,556.
108,205,973. 105,761,151. 105,261,130, 110,794,650.

31003/09 3171208 30/09/08
B/. 0.15 B/. 0.16 B.016  B/LO.IG6
1.08 1.15 116 104
29,754,572, 29,868,210, 21,691,515. 31,403,466,
2.47 2.78 3,06 2.77

t/)



INFORMACION RELEVANTE:

El dia 2 de febrero de 2005 enfré en vigencia la ley #6, que 1mplementa un programa de
equidad fiscal. Con la reglamentacién de Ia mencionada ley se mantuvieron vigentes los
incentives para el desarrollo de actividades turisticas otorgados por Ia ley 8 del 14 de junio de
1994 y las resoluciones de gabinete #251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la
resolucién #34 de 28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estin amparados bajo esta ley y las
mencionadas resoluciones. En el caso del hotel de Amador que inicié operaciones en el aiio
2001 y del Hotel er Bocas del Toro que inicié operaciones en el afio 2008, estin exonerados
por 15 aifios en el pago del impuesto sobre la renta: por estar ublcado en una Zona de
Desarrolle Turistico. :

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para Ia Expurtacu&n, estdn amparadas bajo la
ley #25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos y otorga otros
beneficios a las empresas que alli se instalen.

En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000.00
presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio
Barrios Ddvalos, contra nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por
supuestos daiios y perjuicios. La demanda reclama supuestos daiios y perjuicios causados por
una demanda presentada anteriormente contra ellos por Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. prohibiéndoles la utilizacién del nombre “TUCASA” en la promocion de sus viviendas.
El nombre “TUCASA?” era una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.,
y en nuestra opinién confundia a los posibles comprador'es de viviendas con la marca
“SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuesiras viviendas. Este
caso fue faflado en contra nuestra, pues el tribunal consideré 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 Dévalos 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 marca.

En la Asamblea Anual de accionistas realizada el dia 13 de mayo de 2008, se autorizd a la
Junta Directiva emitir la totalidad de las acciones tipo B como acciones preferidas, y ademas
definir las condiciones, tales como series a emitir, precioy. dwndendos a pagar.

HOIPARTE

INFORMES FINANCIEROS

ESTE INFORME ESTA DISPONIBLE PARA SU CONsiJL'rA EN LA SIGUIENTE
DIRECCION wwyw.ain unezzAon 4 BARTIR DEL DIA 20 DE AGOSTO DE 2009.

S

Ing Guillermo E. Quljano Jr
Presidente '
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Replblica de Panama)
Balance de Situacion Consolidade
Al 30 de junio de 2009

(Expresado en Balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas

Préstamos comerciales

Préstamos personales, neto de comisionas e intereses no
devengados por B/.3,707,876 (2008: B/.3,630,967)

Alquileres

Partes relacionadas

Varias

Menos reserva para cuentas incobrablas
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Costos de constiruccion en proceso
Terrenos
Materiales, equipos y respuestos
Viveres y bebidas
Otros
Total de inventarios

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

Equipos en arrendamiento, neto

Inmuebles, mobiliarios y equipos, neto
Franquicias,neto de amortizacion acumulada

Oftros activos

Total de activos

Véanse las notas que acompanian a los estados financieros consolidadas. -

M"‘ /%J’ L(
ic. Roberto Kao M.

CPA No.1550

4,5

4,5

17

13,1415

4,7

8,13

‘918
101345 -
RiN

12,16

2009 2008
7,627,365 6,014,622
1,584,214 3,366,890
10,166,517 13,541,651
1,452,838 1,483,631
427 257 420,281
- 4,531,183 4,454,701
161,091 139,802
1,185,769 1,222,970
1,332,033 1,539,825
19,256,688 22,802,952
- (586.651) (456,433)
18,660,037 22,346 519
9,081,151 4,852 166
" 32,087,118 33,798,881
38,799,255 39,626,475
12,582,920 12,237,871
158,686 158,509
441,405 464 691
93,150,535 91,138,593
38,015,685 37,274,859
13,206,336 13,385,564
5,722,797 6,302 642
43 662,955 45,613,126
680,278 699,795
1,647,686 1,708,776
224857898  227.042.386




Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Sobregiro bancario
Préstamos por pagar
Terrenos por pagar

Bonos por pagar:
Valores emitidos

Menos costos de emision
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedoras
Partes relacionadas
Otras
Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos
Intereses acumulados por pagar scbre bonos
Depdsitos de clientes
Obligacicnes bajo arrendamiento financiero
impuesto sobre la renta por pagar

Total del pasivo

Compromises y contingencias

Patrimonio de los accionistas:

Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con

4,13 -

PRI

‘18

17
18

23,24

derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en E

circulacion 5,119,856 en 2008 y 2007.
Acciones en tesoreria, al costo
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Ganancia no realizada sobre inversiones
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio atribuible a los accionistas de la controladora

Intereses minoritarios

Total de patrimonio de los accionistas

Total de los pasivos y patrimonios

009 008
447,425 0
140,194,389 41,003,259
5,950,000 6,800,000
50,351,162 50,879,564
488,986 531,601
49,862,176 50,347,963
4,565,851 8,349,770

- 2,645 2,645
1,847,667 2,445,638
6,416,183 10,798,053
1,643,898 1,516,421
92,815 75,007
. 408,819 168,537
3,874,245 4,031,368
7,564,353 7,230,988
197,622 700,880
116,651,925 122,672,476
12,814,874 12,814,874
(876,259) (876,259)
687,193 687,193

| 26,476,940 24,864,008
69,042,484 67,720,290
108,145,232 105,210,106
60,741 59,804
108,205,973 105,269,910
227,942,386

T 374,857.898




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIAR]AS

(Panama, Repiblica de Panama)
Estado Consolidado de Utllidad
Periodo terminado el 30 de junio de 2009

(Expresado en Balboas)

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

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por alguiler

Intereses ganados en financiamiento
Otros ingresos operacionales

Total de otros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Costos de financiamento, neto;

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

Amaortizacion de costos de emisién de bonos
Dividendos ganados

Otros ingresos financieres, neto

Total de costos financieros, neto

Participacion patrimonial en asociadas
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta, estimado
Impuesto sobre la renta diferido

Utilidad neta

Atribuible a :

Accionistas de la controladora
Intereses minoritarios

Utilidad neta

Utilidad neta por accion

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros consofidados,’

‘Nota

2.

19,20

] ...4’1.5. | -

009 200

37,645,371 36,372,538

25223144 24,763,369

12,422,227 11,809,169

1,081,180 849,824
- 429,690 509,736
276,497 221,545

1,797,367 1,681,105

8,996,997 8,194,192

- 5,222,597 5,006,082

- 122,779 140,267

(1,254,067} (996,415)
(704,161} (699,234)
(151,538) (90,099)
' 384,909 412,329

1,118 53,260

{1,600,960) (1,179,872}

4181 28,247
3,625,818 3,944 457

713,823 721,060
(587) 0

- 2,911,408 3,223,397

2010471 3,222,554

. 937 843

2,911,408 3,223,397

0.57 0.63

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

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2009

{Expresado en Balboas)

Actividades de operacién

Utilidad

Partidas para conciliar la utilidad neta con el flujo de efectivo
de las actividades de operacién:

Provision para préstamos incobrables

Depreciacién

Amortizacién de costos de emision de bonos

Gastos de intereses

Participacion en resultado de asociadas

Resultado de Ias operaciones anfes de cambios en el
capital de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio neto en préstamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios

Cambio en otros activos

Cambio en terrenos por pagar

Cambio en documentos y cuentas por pagar
Cambios en gastos e impuestos acumulados por pagar
Intereses pagados

Cambios en ofros pasivos

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de inversion
Adquisicién de actives fijos, neto de retiro . -
Cambio en depositos a plazo fijo S g
Producto de la venta de inversiones y bonos redimidos
Pagos por adquisicion de inversiones
Cambios en cuentas por cobrar Cias. Asociadas
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Actividades de financiamiento
Abonos a obligaciones bancarias
Preducto de obligaciones bancarias
Producto neto de 2 emision de bonos a large plazo
Abonos a obligaciones de terrenos por pagar
Bonos redimidos
Dividendos pagados
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neto en efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afic
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del aiio

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros consolidados

7,627,365

2008 2008
2,911,408 3,223,397
145,943 144,484
- 4,327,439 3,352,211
151,538 90,099
© 2,682,246 2,379,206
< (4481 {28,247)
10,214,393 9,161,150
- 3,556,003 3,945,188
(52,665) (329,898)
{2,011,942) (9,362,523)
‘81,607 - 333,701
{850,000) 0
(4,602,221) 3,688,153
- (135,499) 81,770
(2,478,761) (2,574,624)
s (248,238) 1,005,265
. 3,472,677 5,928,182
¢ (1,528,195) {7,928,047)
- 1,782,676 (665,622)
n 905 3,115
{7.762) (166,488)
37,201 {1,390,552)
284,825 (10,147,596)
(21,506,506) (19,870,216)
21,478,426 22,288,039
o 0 12,720,000
: 0. (916,925)
(528,402) {9,137,327)
© (1,588,277) {1,638,433)
{2,144,759) 3,445,138
1,612,743 (774,275)
65,014,622 - 3,921,091
3,146,816
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panamé, Replblica de Panama) '

Notas a los estados financieros consofidados

(1) Constitucion y operaciones

Unidén Macional de Empresas, S. A. (UNESA) (la "Compafiia), es una sociedad anénima
constituida y con domicilio en la Replblica de Panama que se dedica principalmente al
desarrolio de proyectos de vivienda, ademés de llevar a cabo inversiones en la industria del
entretenimiento — 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 través de un grupo de sociedades anénimas constituidas en subsidiarias y asociadas. Los
estados financieros consolidados comprenden a Unién:Nacional de Empresas, S. A. y sus
subsidiarias (colectivamente llamadas el "Grupo”) y sus intereses en empresas asociadas.

Grupo de compalfifas subsidiarias

Los estados financieros consclidados mc[uyen Ias siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Hepubllca de Panam4, poseidas en un 100% por Unién Nacional de
Empresas, S. A., con excepcion de la subsidiaria Canbbean Franchlse Development Corp. la
cual es poselda en aproximadamente un 99%.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. ysus subsndlarlas (Hoteles del Caribe, S. A. y
Sanno Investors Ltd.) S .

Inmabiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

Durante el ano 2008, la subsidiaria Sociedad Urbanizédbr'a del Caribe, S. A. adquirié el 100%
de las acciones de Sanno Investors Ltd. que poseia otra subsidiaria consolidada.

Las subsidiarias no operativas cuyas cifras contab!es se mcluyen en los estados financieros
consolidados, son las siguientes:

Maquinarias del Caribe, S. A.
Constructora Mediterraneo, S. A.
Compania Urbanizadora Sucasa, S. A.
Constructora San Lorenzo, S. A.

(2) Base de preparacién
(a} Declaracion de cumplimienio
Los estados financieros consolidados de Umon Nacronal de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupo"), han sido preparados de conformldad con las Normas
internacionales de Informacion Financiera.

(b) Bases de medicicn
los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histérico, excepto por ciertas inversiones que son-mantenidas a sus valores razonables.

(c) Moneda funcional y de presentacicn
Los estados financieros consolidados- estan expresados en balboas (B/.), unidad
monetaria de [a Repiblica de Panama. El halbca es la moneda funcional del Grupo y
esta a la par y es de libre cambio con el dalar ($) de los Estados Unidos de América.

— =it




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

Notas a los estados financieros consolidados

(d) Uso de estimaciones y juicios
ta preparacmn de los estados financieros consohdados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables
y las cifras reportadas de los activos, pasivos, mgresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones. ‘

l.as estimacicnes 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 periodo futuro afectado.

En particular, informacién sobre las &reas. impertanies de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacién 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 inversicnes en valores de capital dlspomb!es para Ia venta y mantenidas hasta
vencimiento.

(3) Resumen de las politicas importantes de contabihdad
(a) Principics de consolidacion
{i) Subsidiarias :
Subsidiarias son aquellas empresas gque estan controladas por el Grupo. El
control existe cuando la tenedora es propietaria, directa o indirectamente de mas
de [a mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras y
aperacionales para obtener beneficios de sus actividades. L.os estados financieros
consolidados de las subsidiarias son incluidos. en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se adqmere el control, hasta la
fecha en gue el controi efectivamente termma. o

(i) Asociadas N
Asociadas son aquellas empresas sobre. las cuales se tiene una influencia
significativa pero no el control sobre sus politicas financieras y operacionales. Los
estados financieros consolidados incluyen la participacién del Grupo sobre las
ganancias o pérdidas reconocidas de las asociadas bajo el método de participacién
patrimonial, desde la fecha en que |a influencia significativa efectivamente se inicia
hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente termina.

(iiiy Transacciones eliminadas en consolidacion
Los saldos y transacciones inira-grupo, ¥y cualquler ganancia no realizada
proveniente de transacciones intra-grupo: de importancia, son eliminados en la
preparacién de los estados financieros consoclidados. 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 patrimonic y valores de deuda, cuentas por-cobrar clientes y otras,
efectivo y equivalentes de efectivo, prestamos y financiamientos y cuentas por

pagar a proveedores y otras. - .




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A Y SUBS]DIARIAS
{Panama, Repdblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos 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 reconocidoe 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 financiero expiran o si el
Grupo transfiere el activo financiero a otra parte sin mantener el control o,
sustancialmente, todos los 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 equivalenies de efectivo comprenden los saldos de efectivo,
depositos a la vista y depositos a plazo:con Vencimientos originales menores a los
tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la demanda y forman
parte integral de la administracion del efectivo del. Grupo se incluyen como
componentes del efectivo y equivalentes de efectivo para proposﬁos del estado
consolidado de flujos de efectivo.

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

Valores disponibles para la venta

Las inversiones del Grupo en valores’ patrlmomales y algunos valores de deudas
son clasificadas como activos disponibles para la venta.. Con posterioridad a su
reconocimiento inicial, estas son medidas a los valores razonables determinados
por el Grupo y sus cambios, distintos a los ajustes por deterioro, son reconocidos
directamente en patrimenio. Cuando una inversion es dada de baja, la ganancia o
perdida acumulada en patrimonio es transferida a ganancias y pérdidas.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

Ofros
Otros instrumentos financieros no derlvados son medldos al costo amortizado,
menos cualquier pérdida por detenoro

(i) Capital en acciones
E! capital esta compuesto por acciones comunes s:n valor nominal y con derecho
a voto.

Cuando el capital en acciones reconocido como patrimonid es recomprado, el valor
pagado se reconoce como una deduccion del pafrimonio. Las acciones
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBS]DIAR!AS
{Panam4d, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(c)

(d)

(e)

recompradas son clasificadas como acciones en tesoreria y son presentadas como
una deduccion del total del patrimonico. '

Inmuebles, mobiliario y equipo

(i

(ii)

(i)

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, mobiliario y equipo se Ilevan al costo menos la depreciacién
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.

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo cuyos términos el Grupe asume sustanciaimente todo los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del active son clasificados como
arrendamientos financieros. Los activos adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al menor entre su valor
razonable y el valor presente de los pagos minimos futuros por arrendamiente al
inicio del arrendamiento, menos la deprec:acmn' ‘acumulada y las pérdidas por
detericro. S

Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte 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,
mobiliaric y equipo son reconocidos en gananmas y perdidas en la medida que se
incurren.

Depreciacion

La depreciacidn se reconoce en gananmas Y. perdldas sobre la base de linea recta
sobre la vida dtil 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 (tiles estimadas. Los terrencs ne son
depreciados. La vida Util estimada de los activos es como sigue:

Edificios E .. 40 afos
Equipos ..~ 7y10afos
Mobiliarios y equipos de restaurante .. 5y 10 afios
Mobiliarios y otros o5 y_‘l 0 afios

Propiedades de inversion

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

Activo intangible

El activo intangible que consiste de franquicias con vndas tiles finitas, se encuentra
registrado al costo, menos [a 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

: =it




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIAR]AS
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{f)  Deterioro
(Y Activos financieros
Un activo financierc se considera detertorado si existe evidencia objetiva que
indigue que uno ¢ mas eventos han tenldo un. efecto negativo en los fiujos de
efectivo futuros estimados del activo. '

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

Los activos financieros individualmente significativos se prueban en relacién con su
deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se evallan
colectivamente en grupos gque comparten. caractenst[cas y riesgos de crédito
similares. .

Todas las pérdidas por deterioro s_on reczonocidas en ganancias y pérdidas.
Cualguier pérdida acumulada de un activo. financiero disponible para la venta
reconocida previamente en patrimonio, es transferida a ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro se reversa si la reversion puede estar relacionada
objetivamente con un evento que ocurra con posterioridad a que la pérdida por
deterioro haya sido reconocida. Para los activos -financieros medidos al cosio
amertizado y los activos financieros disponibles. para la venta, que sean valores de
deuda, la reversién se reconoce en ganancias y pérdidas. Para activos financieros
disponibles para la venta que sean valores de patnmonlo Ia reversidn se reconoce
directamente en patrimanio.

{iy Activos no financieros
El valor en libros de los activos no fmanmeros del Grupo, diferentes a los
inventarios, son revisados a la fecha de cada reporte para determinar si existe
algin indicio de deterioro. De existir algin Il‘ldlC[O de detenoro se estima el monto
recuperable del activo.

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

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

activo. T -
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIAR!AS
(Panama, Repulblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{g) Inventarios
Los inventarios estan medidos al valor mas bajo entre el costo o el valor neto de
realizacion y se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados . de construccion y

terrenos
Caosto de construccion en proceso Costos” |dent|f|cados de construccidn en
proceso
Terrenos Costos identificados de adquisicion
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 ubicacién 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 urbanlzamon

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

(i}  Provisiones :
Se reconoce una provisién si, como resultado 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 beneflc:os econdmicos para liguidar la
cbligacian. .

(i)  Dividendos
Los dividendos son reconocidos como un pas:vo en ‘el periodo en el cual son
declarados.

{k}  Reconocimisnto de ingresos
{i} Ingreso por venta de unidades de vivienda . :
Los ingresos por venta de unidades de viviendas se reconocen saobre la base del
método de acumulacién, una vez cumplidos los siguientes requisitos:

. La firma del contrato de compra—venta S

. Carta de compromiso bancario emltlda por el saldo remanente de la deuda
. El page del abono inicial

. Entrega de la unidad de vivienda

(i} ingreso por alquileres
Los ingresos por alguileres de los inmuebles y ‘equipe en arrendamiento son
reconocidos en ganarncias y pérdidas sobre la base de linea recta en el término del
arrendamiento. A
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Notas a los estados financieros consolidados

(0

{m)

(ii) Ingreso por venta de terrenos y lotes comercaa]es
Los ingresos por venta de terrenos y lofes comermales son reconocidos cuando se
ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de
la propiedad de [os bienes, una vez cumplido con los siguientes requisifos:

. 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 ventajas significativos derivados de
la propledad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
econdmicos de la fransaccion, los costos asociados y las posibles devoluciones de
bienes pueden ser valorados de manera fiable y el Grupo no conserva ninguna
implicacién en la gestién corriente de los blenes y eI importe del ingreso puede ser
medido con fiabilidad.

Los ingresos los servicios de hoteleria y restaurantes son reconocldos en resultados
cuando los servicios son prestados. :

{v) Ingrese por intereses de la financiera
Los intereses y comislones descontados no ganados se acreditan a resultados
durante [a vida de los préstamos bajo el _metoqio de tasa de interés efectiva.

Gaslos

(i) Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre flnanmamlentos adqumdos para la compra de
terrenos o para la construccién son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenas, o costos de construccién en proceso, durante [a etapa de
urbanizacion. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los ofros. mtereses 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.

{ii) Gastos de arrendamiento operacional
Los pagos hechos sobre arrendamientos operacmnales son reconocidos en
ganancias y pérdidas sobre la base de ]Inea recta durante el término del
arrendamiento. :

Impuesto sobre la renia

El impuesto sobre la renta corriente es el lmpuesto esperado a pagar sobre la renta
gravable para el afio, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del balance de
situacién y cualquier ofre ajuste sobre el |mpuesto a pagar con respecto a afnos
anteriores.

El impuesto diferidc se reconoce utilizando el método de balance de situacion,
considerando las diferencias temporales entre el valor.en libros de los activos y pasivos
para propositos financieros y las cantidades utlllzadas para propésitos fiscales.
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(n)

()

cantidad provisionada de impuesio diferido se-basa en la manera esperada de
realizacién o liquidacion del valor en libros de los: actlvos y pasivos, utilizando las tasas
vigentes a la fecha del balance.

El impuesto diferido activo se reconoce Gnicamente cuando es probable que existirdn
beneficios futuros contra los cuales las pérdidas y créditos fiscales puedan ser
utilizados. Los activos por impuesto diferido se eliminan cuando ya no es probable que
se generen beneficios futuros para ser utilizados. .

Informacion de segmento

Un segmento de negocio es un componente dlstmgwble del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de producios o servicios
relacionados y gue esta sujeto a riesgos v beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio. El formato principal de Ia mformamon por segmento del Grupo
sg basa en los segmentos de negacio. :

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accion mide el desempeno de la entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad dlspomb[e para los accionistas comunes
entre el nimerc promedic ponderade de accmnes comunes en circulacién durante el
periodo.
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(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

" Junio 30,

Diciembre 31,
2009 2008
Efectivo en banco: Banceo General, S. A. B j3305z 1,306,949
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A. ] 119.313
Equivalentes de efectivo: Banco General, S. A. 1,607,726 —_ 0
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, S. A. 812,298 —1.729.406
Depositos a plazo: Banco General, S. A, 1430214 _1.430,214
Cuentas por cobrar: BT
Franquicias Latinoamericanas, S. A." (1) - S B10,723 794,794
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 2. . 241,000 297,576
Otras ' ; 134,046 130,600
- 1,185,769 1,222,970
Inversion en acciones: :
Empresa General de Inversiones, S. A 29,351,963 27,708,253
Banco Panam4, S. A. 2,000,000 -2.000,000
Sobregiros bancarios: Banco General, S. A, - 46,994 ————e
Sobregires bancarios: Banca Panama, S. A ©1929.513 )
Préstamos por pagar: Banco General, S. A. E "1 ,000,000 1,000,000
Préstamos por pagar: Banco Panamd, S.A. .. . _2,700.000 1,380,780
Junio 30, Junio 30,
: 2009 2008
Intereses pagados en financiamientos: Banco' -
General, S. A. - ..40.245 _ 122,228
Intereses pagados en financiamientos: Banco
Panama, S. A. 23074 -0
Dividendos ganados: Empresa Genera_l' de - '
Inversiones, 5. A. o0 344,396 344 396

5} Saldo por cobrar documentada medlante contrato flrmado por las partes en el cual
Franquicias Latinoamericanas, S. A. reconoce las deudas contraidas con las
compaiiias subsidiarias del Grupo UNESA. - R

(2) Saldo por cobrar principalmente por cargos c_ié avances de obra y préstamos sin
intereses y sin fecha de vencimiento definida. -
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(5) Eiectivo y equivalentes de efectivo

Junio 30, Diciembre 31,
2009 2008

Cuentas corrientes y efectivoencaja -~ . 1,802,255 4,285,126
Depdsitos a plazo fijo (vencnmlentos orlglnales
menores a tres meses) _5,825,110 1,729,496
7,627,365 6,014,622

El Grupo mantiene depésitos a plazo fijo con venmmrentos ongmales mayores a tres meses
los cuales se detallan a continuacion: :

S Junio 30, Diciembre
Banco _ . Vencimiento - 2009 31,2008

Banco General, S. A. (1) Febrero 8, 2010 1,430,214 1,430,214
Global Bank, S. A. Julio 2, 2009 - 154,000 154,000

Banco Panamefio de la Vivienda, S. A. A 4Q 1,782,676

(1} Estos depdsitos a plazo fijo se encuentran garantizando.deuda contraida por la
asociada Franquicias Latinoamericanas, S. A. (ver notas 7 y 23).

(6) Cuentas por cobrar a clientes

"~ Junio 30, Diciembre 31,

2009 2008
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas - - :
por cartas de promesas bancarias) . . - 5,487,496 7,035,549
Venta y alquiler de equipo 3,950,653 5,392,764
Terrenos por cobrar P S 0 585,065
Servicios de hoteleria T 687,730 501,386

Otras - 40,638 26887
o ' 10,166,517 13,641,651

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de casas eniregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la nota 3
(k}, por lo que su recuperacién se considera a corto plazo, en la medida que los bancos
efectian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios de sus clientes.
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@)

E! movimiento de la provisién para cuentas incobrables, se presenta de la siguiente manera:

Junio 30, Diciembre 31,

Saldo al inicio del afio . 458,433 238,319
Provision del afio . _ 145,943 293,262
Cargos contra la provision o - _{5.725) (75.148)
Saldo al final det afo _ D 596,651 456,433

La administracién considera adecuado el saldo de la provision para cuentas incobrables
basada en la evaluacién de la potencialidad de cobro de la. cartera. Esta evaluacion conlleva
estimaciones importantes que son susceptibles a camb[o

Inversién en bonos, acciones y otros valores:

"Junio30, Diciembre 31,

Valores disponibles para la venta : 35,704,343 34,091,664
Vaiores mantenidos hasta su vencimiento 270,322 263,210

inversiones en asociadas . -2,941,030 2,919,985
S 38915695 37,274,859

Valores dlsponlb]es para la venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta con515tentes principalmente de acciones
comunes de empresas locales se lievan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en la
seccidén de patrimonio. La inversién en acciones en una empresa piblica local que representa
aproximadamente el 82% (Diciembre 2008: 81%,) del saldo de la cuenta fue valuada utilizando
los valores de cotizacidn publicados en la Gaceta Bursatll 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. Al 30 de
junio de 2008, estos valores consisten en Certn‘lcados de Pammpacmn Negociables con
vencimientos hasta el afic 2035. L

. Junio 30, Diciembre 31,

2009 2008
Bonos del Estade Panamefio 0 650

Certificados de participacion negor:lables E _210.322 262,560
. 270,322 263.210
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Inversiones en asociadas

Las inversiones en ascciadas ascendian a B/.2,941,030 (Diciembre 2008: B/.2,919,985).
Durante el periodo de marzo 2009 y 2008, no se modificaron las inversiones por efecto de la
participacién patrimonial y se reconocieron como resultado en participacion patrimonial una
utilidad neta de B/.4,181(Junio 2008: B/. 28,247}.

El Grupc tiene las siguientes inversiones en asociadas: -

- Junio 30, Diciembre 31,

2009 2008

Franquicias Latinoamericanas, S. A. - - 50% 50%

Agroganadera Rio Caimito, S. A. oo B0% 50%
(8) Propiedades de inversion, neto

Junio 30, 2009 o C Diciembre 31, 2008
Galeras y o Galeras y
locales . i -locales
Terrenos comerciales Imﬂi Jerrenos - comerciales Total

Costo ) ‘
Al inicio del afig 3,214,406 13,920,707 17,135,113 2,784,740 12,595,333 15,380,073
Adicisn 0 0 0 - - 429666 . 1,348,356 1,778,022
Ventas y descartes 0 0 A 0 _ (22,982 __ (22.983)
Al final del afio 2.214.406 13.820.707 17135413 - 3,214,406 13,820,707 17135113
Pepreciacion E
acumulada o
Al inicio del afio 0 3,749,549 3,749,548, " 0 3,426,090 3,426,090
Gasto del aio ] 179,228 179,228 ... 0 329,971 329,971
Ventas y descartes _Q 0 0 0 __(6512) __{6512)
Al final del afo 0 3,828,777 3.928,7 TR, 3,745,549 3,749,549

Saldos netos S -
Al final del ano 3,214,408 9,991,930 13,206,336 §.2_1&h4g_§ o 10471158 13,385,564

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el Grupo
ha optade por mantener las propiedades de inversién, consistentes de galeras y locales
comerciales y de los terrenos donde estas estén construidas, utilizando el modelo de costo
menos depreciacién acumulada. Al 30 de junio de 2009 (Diciembre 2008: igual) el Grupo no
habia determinado los valores razonables de estas propledades '
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(9) Equipo en arrendamiento, neto

Costo

Al inicio del afio

Adiciones

Ventas y descaries
Reclasificacion

Al final del afio
Depreciacion acumulada

Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

Al final dei afio

Junio 30,

2009

13,237,147
927,104
(163,411)

—{(923,596)
13,077,244

6,844,505
1,198,051
{103,590)

{584,519)
7.354,447

Diciembre 31,

2008

11,801,971
2,118,536
(683,360)
_q

13,237,147

4,971,376
2,071,335

(198,20€
0
6,844,505

6,392,642

Al 30 de junio de 2009 (Diciembre 2008: igual), el gasto de deprecnacmn fue cargado a costo

de ventas,

(10) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

30 de jurio de 2009
- Mobiliaric y
: . equipo de Mobiliario y
Terrenos Edificios Equipos ‘restaurante otros Totai
Costo . )
Al inicio del afio 7.545584 27,188,680 19,547,329 . . 8,983,588 4,909,001 68,174,182
Adicién 0 91,559 567,683 - - 179,984 183,041 1,022,267
Ventas y descaries 1] {2,549} {184,186) {1,232} 0 (187,967)
Reclasificacion 4] (274.559) 296,204 -0 0 21,735
Al final del afio 7,545,584 27003131 20,227,120 - 8.162,340 5,092,042 69,030,217
Depreciacidn acumulada T
Al inicio del afio 0 4,420,020 8,287,083 . - 5,534,995 3,318,958 22,561,056
Gasto del afio 0 400,328 1,808,334 - = 515,684 225,814 2,950,160
Veritas y descartes 0 0 (73,621) o 0 {73,621}
Reclasificacién 0 0 _{70.333) . -0 0 —{70,333)
Al final del afio — 0 4,800,348 10,851,463 6,050,679 3,544,772 25,367,262
Saldos netos ' ' .
Al final del afio 7545584 22,182,783 92,275,657 ‘ 3 3,111,661 1,547,270 43,662,955
31 de dic[embre de 2008
 Mobiliario y
_ equipo de - Mobiliario y
Terrenos Edificios Equipos = - restaurante otros Total
Caosto : R '
Al inicio del afio 7,499,046 24,915,916 14,443,128 7,209,717 4,257,167 58,324,974
Adicion 46,538 2,344,148 5,257,275 1,773,871 659,435 10,081,267
Ventas y descartes 9] S ] w[ZE01} _{232,059)
Al final del gfio 7,545,584 27.188,680 19,547,329 " 8,983,588 4,909,001 68,174,182
Pepreciacion acumulada o
Alinicio del afio 0 3,766,174 6,338,242 4,679,512 2,953,003 17,736,931
Gasto del afio 0 653,846 3,101,831 366,347 4,877,507

855,483
18 -

_ XK




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

Notas a los estados financieros consolidados

Ventas y descartes 0 0 {152,980 - . el (382} {153.382)

Al final det afio -0 4,420,020 9,287,083 - g .5,53_4,.9.95. ) 3,318,958 22,561,056

Saldos netos

Al final del afio 7,545,584 22,768,660 10,260,246 j'_ g.ﬂ,ﬂ 1,590,043 45,613,126

Al 30 de junio de 2009, el gasto de depreciacion por B/.2,950, 160 (Diciembre 31, 2008:
B/.4,977,507), fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por
B/.1,539,166 (Diciembre 31, 2008: B/.2,778,279) y cargo a gastos generales y administrativos
por B/.1,410,994 (Diciembre 31, 2008: B/.2,199,228).

Veanse las garantias otorgadas en las notas 13y 13. .

{11) Franquicias, neto ' '
Los costos de las franquicias T.G.1. Friday's y Country Inn & Su1tes By Carlson, se presentan
de la siguiente manera:

_Amortlzacmn Valor neto
QO.S!Q : anumu[ada en libros

Saldo al 31 de diciembre de 2007 1,081,667 (343,354) 738,313

Amortizacion del afo 0 —{38,518)  _(38,518)
Saldo al 31 de diciembre de 2008 1,081,667 {381,872) 699,795
Amortizacion del afio 0 A{19,517) _{19,517)
Saldo al 30 de junio de 2008 - ’1.081.667 - (401.389) _680.278

{12) Otros activaos

Junio 30, Diciembre 31,

_ 2009 2008
Impuestos pagados por adelantado - - - 309,450 330,230
Seguros y otros gastos pagados por adelantado - 298,451 392,614
Depdsitos en garantia -0 189,157 177,435
Fondo de cesantia : S 791,722 720,591

Crédito fiscal por intereses preferenciales - - =~ _ 88,906 88,906
T . 1,647,686 1,708,776

El fondo de cesantia respalda la obligacion por la prlma de antiguedad de servicio de los
frabajadores (ver nota 16). _
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(13) Préstamos por pagar

VYencimiento - o Vencimient

Vencimlento deméasde = - - . ‘Vencimienta odemdés
un afio Total daiafia da un afio Tetal
Préstamos hipotecarios B )
Caja de Ahorros 800,328 _3.911.458 4511566 . 283333 3716867 4.000.000
Total préstamos hipotecatios 500,128 3911458  4,911.588 .. 283333 3716667 4000000
Préstamos comerciales - :
Banco Aliado, S. A. 2,159 2,945 5,104 4,171 3,053 7,224
Banco Internagienal da Costa Rica, S. A. 1,013,156 4] 1,013,156 33,952 0 33,352
Metro Bank, S. A. 750,000 0 750,000 - 1,400,000 0 1,400,000
Global Bank Corparation 1,300,000 869,778 2,469,778 . 3,958,000 ¢] 3,958,000
Banesco 2,060,000 0 2080000 0 0 0
Banco Panama, S. A. 0 B . D 1,380,780 1] 1,380,780
HSBC Bank USA 7,159,648 75417 7334765 9631917 —BG,386
Total préstamos comerclalas 12.284.963 1147840 13432803 - 16,408.820  ..B9.43% 16408260
Valores comercialss rotativos B ’ )
VCNSs pibiicos 15,050,000 0 15,080,000 - 15,005,000 ¢ 15,005,000
Banco de América Central-Panama 8] 0 S0 1,000,000 0 1,000,000
Banco General, S. A. 1,000,000 0 1,000,000 1,000,000 o] 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 250,000 0 - 250,000 250,000 4] 250,000
Banco Panamd, S. A. _2.700.000 — 0 2700000 o ) Q
Total valores comerclales rotativos o

(14)

22.250,000 22250000 20,505,000 — 0 20,505,000
35,135,091 5059.298 ~ 40,194383  37.197,153 3,806,106 41,003,259

Préstamos hipotecarios '

Para el periodo terminado el 30 de j Junlo de 2009, los prestamos con garantias de hipotecas
sobre fincas de propiedad de compafiias subsidiarias, con vencimiento en el afio 2013 y
2018, y tasa de interés anual entre 5.5% y 7. 25% (D:cnembre 2008: entre 5.5% y 7.25%.)

Préstamos comerciales

Corresponden a [ineas de crédito para capital- de trabajo y prestamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de companlas subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2009 hasta 2010 e
intereses anuales que fluctian de 4.09% hasta 8. 5% (DlC!embre 2008: 4.63% hasta 8%).

Valores comerciales rotativos ' '

Valores comerciales rotativos con garantia del credtto general -de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. y garantizados por la fianza solidaria de ‘Union Nacional de Empresas, S. A. y
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales que
fluctdan de 4.75% hasta 7.5% (Diciembre 2008: 4.5% h_ast'a-7.5%)._

Terrenos por pagar
Durante el afio 2007, |a subsidiaria Sociedad Urbanlzadora 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 establecio 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 tnmestralmente calculados a la tasa Libor a
tres meses mas el 2%.

El saldo al 30 de junio de 2009 ascendia a B/.5,950,000 (Diciembre 2008: B/.6,800,000) y de
acuerdo a los términos del contrato, la Companfa debera abonar a este monto la suma de

B/.850,00 semestralmente. . 5 :
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Igualmente 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.

(15) Bonos por pagar
Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2008, el Grupo mantiene obligaciones derivadas
de los bonos que formalizé mediante ofertas piblicas y privadas en los afios 2007, 2006,
2005, 2003. Estas se describen de la siguiente manera:’

o Saldo de los Valores
Valor Total Emitidos y en Poder

Tasade Interés Autorizado de Terceros
. Junio 30, Diclembre 31,
2009 2008

Benos con vencimiento en el afio 2019,

pagaderos en abonos trimestrales iguales Libor a tres

consecutivos a capital e intereses. Pago meses + _

de capital con periodo de graciz por dos 205% . - - : .

afos - 40,000,000 /32,487,000 32,487,000
Emisién_pablica 2006
Bonos con vencimiento en ef afo 2017, Tasa fiia o

pagaderos en abonos trimestrales iguales variatjxle

consecutivos a capital e intereses. Pago Libor a tres |

de capital con periodo de gracia por dos meses + 2.75% - L

anos P9 12,000,000 11,806,250 12,000,000
Bonos del 1 de diclembre de 2005 con

vencimiento final el 22 de noviembre de Libor a trés .~ - .

2015 pagaderos en abonos trimestrales mesas + 8 5;,/',

iguales consecutivos a capital e intereses e o : :

a pariir del 29 de febrero de 2006 S0 7,500,000 - 5,521,757 5,813,037

Bonos del 4 de septiembre de 2003, con
vencimiento el 4 de septiembre de 2013, 775% '
pagaderos mensualmente E - __.B50,000 - — 436155 — 479,527
‘60,350,000 £0,351 162 50,879,664

Desgiose: Vencimientos a un afio B o 1,336,949 1,305,478
Vencimientos & mas de un &fio = SR 48,014,213 49,974,086
: 80,351,162 50,879,564

Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003 y de los bonos de
ofertas publicas segin resecluciones: CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06
del 30 de noviembre de 2008 y CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron
aprobadas por la Comisién Nacional de Valores, se resumen a continuacion:

Emision 2007 :

(a) lLos 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 més macrotitulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latinpamericana de Valores, S. A. (Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participantes. LDWOS
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(b)

()

bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados, traspasados y
liquidados 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 segiin lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelardn doce (12) afos
contados a partir de la fecha de oferta, es decir el: 17 de diciémbre 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 oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR tres (3) meses mas un margen de 2.5%. Esta serd revisable
trimestralmente cada dia de pago hasta la fecha de vencimiento de la emision.

El Banco General, S. A., actuard como Agente de Pago Reglstro y Transferencia de la
emisién.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Unién Nacional de Empresas, S.
A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A.,
Constructora Corona, S. A., Distribuidores Consolidados, S. A., Inversiones Sucasa, S.
A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc, en cuyo favor se constituird primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, y algunas de las
propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con
el producto de ésta Emisién. EI valor de las propiedades hipotecadas deberan cubrir
125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién.

El Emisor podra redimir los Bonos, una vez transcurridos tres. (3) afios a partir de la
fecha de oferta, en cualguier dia de pago con notificacion al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con 30 dias de anticipacién, a un precio de 1_00% del valor nominal.

Emisién 2006

(a)

(c)

(d)

Los Bonos se emitiran bajo un programa rotative en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién 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 Bonoes
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisidn de cada serie.
Los Bonos emitidos tendran un pericdo 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 1a Tasa “LIBOR" para perlodos 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 emisién. _

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

Fideicomiso de garantia con HSBC Investment Corpbratibn (Panama}, S. A., en cuyo
favor se constituira primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor y/o
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de terceros, que representen un valor no menor a 125% del saldo a capital de los bonos
emitidos y en circulacién,

(e} A opcion del Emisor, todos los bonos de una serie o mé'ls podréan ser redimidos de forma
anticipada, sin costo o penalldad alguna para el Emlsor a partir de los fres meses de
sus respectivas fechas de emision. .

Emision 2005

(a) El capital emitido serd pagado por el emisoren tremta y nueve (39) abonos trimestrales,
iguales y consecutivos a capital e intereses y un {1} dltimo pago por el monto requerido
para cancelar el saldo.

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

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

(d) Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc., CUyo' piihc’:ipal activo es primera hipoieca y
anticresis sobre finca No. 230160 que contlene 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, af 100% del saldo de su valor nominal.

Emisiones 2003 Lo -
{a)} La deuda adquirida sera amortizada en abonos mensuaies consecutwos a capital e
intereses en las fechas de vencimiento estlpuladas

{(b) Los bonos estan garantizados con pnmera hlpoteca y ‘anticresis sobre bienes
inmuebles.

(c) Los bonos del 25 de agoste de 2003 autorizados por B/ 2,000,000 estan garantizados
por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y [as fianzas
solidarias de las sociedades Caribbean Franchise Development Corp., Inversiones
Sucasa, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A. La emisién de
bonos tendrg plazos aprobados de doce (12}, veinticuatro (24), treinta y seis (36) hasta
cuarenta v ocho (48) meses.

(16) Fondo de cesantia y prima de antigiiedad :
De acuerdo con la legislacién laboral vigente, .a la termlnacion de todo contrate por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacién, el trabajador tendra derecho a recibir
desu empieador una prima de antigiiedad, a razén de una semana de salario por cada afic de
trabajo desde el inicio de la relacién laboral. :
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Al 30 de junio de 2009, el Grupo mantieng uné pro"vEsion para prima de antigledad por
B/.715,363 (Diciembre 2008: B/.667,484), incluida. dentro de Ios gastos acumulados por pagar.

A partir de la vigencia de la Ley No.44 del 12 de agosto de 1995 mediante la cual se hicieron
reformas al Cédigo de Trabajo, el Grupao inicié la constitucion de un fonde denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de:a prima por antigiiedad de
los irabajadores y una porcién de la indemnizacién 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 fideicomise. Al 30 de junio de
2009, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/. 791 723 (DlCIE.‘ITIbre 2008: B/.720,591)
para estos propdsitos. _

{(17) Depdsltos de clienfes '
Al 30 de junio de 2009, el Grupo mantenia contratos de promesas de compra — venta. Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se reglstran como pasivo hasta el momento en
que se perfecciona la venta.

(18) Obligaciones bajo arrendamiento financiero
El Grupo mantiene contraios de arrendamiento financiero por la adqunsncmn de equipos, con
términos de contratacion generales de 36 y 80 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuiadas, estdn incluidos en Ios mgmentes rubros de los estados
financieros consolidados consolidados: :

20.de juniode 2009 ) . :
Equipo en Inmueble, Lo Equipo en Inmueble,
arrendamlento, moblllarloy i arrendamientn,  mobtliariey
Neto equipo, neto Tetal E neto aquipo, neto TJatal

Equipo pesada 5,442,020 6,782,784 12,224,804 4,970,257 5,821,052 10,601,309
Equipo rodante Q 878,877 878,877 - C -0 924,157 924,157
Equipas menores . ] 328,629 __3PH628 — 90 242,658 242,658
5,442,020 7,981,280 13,433,310 4,970,257 8,797 867 11,768,124
Menas depresiacian acumulada 2,266,882 2,860,708 C-4,927,580- 1,703,351 1822411 3,625,262
3,175,138 5330582 . . 8505720 - 3,268,908 4,875,456 8,142,362

El valor presente de los pagos futuros minimos durante [cs afios de duracién de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como 51gue ' :

‘Junio 30,  Diciembre 31,

2009 2008

Afios terminados a diciembre 31 o .

Menos de 1 afio . .. 1,961,063 3,319,142
Entre uno y dos anos S 03,277,116 2,628,558
Entre dos y tres afics : : 1,909,442 1,235,047
Entre tres y cuatro _ 856,711 661,905
Entre cuatro y cinco : ; 240,358 169,267

Sub-fotal o 8,244,690 8,014,919

Menos cargos financieros T (680,337) (783.931)

Valor presente de los pagos mimmos netos -~ 1.564.353 £.230,988

w Ak
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(19) Gastos de ventas, generales y administrativos

Para los afos terminados el 30 de junio de 2009 y 2008, los gastos de ventas, generales y

administrativos, se detallan de la siguiente manera:

Gasios de personal
Depreciacion

Puhlicidad y promociones
Servicios publicos

Reparaciones y mantenimiento

Gastos bancarios
Alguileres

Gastos legales y notariales
Impuestos

Seguridad

Seguros

Servicios profesionales
Gastos de oficina

Gastos de viaje y viaticos
Cuentas incobrables
(Gastos de preapertura
Comision de tarjetas
Otras

(20) Gastos de personal

2009

3,008,067
1,590,222

709,831
532,644
483,484

68,912

194,462

299,338

B . 378,334

151,018
78,175

414,153

99,885
152,399

- 145,943

0
45,645

2008

2,767,902
1,053,911
702,365
489,850
368,722
56,568
167,491
306,689
255,468
116,544
100,381
341,400
104,331
139,540
144,484
417,966
47,111

- 646485 613,469
8,996,997

8.194.192

Para los afios terminados el 30 de junio de 2009 y 2008 Ios gastos de personal incurridos e
incluidos dentro de los gastos de ventas, generales y admtmstratlvos se detallan de la

siguiente manera:

Salarics

Décimo tercer mes
Vacaciones

(Gastos de representagion
Participacidn y otros incentivos
Comisiones

Seguro Social

Prima de antigedad

Seguro de vida y hospitalizacion

Otras

2009
3,476,707

324,807

. 352,987

308,208
367,286
169,978
547,627
69,739
57,781

2008

2,891,686
278,725
297,621
311,085
390,870
214,204
452,098

64,848
49,971

_249.251  _ 155,510
5.924,371

El nimero de empleados al 30 de junio 2009 era de .1',077 {2008: 870).

5,103.518

Para el periodo

terminado el 30 de junio de 2009 el gasto de personal por B/.5,924,371 (2008: B/.5,103,518),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.2,918,304 (2008:
B/.2,335,616) cargo a gastos de ventas, generales Y admlmstrativos por B/.3,006,067 (2008:

25
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B/.2,767,902).

(21) Impuestos

Impuesto sobre la 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 Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el
impuesto scbre 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 Guarto del Cadigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir, del total
de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta' y tres por ciento (95.33%) de dicho
total de ingresos gravables. .

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimadb a pagar por las companias del
Grupo para el pericdo terminado el 31 de marzo de 2009 (igual 2008), se determind de
canformidad con &l método tradicional.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las subsidiarias estan sujetas a revisién por
las autoridades fiscales por los Gltimos tres afios inclusive el afio termmado el 31 de diciembre
de 2008, de acuerdo con regulaciones fiscales wgentes :

Otros impuestos ' o

Ademass, los registros de algunas de las compan:as estan sujetos a examen por las
autoridades fiscales para determinar el cumplimiento con.la ley del impuesto de timbres y del
impuesto de fransferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).

(22) Informacion por segmentos
La informacién por segmento se ha clasificado en funcnon de las diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupo con base en la forma-en que han sido estructuradas
internamente por la Administracién. Los resultados, actives y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles dlrectamente a cada segmento asi como aquellos que
pueden ser asignados sobre una base razonable. - '

La composicion de los segmentos de negocios se desc:r_i_ben_a continuacién:

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

Bestaurantes: Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la franquicia T.G.L.-
Friday's.

Equipos: Lo constituye principalmente la venta y a'IquiIer:de equipo de construccién.

Hoteles: Lo constituye el desarrollo del negocio de hotelerla que opera bajo |la franguicia Hotel
Country Inn & Suites- By Carlson.

Locales Comerciales: Lo constituye el alqmler de locales comerciales en el &area
metropolitana.

Zona_Procesadora: Lo constituye el alquiler de bodegas dentro de la Zona Procesadora para
la Exportacian-Panexport. Q
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Financiera: Lo constituye el otorgamiento de prestamos de consumo, principalmente del
sector privado, gubernamental y jubilados. ' :

Q_tLaSJQp_e_[aCJ_QD_e_S‘ Se incluyen dentro de esta . categona [os gastos e ingresos y otros
ingresos relacionados a actividades secundarias  que no representan componentes
importantes dentro del giro de los negocios del Grupo.
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{23) Compromisos y contingencias :
Unién Nacional de Empresas, S. A. ha otorgade una fianza mancomunada a favor de Banco
General, S. A. hasta por el 50% (B/ 1,500,000} del saldo de las-obligaciones contraldas por
una compafia asociada por razén de los contratos de prestamos hipotecarios y lineas de
adelanto que una asociada ha contrafdo por B/.3,000,000.

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 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, S. A. y el Sr. Harmodio Barrios Ddavalo, por supuestos dafios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA”" en la promocién de viviendas.

(24) Principales leyes y regulaciones aplicables :
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan .con mcen’nvos, en cuanto al pago
de algunos tributos y el Impuesto sobre |a 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 per el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual se promueven las actividades turisticas
en la Republica de Panamg, y por la Resolucién 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 afos el pago del Impuesto Sobre la
Renta derivado de la actividad turistica; por 20 afios el pago del Impuesto de Importacion, 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.

Inmabiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacion, la cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segun Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacién. .

(25) Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacion de politicas contables
El Grupo efectia estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los activos y
pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son evaluados
periédicamente y estdn basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuras que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

(a} Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar el deterioro
periddicamente. Al determinar si una pérdida por detericro debe ser registrada en
ganancias y pérdidas, el Grupo toma decisiones en clanto a si existe una informacion
cbservable que indique que existe una reduccién gue pueda ser medida en los flujos de
efectivo futuros estimados de su portafolio antes que la reduccién pueda ser identificada
con una cuenta por cobrar individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable que indique que ha habide un cambio adverso en la condicién
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(26)

de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdémicas nacionales o locales
gue se correlacionen con incumplimiertos en activos en el Grupo.

(b) Deterioro de inversiones en valores de capital disponibles para la venta

El Grupo determina gue 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 determinacién de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta decisién, el Grupo evalGa entre otros
factores, la volatilidad normal en el precio de la accion. Adicionalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de la compaiiia en que se invierte, desempefio de |a industria y el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivos operativos y financieros.

{c) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clasificar los -activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo como mantenidos hasta el
vencimiento. Esta clasificacién requiere una decisién significativa. Al tomar esta
decision, el Grupo evallia su intencién y capamdad para mantener dichas inversiones
hasta el vencimiento. .

Instrumentos financieros
El Grupo esta expuesto a los siguientes nesgos denvados de Ia utilizacién de instrumentos
financieros:

. riesgo de crédito
. riesgo de mercado
. riesgo de liquidez

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el e’stabie_cirnierl'to y vigilancia del marco de
referencia de la administracién de los riesgos del Grupo. - o

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

La Junta Directiva supervisa cémo la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manegjo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la wg:lanc::a de los procesos cperacionales y
financieros. :

Fnesgo de crédito

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

Cuentas y prestamos por cobrar ‘ :
El Grupo ha establecido una politica de crédito. dentro de Ia cudl cada cliente es anahzado
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individualmente en cuanto a su capacidad de crediticia, antes de que se le ofrezcan los
términos de crédito y pago estédndares del Grupo.  Se monitorea periddicamente la
condicién financiera de los deudores. Todas las exposiciones al crédito se revisan, por lo
menas, una vez al afio. El Grupo obtiene cartas promesas de pago de los bancos, al
otorgar créditos hipotecarios a clientes que.compran las viviendas. No existen
concentraciones imporiantes de crédito en clientes especnﬂc:os dentro de las carteras de
préstamos y cuentas por cobrar.

El Grupo limita su exposicion al riesgo de crédito en las inversiones en valores de deuda, a
través de la adquisicién de inversicnes en valores emitidos por contrapartes con buen
prestigio y mayormente a coros plazos. La Administraciébn no espera que estas
contrapartes dejen de cumplir con sus obligaciones.

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

Fllesgo de mercado SRR

El riesgo de mercado es el riesgo de que los camblos en- Ios precios de mercado, tales
como las tasas de interés y de los precios de las:acciones afecten el ingreso del Grupo o el
valor de sus posesiones en instrumentos financieros. ' El objetivo del manejo del riesgo de
mercado es administrar y controlar las exposiciones ‘al riesgo de mercado dentro de
parametros aceptables, optimizando el retorno del riesgo..

Las inversiones que el Grupo realiza en valores patrimoniales se hacen principalmente con
propositos de mantener fondos liquidos disponibles que puedan ser utilizados en
circunstancias especiales. El Grupo solo adquiere inversiones en valores de patrimonio con
base en decisiones de la Junta Directiva. Ademas se wglia periédicamente la condicién de
los emisores.

Riesgo de moneda

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

Riesgo de tasa de interés

Las inversiones en valores de patrimonio no exponen al Grupo al rlesgo de tasa de interés,
sin embargo, el cambio en las tasas de interés y los'precios accionarios, ademas de otras
variables financleras, lo mismo que la rea_cc:ron,de___los participantes en los mercados a
eventos politicos y econdmicos, exponen al Grupo al riesge de mercado.

El Grupo mantiene deudas a tasas de interés fijas y vafiables. En la actualidad no se
utilizan instrumentos de cobertura para cubrir riesgos de tasa de interés.

Hlesgo de liguidez
El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo no pueda cumpllr con sus oblagac:ones
financieras en las fechas en que estas vencen. El. enfoque deE Grupo sobre el manejo de Ea
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liqguidez es asegurarse, hasta donde le es posible, que siempre cuente con suficiente
liquidez para cumplir con el pago de sus pasivos cuando vencen, bajo condiciones
normales o bajo condiciones especiales, sin mcurrir en perdldas inaceptables o que
presenten riesgo a la reputacién del Grupo. :

(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 balance de situacién
consolidado fue determinado de Ia siguiente manera: :

a) Efectivo/cuentas por cobrar/dividendos por pagar/otras cuentas por pagar
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en Ios 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. cotlzan en mercados activos, el valor
razonable es generalmente determinado por ‘el ‘precio de referencia de! instrumento
publicado en bolsa de valores y de smtemas electronlcos de mformaczon bursatil {véase
la nota 7). :

Administracién de capital
La politica del Grupo es ia de mantener una base sollda de capltal

Cada accidn comdn 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 somal autonzado

- __ ﬂ(g{



pas

LiV'VER'LE LY 0EE' L2} EGZ'LLS TLF06 YOO'ELE'} 04B'GLO'EL Z9Z'SE0'BAL t22'na)'sh L95'80L'5L2 6B9'0SE'0S-  B68'.G0'VIT ‘18
GZY'E0S L'zol g5l £0z 265"L DEE'L 90E'RY 8t¥'905 -4} BBS'ESS'E 208'61- 9pa'/a")
B16'1L9 0 0 1] 0 0 0 DoE'D i 042’083 8£2'088
COL'0ZH'EL 20F'5H 0 0 0 0 Z80'969 6£9'59L'0E 0 629'18E'vY E/8'863- 656'Z09°¢l
SEL'pE's ¥ez'ees o 0 0 i SEE'tYl 935'e6Z 1l [1} 0:9'660'5Z vEE'L9E vaz'19e G
czy'zal'sl LER'ZhY 0 0 0 o LEF'L6L GOZ'6Gh'BY o 069'19¢'69 BLbLEY- 512'DE0'B
n 0 0 i o 0 0 16L'EeL's i LBLEZLG I6L'TZL'S
p50'955'2 696'CR9 EPO'ELL'R DIZ'ECE'L GEE'BOT'EL OEE'90Z'EE
0 199y 0 i 0 0 0 1L0'6v2 OLL'ELZ'EY ve'sZs'er EGH 18 CE9'GLE'HE
BOV'¥SE 5.8'Z 0 0 0 1] 2RGZOL'Y D59'000'BR 0 12e'BI0'ES 88224 GEG'054 'ER
[==1:Ne1 3 4 0 0 1} [1} 0 1] ovL'olz a cob' LY COv'Lbp
EbLEEl o a 0 0 0 0 eh5'v2 1 969651 . oeg'sst

0 1] 0 1} 0 o 1} DZE'ZRG'ZI 0 0Z6'286'ZL DI6'Z9S'TY
1] LY 0 0 o 0 SH0'00'Z \ZE'YEL'BE i Wty £24'6E 9BL'IEL- GSZ'66L8E
0 [ 0 i 0 0 EVS'ZOE'L SIG'vRL'0E i olL'180'ee 81429028
0 ] 0 i ] 0 1] 15H'tR0'e 1] lgi'180's, 161180
DZO'PYE'E L05'E6L'6 GZ6'401 LYO'LiS SLe'eg YEOLIE'} 1OB'56p'G 980'LGE'RE cul'ler'y €lo'Lsh'ed Si6'86L'YY-  [E0'D39°BY
06624 LL'mE 0 0 1] 0 OZ}'GE beg'Lez 169'865 ] 169'065
OLO'26E'E ¥E2'Y05'6 526204 LVO'bLS 5LE'08 YZO'LIE') 1Z6'0E5'S Z46'88L'6E SaL'LEY'Y £59'E50'¢9 GI6'56L by BHA'OGZ'GY
£28'se 8ve'iE} - 916’ 86’0 ivl 0. thi'ial 961'L¥a Cleziea'z e BeLIPS'E-.  EED'ZEC')
802'955 obL'VEL ] aeL'ol 0 SPZ'FL o 956'650 208"} - 68L'saL't 6oL'sas’}
YET'IE ., B6O'L - a. ... D 0 - 0 .. - BEG'ELL DZL'S) 0 L60°18L ) 160'198
LrESY'E 95E'6E0'E &0b'501 VER'EVS 205°98 BLLZOE'; T QEL'BEZ'G g6y'0Za's2 v zen'ezell 181'G5E'EY [A:TA T A B

) - 62z - - A o 16212y 162" 12y
[1} E0L'1ES'Y g o o [s] i} 0 o £81°LES'Y EBL'LEGY
1] EVL'EEZ'L 1} ] i a 0 SRO'GlT o DER'ZSHL BER'ZG’|
0Lk LG4 ] 1} ] o o o yo'siool - 0 Lis'seal'ol £15'094'D4
g. 0 1] ] 0 0 o 000'¥S yiZ'oEr') vizves't vIZ'asT)
216'E60°L GEV'ZOZ'Y [} 0 0 1] 05 [F1:3:1h-4 4 L66'PE gec'1z9't [ L ‘™

B[IR[RIELHE A ¥E v § vs Ve [SIMETEE) v s EfBIRIEgNS & VE IBioFENE  EOUOPEUM[T OpEposUCD
tioy uawdajsaad ‘eseang ‘ruaion SGPEP[JOEUD]  GZUMGT uBg oN ‘eERING v '8 ‘ague] |ap  ‘sesasdwig ap

as{yaleld sallo|sIaA] WID}IINIEUDD  RRISPINGIIEI0  BIGlANISUOD BE[iRjpjEqNT elie|f|qowy| RIDPEZ|URRIN  [OUOJSEN UQIUMR
unagylieD pepajagg
E00Z op ounfap ge
ug|sen)|s ap {Bg |0 2dgas U] Ju{ - uataepy| 2 ap oXauy
L oxauy

SVINVIQISENS A V'S 'SYSIHJWT 30 TWNOIDYN NOINN

soAlloT SEND
sejainbueet

ojed odjnba £
cile|igoLe ‘sajqanLu|
BRRINMWNAE UgfAeaRidap souap
o503 |e ‘odinba 4
oUENROW "saEnwY|
o]au ‘ojugjwepuale ud odinbg
ojeu 'Ug|siaAt] ap sapepadoly

o]au 'sauoj202 § EOUDE U3 SAUD|SIaAU]

SCIEIUBAL| B |Ej0L

suio
salis|uuns & SepGaq ‘SarAAIA

Isu03 ap Jow A 'soyded ' sezaid ‘ugizonnsuca ap odinbg

soudlat
os900.d U8 8aU0(d2NIISHOS 4P alsa)

68(E210LLIND §B[220] A BEPEUULS] SEPUBIAA Bp SahTRiUN

‘SojEUBAL|

ojau ‘ieigoa
Jad s=Uand ap {Ej0L

sa|qEIGoaU| SMUaN: Bied RAIRSDI SaU

. SO{EA
SEpELUD[ae|al sejyedwiog
e salainbky
0 sepeye seyeduen
S3FIAIRN0D SOWTSR
saeuosiad sowmsgy

" seasjodiy

ST

4eiqo9 Jod se)usny

oflf oze|d © opsgdag

oNyaR)a ap 2juajennba A onpoa)3

SOAlJaY



v

gﬂM\K\W\

Lyv'VER'LE LLEEYEL BEE'4Z) ZEZ'LLG TLh'06 v00'ELE'L DLD'SL0'GL CIZ'SED'E8L 5ZZ'891 5k 105'B0L'GLE 6BI'DSH'DG-  BEE'AGR'vEZ
[y 968'R1Z" LAVE- GEZZT'GGE G9b'E BS0'PEL'L DL 4'095'0L LEG'VES'BY 260'595'9p |Zb'Gen'rl b 684 'Dgn's- ZEZ'GhE'BOL
699'¥06"L OvD'GOZ LLF'EL- ge2'she [-1:13: 14 E0L'256 DL¥'0GE'DL YYe'L2S'RY SLE'eas's oap'Leg’ L 966'PYE'E VvEP'2ra'se
o a o 0 0 o 1] 1} ob&'sLp e [sirg:JA N4 OvE'sLY'Z
[} [i] ] 0 0 [+ D elo'ag n ELD'9R £iD'eg- ]
o ] i 0 ] [ [ BRE'pE- 629'6" ELO'VE- EHO'bY [
o 0 o 0 o o n o 1] 1] €61°289 €61°489
[} ] i a 0 ¥ o 0 EVR'ZER- EbB'ZES- aLb'e- B5E'0L0-
6OL'EALT 95H'EEE 000'ak 400’08 1] 855'194 0O0'0L BLE'LIE SYO'LLFEL FEE'LGL'aL 0L6'986'E- [72: 448 A2
o 0 o 0 0 [ D 0 [ 0 Lri'ca 2’08
o o 0 [} 0 [} [ i D o 6ES'SL GEG'R}
] 0 i ] 0 b )] 0 o 0 Z0Z'Zy 022
6Z9'vE'LL LOR'6ZE'EL 6OR'0E} 120'841 16l 5¥6'val D9Y'550'8 SLZ'O056EL £6L'L6FT 99)'ega’|at \WE'1EQ'Sk  §26'159'DLL
622’66 1] 0 [ 0 o vSL'e 6ES'VE [} 22546} 229'L61
o 0 i [i] 0 o D ESE'VES'L o ST €6E'¥93'L
8V'LE Lar'al 0 a n o 856'L~ Yaz'vER'E [\ sre'pia'e ShZ'vi'e
o o 0 a o 1 0 6LE'BOY o 6L8'80F 619'60F
00L'zEE BEG'ZR fi| 1} ] o B2€'8L1 YLE'001'Z | LIEZRG'E LIE'eRs'e ]
o £ar'sl 0 [ 0 o BGE'EL [ 610'26 §18'26
629'v6E BEG'BS LEr'EL LEE'LY £90'8p o Zi5- B1E"LEZ'L [ 192'259'1. £9E'012- UER'EFS'L
VES'¥ED'D) . oHEF'ISH'EL \62'68 960'9Z1 i)l ) 5vE'vRl 864 LE6'L 9E'LI'e E6}'L6¥'E Z8L0E'RY 6B5'VIZEH  ERI'GLY'D
zra'ess 50105 DLE'E 2EL'Y veo'e -0 860'15. - 12L'686 166'9 189°218°L 0 Leglya't
KR PN I 0 . [ A o R (7 A : [ & [ {12 -4 . sz -
LEb'rLZ'81 £6L'Y00'EL 1B6'SS | VOE'EZL 950'D! Sy6'vRl GFE'ZER'L BEGHEZ'E 961'08F'C BEFVIZEY | ERS'MIZER O . :
SLp' 108 9/G'e 1} : [ 1] ] . CBLVES ZZO'L0E'E i 150°g55't - Lge'gag'y -

o o . 0 T
180'2LLY 0 0 [} 0 o ] LLD'LEY B [ B.0°0LE'6F Z06'GL- 921'298'6Y
o ] o [ 0 o D 000855 ] 000'056'S 000°058'S
1] 0 o ] o o LI GBE'VEL'Db [ BBE'VEL DY GRE'VEL 'O
vEG'OY 0 n 0 1] o LEb'00F ¢ =1 GZ LY

B[TIpISaNS A VE VS s W § EEAJJEISED V5 E[E[pISANS A Vs |E10}-GnS - EJUGI3EU[A)Y  Dpep(osuD)
diey Juswdojanag ‘eseang ‘ruoian SOPRMIOEUDD OZUMOT UBS aN ‘eseang v s aguw [ap  'sesaidwig ap
|yauety I lopnijsue)  saiopinglilsid  BIOdMiSUS)  SDHEJPISGNS  BUODiAOWUY|  BlopEjUBdIn  [Wuc|ssN Uojun
usagquey pepajaog
6002 ap ofun[ ap og
ugjsenj|s ap e |2 3105 Ha: Hoju] - D] 107 ap oxauy

SVIUVIDISENS A 'V 'S 'SYS3HIWI 30 TYNOISYN NOINR

SEISIUR}R2E S0] 8P ounwed (ap (eloL

SERINQUISIP OU SapEPIIG
BAUDIZIBAL} BIEj0S BPEZIEAL OU BRUEURE)
ugaen|ea op Japsdng
SaUOJIIE AP TILTA UD SOJUANISEG
sepez|eydes eumplsans se| ap sepepIn
B}IRI0SE) Ua EOLC{I0Y
EOUC{30E Ue jyden

'SBJ5|UOIIOE §0] AP oUW

EEPMAU3SIP oU S2pEPIN
FaUNIIBA 53Oy
‘SOTYIOUI SPSBIEL|

onsed |ap ot

raBed Jod mual g aigos ojsanduw]

Jefed Jod olaaucuy ojusjuepuate ofeq seuwopED||qG
sajua)|D ap suyspdoag

souoq oiqos Jefied Jod sope|nwnoe sasaimu)

sebed rod supuspiag

sopyepp sosalbu|

Jebied tod sopejnuinae cojsesy

1nfied Jod seuena &
50JUGUND0P 8P {EjOL

seNG
Sepeunjae|a) sejuedn -
sepe|(e sejyedition
salopaastld
uebed rod sejuang
JeBed Jod souog
Jefed iod sousuay
1ehGed tod souIESRI.
Ki| s0jleaueq sonbiaigog

EBIS|UC[a3Y 80| ap ojuowud £ oalsed



LN

EAN 4
6V5'Y06')

0r0'sez LEY'EL- SZE'GVE SOp'BE £0L'Z56 0L+'056'0L Fis'L LS B Glg'Eag'n o oBr'ag'kL 966'brg'e- vOr'Zr0'69
0 cZz'es- i [} 0 [} zo0'ce- 510'z06" 6£5'908'L- zop'tbe'e- SES'ES0') L2088~
B¥Y'LOE'L Z'eze a0L'kL- ZBI'EYE BEO'ZE EOL'ZSE 9E6'6FL'0L 819'008'Ly Bie'0RL' 60R'59Z'0L BLG'5KE'E-  062'02L'L9
DOZ'265 £59'61E oA EVD'E PI5'E- 1] VEE'GLE byl'ons't 0/9'e9E"} 0 EES'EOEE SZl'Z50'Y 20F'116'2
o 0 1] 0 0 0 [} [ [ 126 LE6
COZ'26G £5a'61Y Al EFD'E ¥I5'e- 0 ¥ES'GLE pirs'ong't B29'68E°L 0 EEG'E96'E ZA0'EG0'E- VIV'OIE'E
noz'L65 £59'61E GEZ'| EYO'E PL5'E- ] PEG'RLE vird'aig'L NL9'ERE"} EES'E96'E SZ1°Z50') 201" 16'E
PEL'BIT 980'Z1 0 i] 4 £ELRE Qeg'00r [} EZR'ELL 186~ BEZ'ELL
0 0 185- 195-

vEL'BIZ 8802} 1] 0 0 0 £ZI'ZE oed'nary [} £ZHELL £ZE'ELL
FE6'GIR BEL'IEY SeZ’l EVO'E Yi5'e- 0 119'L08 v29'L86'L BAG'EHE"] 95E'LLeY BEG'ISO'- BLG'SEI'E
£16'8L- 0 1] 0 0 0 0 [} L' veL'z 02 1oLy
B16'v6" L86'89 0 0 [1] [ Z8i'a9- 0ER'1Z6'L" £98'990°) SLE'LYG- SES'ESO'S-  DIE'009'4-
] ZEt ] 1} [i] ] 985 1] BLL'} gkl

0 o 1} 0 0 a 0 [} vEF'BER'L vEb'BEY) GRE'EGD'Y- GOG'YEE
606" 0 i 0 0 L] 154- eia'srL- o BEG'1G1- 9EG'LGL-
1EV'E8- 1] 0 0 0 o 50469~ 5Z0'G6G- [} 1oL 'v0L- 191'v0s-
¥a5*lz- ] 0 0 0 a 0 EOG'ZEE'E- [ Fh o £80'y5E'1-
GH6'0Y 5¢a'es 0 [] 0 [ 0 851 69%'82 sLL'EZL BLLTTL
99L'616 154'29 SES'L £¥0'E V15~ [} BEL'FLE 2OV'RO5'E ZEZ'V0)- 169'222'S 0 1BG'ZTET'S
BBL'ES [i] 0 0 0 [} 0 [ D 86L'EG BEL'EG- 0
EZP0IE" 6LE'ZaV 0 0 orS'E [} 809'65Z olz'zse's ZET'F01 ozb'z66'a Lig'y 166'966'0
OZE'6FE Li0'geg LEb- 0 0 [} 1eg'een S6L'BEE 0 0Bg'9VE'L L1226k L9E'L6L")
1] 710 GyL'E2 iy 0 © 0 3 a9y E¥S'SEE [ I6¥'0LE 0 18Y'9L

0 IBI'CaY 0 0 1] [+ 0 £00'8Z ] DEY'BZY DBa'6ZY
BYL'ZE! 5¥'L6 0 ] 0. [} 18£'ce8 ozy'z ] £eL'180't 081'tE0't
o - [} ] ] 0 o 0 1z2'sl [} 1zz'sy 1226k ]

190'vE6' | o zig' ErO'E az- o 0 LY'EEY'Dl n LEE'LER'EL 0 LET'ECV'TE
grR'e0a'E o v'iig gan'tos tco'Bse o ) RS LLENE o - LCERES'SZ . GRZSLE.  WWL'EZZSE
zhz'nze o 0 0 e o o 417 0 B05'5!6 905526

0 0 0 0 a 6 0 1EE'LKE'L [ 1eE'LZ'L LEE' b2}
4 - D 0 0 [} o 0 89Z'¢L0'E 0. B9Z'¢L0'E 0 EEEATINS
DEQ'LRO'E [} 0 0. o n ] 0. . .0 8£9'1RE'E 9ES'LRI'E
] o 0 0 . [ ¢ o 1aLEeL ] 18)'ZTL o - : lot'eel')
0 D Lo¥'11g 980'105 te0'85E o 0 - GOE'SEE'WE D GZB'958'5) EIE'BLE' - eleiEs'rt
BOG'EQG'S 0 GLO'ELS 601 'b0S GZ0'B5E D 1 2ar'IpiE D v85'020'sE £1Z'526'1- LLE'CYe'LE
] 0 BLO'ELE 601'405 5Z0'8GE ] 0 ] 0 E1Z'5LE'L €126’ 0
LES'v00't 0 0 [ [ ] 0 IEL'64S'E 1] 290428t 280'veg'y
0 o 0 ] [} n ] LGA'HBL'E 0 159'80L'2 159'30L'7
0 0 0 0 o 0 ] 150'EhL'e 0 LGR'ZL'E 188'ZYL'E
816068y 0 0 [ ] ] 0 ] ] B.6'868'Y 016068
0 ] [i] g ¢ o [ CEZ'EL 't o GET'EOL'Y GEZ'ERL'Y
0 ] [i] [} o 0 0 BEG'LAY'LL 0 B8818Y'LL 865'18K'21

BEEIpIRans A VB Y s V'S s REA[jEIOA0 LA BmpEANG A A Ej6}qNs  FeUCPDIU[W[F Opep(oEUoD
diog awdofasag ‘aseang ‘BUOIOY SORRplOsUGs  oualod ueg oN ‘mepang ¥ 's oques jap  'sesmdwg op
as|aueid EAUOJEIAANY WojaNNEULD  BD. 1js|a ¥: EE[BR|p|EQNS  R|IDHIHOIUM]  eiopuZjuBqIn  |RUO|IBN wO(UR
ueagqlie) R
G00Z ap ojunfap of [3 dpru|wis) opopiag
{opeinwnoy 113190} BERINALISI ou sapep|If A (sep|puad) sapepl|in 52| alqos UOOBLLDJL| - UDIARR(|OELRD) 3P OXAUY
Z axolly

SYIHVIQISANS A ¥ 'S 'SYSIHWI 30 TYNDIDWN NOINR

oye |ap jewl; |2 (ope(nuNag Jaygp} SERINGIEIP oW Sapepyn

sopelejoap SopUapIag
oUT {20 ojzjul (2 {OPRINWADE PS1HP) SERNAUSIp ol sapepINin

U ‘(epipigd) pepiin

sojIeyloLL 5asalal)|
TIOpE|QIILOD B AP SEISLOEaY
‘B ANy

ejau ‘(ealpiod) pepiin

oplijip Eual ef 8lqos o)sendu)
OpEUW[}sa 'gjuat £) alqos ojsandiu|

EJu3 | aigos qjsandw) [op saue (eppad) pepinn
|ejuowned ugioedpmed

0)3U 'SQIB|IUELY SOIS6D 3P (0],

saugjaueuy (sosaiBa) sosaiBu) sunp

saprueB sopuapiNg

50L0G ap LQ(S{ta ap 0§63 8p LgDEZoly

sounqg 21505 sopebed sasaxng

solEaUR SAUHILERURYY ta sopeled saseu)
ojuaweueuy A ofi ozeid

e s0)spdap s1gos sopeueh sasala|uf
‘0}8U 'EOJUD{WELDUEY)] BP S0)S00

sauoato Ud PER|NN

sepe(ie se|ueduoa sesalby
soAljens|ujwpe & se(maual sojsen

taUo|sedado ep sosalbu) sono ejof

sajeuajaesado (sasaiba) soseibu) sonp
‘ojuajuie|auew) ua sopeuel Fasasa|uy
Ja|nbly jod spsaubfug
sepeye sesyedwoa sosolfug

‘sauoeledo ap (sosaiba)sesalby sonQ . -

ejUBA UD EIMUY EHOELLE
S2UBA 5Y] ap SOJS09-9p [E1L.

epa|ajep
sodinba ap by
sodinb3y
stpigaq § selanA
sOUBLIEL
SEPUBINA

ISEYLAA 5B Op alsen

sEjal SEJUaA 8P 0L

SEPRINAR) SHIGO 9P SEIUBAY
e|I6|910H
sodinba ap Jeynbyy
sodinb3
seplaaq £ ssisan
solalia]
SEpUAJAA
ISE1AU SEIEA



BG Trust, Inc.

Subsidiaria de 57 BANCO GENERAL

09(302-01)122-19

8 de julio de 2009

Sefores
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

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

Estimados sefiores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emisién publica de
bonos por US$40,000,000.00 realizada por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) por este medio certificamos que al 30 de junio de 2008, formaban parte del
mencionado fideicomiso los siguientes bienes y garantias:

1. Fianzas Solidarias a favor del Fiduciario de_las.so&:ie.dades' Caribean Franchise
Development Corp., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Inversiones Sucasa, S.A., Unién
Nacional de Empresas, S.A. , Constructora Corona, S.A. y Hoteles del Caribe, S.A.

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

Quedamos a su disposicion para atenderle en caso de requenr alguna informacion
adicional o aclaracion sobre lo anterior. : -

Atentamente,

BG TRUST, INC. _.

Shfia de Peng az/ " Valerie Voloj
Subgerente - Gerente. - .
SP/VV/ad

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



BG Trust, Inc. |

g ke
Subsidiaria de §  BANCO GENERAL

08(302-01)118-19

8 de juiio de 2009

Seﬁores_

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EM]S[ON- DE BONOS DE

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (7.5MM)
Estimados sefores: R :

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emisién de bonos
por US$7,500,000.00 realizada por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A,,
por este medio certificamos que al 30 de junio de 2009 los bienes que constltu;an el
patrimonioc fideicomitido eran los siguientes: _

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma de US$7,500,000.00 sobre la Finca
No.230160, inscrita a la Ficha 357952, Asiento 10135 Y Tomo No.2006 de la
Seccion de Propiedad, Provincia de Panama

Sin otro particular nos despedimos, quedando a su dlsp09|c:|on para atender cualquier
consulta sobre este particular. _

Atentamenie,

BG Trust, inc.

UMW?

)_‘8/ ~ Valerie Voloj
Subgerente : - Gerente

piia de Peng

SP/VV/ad

APARTADO 4592 PANAMA 5, PANAMA - TELEX 2733 GENERAL PG - TEL_EFONO 265-0303 - hitp://www.bgeneral.com
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FISBC Invéstrient Carpumtwn (I’:m'lmﬂ}, A :

PLAZA HSBC Chile #7 y AqujtinoBe LuGuardin:

‘l'i‘a.l {307)"61 5855,263 5877 - R
L Ti.lt..*{. 247103 AN UR Fm\ {507) 263 6009 PRI

2 L ._“""‘wm Y-!-'—;‘? "
EEESIE e ST .a.ﬁ_.mﬂg.,,uma\f & "w-mnw e T

CERTIFICACION

FISBC INVESTMENT .CORPORATION . (PANMIA) S ; autanmdarp'lm e_]urcer el negoc‘ i
de fideicomiso al amparo de la licenciz FID3:93 d& '76 de: octut "1993 én su cahdqd de; S
agente fiduciario certifica: : - -

L. Que, el 22 de noviembre de 2006, SOCIEDAB DRBANIZA ORA DEL. CARIBE
(SUCASA), realizd una Emisidn:de. Bonos Coxporauvos & forma normnahva ,-bajo-t
‘programa rotative-en-el cual el saldg capl’ral ;

un: solo momcnm no. poch:a e‘mcdel

b

" Cobértira requierida _ _
" Montorequerido en garantfa

500000000

 Fincas No:22 "'204 223,2&8
- Finca, Ne; |
- Finca"
- - Fincg N’o=71
. Total

- Cuenta:Cottichic HSBC Ba

27/08/2009




i T e STt G e e ’ ';T-*' Ty .
R T e P R T RS B e P T e e
H :

EN FE DE LO'CUAL, se-extiende esta certificacién en ]<1 Cmdad dc Panam'l, Republica de Pmmma, S
el dia 30 de junio de 2009, . : o

36; a ¥, S fana

Firma Ati't,m Fizada
DAYRA SANTANA
00340

- 27/08/2009



