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. FORMULARIO IN-A
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RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Unién Nacionsl de Empresas, S. A. (UNESA)

VALORES QUE HA REGISTRADO: Acciones comunes de Uni6n Nacional de
Empresas, S.A. (UNESA). Valores Comerciales Negociables (VCN's) vy Bonos
Corporativos de la empresa subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A,
(SUCASA).

DIRECCION DEL EMISOR: Las oficinas principales se encuentran ubicadas en la
esquina formada por Ia Via Espafia y Calle 50 en la ciudad de Panam4, su apartado
postal es 0823-05416, Zona 7, Teléfono 302-5464; Fax 263-6547; pfgina en internet
wwyw.unesa.com; correo electrénico: flinares@unesa.com

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su cortenido serd
puesto 2 disposicién del piblico inversionista y del piiblico general.

I. PARTE

I. INFORMACION DE LA COMPANTA

A. Historia y Desarrolio

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

B. Pacto Social y Estatuto

1. No hay estipulaciones con uno o més de sus directores o dignatarios, en los cuales
tengan intereses, de forma directa o indirecta.

2. Con relacién a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay
cliusulas del pacto social o de los estatutos con relacién: (2} Ia facultad de vetarf
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en una propuests, arreglo o contrato en Ia que tenga interés; (b) ia facultad para
voiar pDor una compensacion para si mismo o cualguier miembreo de Ias Junta
Directiva, en ausencia de un quérum independiente; (¢) retiro o no retiro de
directores, dignatarios, ejecutivos ¢ administradores por razones de edad; v (d)
nlimero de acciones, si hay alguno, requeridas para ser director o dignatarios.

3. No hay accién necesaria para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones
gue sean més exigentes gue las requeridas por Iz Ley.

4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en
conjunto con las celebradas por Unién Nacional de Empresas, S. A, y Subsidiarias.
Se realiza una asamblea anwal y las extraordinariazs cuando pueden ser
convocadas por el Presidenie o Juata Directiva, como también cuando asi lo
soliciten los accionistas que sea duefios de la mayoria de las acciones emitidas y en
circulacién con derecho a veto,

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

6. No hay cliusula en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite,
difiera, restrinja o prevenga el cambic de control accionario del emisor o sus
subsidiarias, en acaso de fusién, adquisicion o reestructuracion corporativa.

7. No hay condiciones impuestas por el pacto social sobre modificaciones al capital
que sean m4s rigurosas que las requeridas por Ley,

C. Descripcién del Negocio

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

Comnstruccién y Venta de Viviendas

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mds
antigua del grupo dedicindose desde el afic de 1967 a la construccién y venta de
viviendas, concentrindose en el desarrollo de proyectos para familias de ingresos
medios y bajos. En el afio 2010 la actividad de venta de viviendas representé el
60.56% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2010, el total
de activos que reflejaba dicha actividad era de B/ 121,511,000. y los pasivos
acumaiados 2 esa fecha sumsban B/, 39,752,000.

Centro Comerciales

SUCASA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su
alquiler a terceros. Esta actividad se inicié en el afic de 2980 con Ia construccién de
pequefios Centros Comerciales en algunas de las urbanizaciones que desarroliaba
SUCASA, con el fin de promover la instalacién de negocios gue complementaran los
servicios requeridos por los residentes. En la medida gue se incrementaron los
proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacion, se
construyeron nuevos Centros Comerciales para alquilar sus Iocales como una
actividad productiva adicional. En la actualidad somos duefios de diez Propiedades
Comerciales con un drea de locales comerciales disponibles para alquilar que
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representan 24,685.07 metros cuadrados, y con un porcentaje de ocupacién de 97.3%
al 31 de diciembre del 2010. En el aiio 2010 los ingreses por los alquileres de los
Locales Comerciales representaron el 1.51% de los ingresos totales de UNESA. Al 31
de diciembre del afio 2010 el iotal de activos que refiejaba dicha actividad era de
B/, 9,847,000. y los pasivos sumaban B/. 2,045,000,

Financiera

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afo de 1970 la Central de Préstamos
INCASA (anteriormente Financiera INCASA), dedicindose inicialmente al
financiamiento de los abonos iniciales para los clientes compradores de Ias viviendas
de SUCASA que asi lo requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos
hipotecarios fuerom aumentando los porcentajes del valor de las viviendas que
financiaban a fos clientes, por lo que INCASA se ha concentrando en los ditimos afios
al otorgamiento de préstamos personales. A partir del afo 2005, se han otorgado
financiamientos comerciales para clientes que compran equipos a COAMCQO, y para
finales del afio 2010 se estructuré una nueva secci6n para promover el otorgamiento
de préstamos hipotecarios. Actualmente la financiera opera cinco sucursales en la
ciudad de Panamd y sus alrededores, ademds de unz ubicada en la eciudad ia
Chorrera. En el afic 2010 los ingresos por firanciamientos representaron el 0.982%
de los de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2010 ¢l total de activos de dicha
actividad era de B/. 6,478,000, y los pasivos sumaban B/. 252,000.

Zona Procesadora

Inmobiliaria SUCASA, S.A. promueve en el sector de Ojo de Agua el desarrollo de
una Zona Procesadora para la Exportacién denominada PANEXPORT, constituida
bajo los incentivos que otorga la ley niimero 25 del 30 de noviembre de 1992,
PANEXPORT inici6 operaciores en el ajic de 1995 y hasta la fecha se han constrrido
trece galeras, con un drea total de 19,071 metros cuadrados, las cuales se alquilan a
empresas que se dedican al ensamblaje o procesamiento de productos para la
exportacién. Al 31 de diciembre del 2010 el porcentaje de ocupacién en PANEXPORT
era del 100%. En el afio 2010 los ingresos totales de la Zona Procesadora para Ia
Exportacién de Ojo de Agua representaron el 1.037% de los ingresos totales de
UNESA. Al 31 de diciembre del aiio 2010 el total de los activos que reflejaba dicha
actividad era de B/. 6,408,000, y los pasivos sumaban B/, 1,920,000.

Venta y Alquiler de Equipos de Construcci6u

COAMCO, que actualinente opera bajo la Seciedad Urbanizadora del Caribe, S.A. se
dedica, desde el afio 1990, al alquiler de equipo pesado y liviano para la construccién.
Incursionamos en esta actividad considerando la gran cantidad de equipos que
tenizmos disponible el cnal no era utilizado por Ia empresz debido, a que como
resultado de la grave crisis politica y econ6mica que afect6 al pais durante los afios de
1987 a 1989, el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas estaba paralizados.

A partir del afio 1996 la empresa amplié la gama de equipos disponibles para alquilar
¥ decidié dedicarse también a su venta, para lo cufl se obtuvo la representacién de
varios fabricantes internacionales. En ef afio 2010 los ingresos correspondientes a
alquiler y venta de equipos representaron el 14.20% del total de los ingresos de
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UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2010 el total de activos que se reflejaban en dicha
actividad eran de B/, 16,553,000. y los pasivos sumaban B/, 14,933,600,

Restaurantes

UNESA es duefia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development
Corporation, empresa que tiene la representacién de la franquicia de los restaurantes
Friday’s para operar en la Repiiblica de Panama, Como resultado de una estrategia
de diversificacién de actividades iniciada en 1990 por UNESA, y basados en los
beneficios que ofrecia la ley mimero 8 para la promocién de Ias actividades turisticas
aprobada en el afio de 1994, se decidié incursionar en el megocio de hospitalidad
mediante la operacién de restaurantes y hoteles.

En julio de 1995 inicié operaciones el primer restaurante Friday’s ubicado en el sector
de Marbella del barrio de Bellavisia. En sepiiembre de 1997 abri6é sus puertas el
segundo ubicado en el sector de El Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en
Amador el tercer restaurante Friday's. En Febrero del afio 2003 inauguramos el
cuarto restaurante establecido en Panamd, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. EI 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en
la civdad de David, Provincia de Chiriqui, convirtiéndese en nuestro primer
restaurante fuera del Area metropolitana de la cuidad de Panama.

Durante el afio 201G los ingresos de Caribbean Franchise Development Corp.
representaron el 11.124% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del
afio 2010 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de B/. 12,054,000. y los
pasivos sumaban B/, 5,629,000.

Hoteleria

Hoteles del Caribe, S.A. tiene la representacién para l2 operacién en Ia Repiiblica de
Panams4 de los hoteles de la cadena norteamericana Country Inns & Suites. El primer
hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inicié operaciones en el mes de noviembre de
1997 en el mismo edificio donde opera un restaurante Friday's. El segundo hotel que
estd ubicado en el sector de Amador, donde también funciona um restaurante
Friday’s, inici6 operaciones en el mes de septiembre del afio 2001. En el mes de junio
del afio 2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en Ia Isla Col6n, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo la cadena de Country Inns & Suites. En el
afio 2010 los ingresos de Hoteles del Caribe, S.A. representaron el 9.85% de los
irgresos totales de UNESA Al 31 de diciembre del aiio 2010 el total de los activos
reflejados en esta actividad era de B/. 22,895,00, ¥ los pasivos sumaban B/. 11,795,000.,



D. Estructura Organizativa

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, §. A.
(UNESA)

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

Desamolio de Proyecos
de Vivienda

|_if Centros Comercizles para
Alguilery Venta

It Alquiery Venta de Equipo
Pesado y Liviano

ey

INVERSIONES SUCASA, 8. A.
(CENTRAL DE PRESTAMOS INCASA)
Otorga Financiamientos Personales

INMOBILIARIA SUCASA, 8. A,
(PANEXPORT)
Desamolle Zona Procesadora en Qje de Agua

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.
Cpera los Restauranies de |L.a Franquicias
TGI FRIDAY™S

HOTELES DEL CARIBE, 5. A,
Cpera de los Hoteles de La Franquicias
COUNTRY INN & BUITES
en Ciudad de Panama (Dorado) y { Amader)l y el Holel Playa Torizga en Bocas del Toro,

¥. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos de Grupo UNESA tiener un valor de
B/.59.94 millones al 31 de diciembre de 2010, cifra muy similar 2 Ia de diciembre 2009
que terminé en B/.59.26 millones, representando un avmento de solo el 1.14%. Esta
situacién refleja que no se han incrementado los inventarios de equipos para venta y
alguiler considerando que los niveles de operaciée de 1a unidad de Alquileres y Ventzs



de Equipos se mantuvieron bajos durante el ado 2010. Entre los principales activos
fijos que se presentan tenemos:

Construecifn y venta de viviendas: Tiene & su haber las instalaciones de SUCASA
Casa Matriz ubicadas entre Calle 50 y Via Espafia, y equipos pesados, livianos y
chicos para Ia construccion de viviendas.

Alquiler y venta de equipo: Sus principales activos son las instalaciones de COAMCO
ubicados en Cerro Viento donde opera la Casa Matriz de esta unidad de megocios.
Ademas, es duefia de equipos pesados, livianos y chicos de construecién para venta y
alguiler,

Servicio de hotelerfa: Su principal active son las instalaciones del Hotel Country
Amador y del Hotel Country Dorado, ademss del nueve hotel “Playa Tortuga”
ubicado en Isla Colén en Bocas del Toro.

Liocales comerciales: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los
Portales, Cerro Viento ubicados en Cerro Viento, y locales comerciales ubicados en
las urbanizaciones de vivienda de los Nogales en Mafianitas y la Siesta en Tocamen;
locales comerciales de Plaza Mayorca Iy I, ubicados en Ojo de Agua San Miguelito;
Edificio y Patio de Contenedores alquilado a Panalpina, en Ojo de Agua de San
Miguelito; un Centro Comercial en Rie Abajo; y una propiedad ubicada en la esquina
de calle 49 y Avenida Federico Boyd alquilada al restaurante “Rhinos”.

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

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

Financiera: Sus principales activos son locales comerciales donde operan las
sucursales ubicadas en el Centro Comercial El Dorado; Iz Gran Estacién, v la del
Centro Comercial La Dofia,

F. Investigacion y Desarrello

Grupo UNESA tiene su Departamento de Investigacion y Desarrollo que se dedica
primordiaimente a efectuar estudios para la ubicacion de nuevas freas o ferrenos
para la construccién de nuevos proyectos de viviendas, ademds de definir el nivel
social de los proyectos.

G. Informacion sobre Tendencias

Durante el afic 2010 ef Producto Interno Bruto tuvo un crecimiento estimado del
7.1%. La economia que estuvo desacelerdndose desde el tercer trimestre del aiio 2008 .
se ha estado recuperando a partir del cuarte trimestre del afio 2009. El crecimiento %



del PIB en ef afio 2010 fue positivo al compararlo con los resultados de los dltimos 5
afios, considerando que en el afio 2005 el PIB crecio en 7.2%; en el 2006 en 8.5%; en el
2007 en 12.1%; en el 2008 en 10.7% y en el 2009 en 3.2%. El crecimiento de la
economiz durante el afio 2610 fue impulsado por el consumo privado y ia inversion. Ei
consumo privado que habiz caido tanto en el afio 2008 como en el 2009 tuvo una
recuperacion importante durante el afio 2010, cuando se incrementé en 15.5%
impulsado por el crédifo bancario y el turismo. La formacién bruta de capital, Inego
de contraerse 6.5% en el afio 2009, registré un crecimiento del 11.9% en el 2010. La
Inversion Directa Extranjera, que se habfa contrafde en 19.3% en el afio 2009, tuvo
un crecimiento del 12.9% durante los primercs nueve meses del afio 2010. Es
importante destacar el impulso econémico que representan los planes de inversiones
publicas que estd implementando tanto el Gobierno Nacional c6mo Ia Autoridad del
Canal de Papama. El Secior Piiblico No Financiero aceiero sus inversiones a partir del
segundo semestre del afio 2010 logrande alcanzar el 7.6% del PIB, cuota sin
precedentes hasta entonces. La ACP incrementé sus inversiones en 184.1% durante el
afio 2010. En el afio 2010 todos Ios sectores econémicos reflejaron crecimiento, con
excepcién de los servicios doméstico. Las actividades que més crecieron durante al
afio 2010 fueron las de Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones; Hoteles y
Restaurantes; Comercio; Actividades Inmobiliarias y Construccion.

Para el afio 2011 se proyecta que el Producto Interno Bruto crecerd en 5.9% lo cual
resulta muy positivo, considerando el ertorno internacional. La tasa de crecimiento
promedio a nivel mundial para el aiio 2011 se estima serd del 4.4%. Sin embargo, easi
el 70% de nuestras exportaciones de bienes se concentran en Estados Unidos y otres
paises Europeos. Para el aiio 2011 se estima que el PIB crecers 3% en los Estados
Unidos y 1.5% en la Zona Euro. Nuestro crecimiento serd impulsado por la demanda
interna y la exportacion de servicios. Los principales elementos de crecimiento
provendrin de la inversién piiblica, al entrar el programa de ampliacién del Canal en
su etapa mas dindmica y por las inversiones del Sector Piblico No Financiero que se
estima representardn el 7.8% del PIB, cifra superior a Ia del afio 2010, La inversién
privada se concentrard en la Construccién de viviendas para niveles medios-bajos,
Hoteles y Centros Comerciales. Se estima que las exportaciones de servicios se
incrementarén el 8.3% para el aifio 2011, impulsado por el Turismo (10%), Puertos
(10%), Servicios Bancarios (10%) y las Reexportaciones (9%). El crecimiento del PIB
proyectado para el afio 2011 tendrd su efecto positivo en el nivel del desempleo total
que se reducirs al 6.3% y el abierto al 4.5%, o sea que estamos ante una situacién de
pleno empleo. Sin embargo, factores externos como o son Ia devaleacion del doélar, el
aumento en el precio del petréleo, v el incremento de los precios de los alimentos g
nivel mundial tendrin un efecto inflacionario en nuestra economis, El indice de
precios al consumidor se incrementé del 2.4% en el afio 2009 al 3.5% en el 2010,
reflejando ei rengl6a de Alimentos y Bebidas un incremento del 5.1%. Esta situaci6a
de mantenerse en el futuro podrfa ser causa de inestabilidad social.

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIERGS Y OPERATIVOS a/

A. Liguidez



Al 31 de diciembre de 2010, I2 liquidez de la empresa presenta una razén positiva de
1.44 (activo circulante / pasivo circulante), y su capital de trabajo es positivo en
B/. 27,707,691, lo cual es muy saludable, aunque refleja una disminucién con relacién
& 1o reportado en diciembre de 2009. Los indices de liquidez se afectaron debido
principalmente por las compras de terrenos que hicimos durante el afio 2010, para
asegurarros contar cor la disponibilidad de tierras requeridas para mantener el
desarrollo futuro de nuestra actividad de construccién y venta de viviendas, Por esta
razbn el valor de los terrenos en inventario se incrementaron en B/. 9,511,481 durante
el afio 2010. Nuestros fndices de liquidez durante el afio 2010, se beneficiaron por un
incremento en el valor de las inversiones que mantenemos disponibles para la venta y
gue anmentaron en B/, 7,438,004,

B. Recursos de Capital

Grupo UNESA tenia en diciembre 2010 B/. 248.3 millones en total de activos, Io que
representa un importante incremento de B/, 21.6 millones { 9.52%) al compararlo con
diciembre del 2009, cuando teniamos B/, 226.7 millones. El incremento en los activos
refleja sobretodo las inversiones hechas durante el afio 2010 en Ia actividad de
construccién de viviendas. Aparte del incremento en el valor de los inventarios de
terrenos mencionados anteriormente, las viviendas terminadas se incrementaron en
B/. 7,295,653. y las hipotecas por cobrar correspondientes a casas entregadas
aumentaron en B/. 3,504,978. Durante el afio 2010 continuamos con nuestra estrategia
de ir reduciendo nuestros inventarios de equipos disponibles parz Ia venta, que
disminuyeron en B/. 4,395,279, y los que tenemos para alquilar que bajaron en
B/. 679,146. Para finales del afio 2010 logramos estabilizar estos inveniarios en sus
niveles adecuados,

Los pasivos totales sumaron B/. 122.4 millones al 31 de diciembre de 2010, reflejando
ur aumento de B/. 9.29 millones (8.21%) sobre el aiio anterior. Esta situacién se
prodace principalmente por el incremento en los financiamientos recibides, tanto de
préstamos bancarios c6émo en valores emitidos, que se incrememtaron en
B/. 10,996,717 durante el afio 2010. Estos financiamientos se utilizaron para la compra
de nuevos terrenos, y ademds para financiar Ia construccién de viviendas; para la
ampliacién del Centro Comercial de Plaza Mayorca; y en Ia nueva adicién que
estamos haciendo al Hotel Country Inns & Suites de Amador.

La razén deuda/patrimonio a diciembre 2010 fue de 0.97, mds baja que la del aiio
anterior, cuando se estableci6 en 1.00. Esto se debe a que el patrimonio se incrementé
en B/, 12,291,110. resultado del aumento en Ias utilidades retenidas por B/. 5,582,683 v
por la valorizacién de B/. 6,659,498, que reflejamos en nuesiras inversiones

C. Resultado de las Operaciones

Los ingresos totales del grupo UNESA para el afio 2010 ascendieron 2 la suma de
B/. 87,335,328, lo cual represent$ un incremento del 8.5% al compararios con los del
afio anterior, que sumaron B/, 80,498,279, Las actividades relacionadas cox la
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construccién y venta de Viviendas y Ia venta y alquiler de Equipos fueron las que
mayores incremenios reflejaron en sus ingresos durante el afio 2010. Esta situacion
resulia por la demanda creciente por viviendas parz familias de ingresos medios-
bajos; por ei impuiso que Se esid dando en ia comstruceibn de infraestruciuras
piblicas; y por los trabajos que se estdn realizande para Ia ampliacién del Canal,

Las utilidades netas de UNESA, después de impuestos para el afio 2010 ascendiercn s
B/. 8,350,164, lo cusl representé ur avmento del 25.11% =zl compararias con las del
aiio anterior, que fueron de B/. 6,674,491, Es importante destacar que en algunas de
nuestras unidades de negocios, sus margenes de rentabilidad mejoran notablemente
en la medida que se imcrementan sus ingresos, lo cual beneficia las utilidades
consolidadas del Grupo. Esto es Io gue ocurrié durante el aio 2010 cuando los
mirgenes mejoraron por ios resuliades de Ia unidad de Viviendas,

Inversién en acciones

Al 31 de Diciembre del afio 2010 el valor de nuestras inversiones en acciones y bonos
ascendieron a Ia suma de B/, 49,172,994, Io cual refleja un aumento de B/, 7,063,260 al
compararlo con lo que teniamos registrado el afio anterior. Esta situacién obedece a
inversiones nuevas que hemos hecho en valores locales pero sobretodo a fluctuaciones
en las cotizaciones de estos valores en Ia Bolsa de Valores, en atencién a Io requerido
por la norma # 39 de las NEF's, que indica que Ias inversiones deben reflejarse a su
valor razonable.

Como parte de nuestra estrategia Financiera mantenemos nuesiras inversiones en
bonos y acciones libres de compromisos como reservas para ser vendidas ea caso de
requerirse, para el desarrolo de nuestros negocios o para el pago de obligaciones. Sin
embargo, en el mes de diciembre del afio 2010 inclzimos en el fordo de garantia de
nuestra nueva emision de Bones Corporativos de B/, 20,000,009, 1a cantidad de 85,832
acciones de Empresa General de Inversiones por un moato de B/, 4,463,264. Estas
acciones serén liberadas tap pronto se constituyan las garantias correspondientes a las
propiedades que se estan financizando con los fondos de la mencionada emisién.

Construccion y vents de viviendas

Durante el afio 2010 el mimero de viviendas vendidas por SUCASA fue de 1,094
unidades, Io cual represent6 un incremento sobre la cantidad vendida en ef 2009, que
fueron 978 unidades. Ei valor promedio de las viviendas verdidas durante el afic 2010
fue de B/. 48,345, superior al aiio anterior cuando el precio promedio de las viviendas
vendidas ascendié a B/. 47,444, Durante el afio 2010 vendimos viviendas construidas
en 13 proyectos diferentes. Para asegurar contar con los inventarios de tierras
requeridos para mantener en el futuro nuestros ingresos por ventas de viviendas, en el
aiio 2010 realizamos la compra de dos nuevos terrenos por un valor de B/ 7,300,000.

El valor total de nuesiras ventas de viviendas durante el afio 2010 ascendié a la suma
de B/, 52,890,600 Io cual represent6 um incremento del 14% sobre lo vendide el afio
anterior, que sumé B/ 46,400,000, La demanda por viviendas para familias de
ingresos medios-bajos ha mantenido un crecimiento positivo durante el afio 2010, La
aprobacién por parte del Gobierno Nacional del Fondo Solidario de Vivienda,
mediante el Decreto Ejecutivo No. 55 del 25 de agosto del afio 2009, ka sido un factor
importante en incentivar la demanda de viviendas con valores de hasia B/. 30,000. Los
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beneficiados por este Fondo reciben un subsidio de B/. 5,000, que se aplica al valor de
st vivienda. Sin embargo, durante el primer semestre del afic 2010, nuestras entregas
de viviendas se afectaron por demoras en el trdmite de este subsidio, situacién que se
habia normalizado para finales de afio.

Durante el afio 2010 la actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta después
de impuestos de B/, 7,545,875, lo cual representé un incremento del 51.52% sobre la
del afio 2010 que fue de B/, 4,980,165. En el 2010 se mejord el margen de rentabilided
en Ia actividad de venta de viviendas, que subi6 del 10.73% en el aiio 2009 al 14.27%
en el afio 2010, por las economias de escala que se producen al incrementarse los
ingresos y no aumentar los costos en la misma proporcién.

Centro Comerciales

Los ingresos recibides durante =i afio 2010 por el aiquiler de nuestros locales
comerciales sumaron B/. 1,319,000, lo cual fue un poco menor a los del afio anterior
que ascendieron a B/ 1,331,000. Esta situacién refleja el hecho de que el drea
disponible para alquilar en nuestro Centro Comercial de Plaza Mayorea 1 se redujo
en 415 metros cuadrados, resultado de los trabajos de ampliacién que estamos
realizando en dicho centro. Actualmente tenemos nueve instalaciones comerciales, con
un total de 15,653 metros cuadrados disponibles para alquilar. Al finalizar el afio 2010
manteniamos ocapados el 97.3% de nuestros locales comerciales.

Durante el afio 2010 los Centros Comerciales tuvieron una utilidad neta de
B/. 446,000, superior a Ia del aiio anterior que fue de B/. 411,000, Este incremento en
la rentabilidad es el resultado de una disminucién en los costos financieros al haberse
reducido el monto de la deuda y Ias tasas de intereses.

Venta y Alquiler de Equipos

Al 31 de diciembre del afio 2010 Ios ingresos por la actividad de alquiler y venta de
equipos sumaron B/, 12,423,000, lo cual represent6 un incremento del 8.43% sobre los
del afio anterior que fueron de B/ 11,457,000. La actividad de venta y alquiler de
equipos que habia venido disminuyendo, se ha estado recuperando a partir del iiltimo
trimestre del afio 2010, impulsada por el desarrollo de los trabajos de la ampliacién
del Canal y por Ia comstruccin de infraestructuras que promueve el Gobierno
Nacional. Durante el afio 2010 ¢l 67.48% de los ingresos correspondieron 2 Ia venta de
equipos y repuestos; el 26.65% correspondian a alquileres, y el resto a otras
actividades, _

Durante el afio 2010 la. actividad de zlquiler y ventz de equipos tuvo una pérdida neta
de B/, 1,303,000, mayor a la del afio anterior que fue de B/, 1,103,000, Las pérdidas
del 2010 se proyectabea ligeramente inferiores a las del afio anterior. Sin embargo,
para dar cumplimiento a lo que requieren las Normas Internacionales de
Contabilidad, tuvimos que establecer una reserva adicional de B/. 303,522 para
cuentas malas, con el fir de cubrir posibles pérdidas en el cobro de sumas adeudadas
por el Municipio de Panam4 por ventas y alquileres de equipos utilizados en el refleno
sanitario de Cerro Patacén. Estas cuentas se mantienen morosas y con el traspaso de
las actividades del DIMAUD a la nueva Autoridad Nacional de Aseo Urbano v
Domiciliario se han creade dudas sobre a cuil institucién le corresponde el pago de la
deunda. Actualmente el monto total de las obligaciones pendientes por pagar asciende a
ia suma de B/, 1,243,557. Ademds, las utilidades se afectaron por la disminucién en Io%
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precios de venta de algunos equipos afectando los mdrgenes de utilidad, decisién
tomada con miras a generar ingresos y disminuir los inventarios, Esta medida resulié
positiva al lograrse reducir los inventarios de equipos disponibles para Ia venta de
B/ 7,110,328, que teniamos en diciembre del aio 2609 a B/, 2,715,641 al 31 de
diciembre del aiio 2010,

Financiera

Al 31 de diciembre de 2010, los ingresos por intereses y comisiones sobre créditos
otorgados por nuesira financiera sumaron B/, 858,000, muy similares 2 los del aiio
2009 que ascendierom a B/. 864,000. Los ingresos de la Financiera se han venido
reduciendo desde ef aiio 2008 debido 2 una baja en los intereses cobrados, resaltado
de la situacién de los mercados financieros internacionales que ha afectado el pivel de
los intereses que se cobran en los financiamientos locales. Ademds, Ios ingresos se han
reducido por una dismipucion en Ia cartera de préstamos comerciales consecuenciza de
Ia desaceleracién econémica que afect6 el afio 2009 y los primeros meses del afio 2010,
Para revertir esta tendencia 2 partir del iltimo trimestre del afio 2010 se estructuré
una nueva seccion encargads de promover el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

La utilidad neta acumulada por financiamientos otorgados durante el afio 2010 fue de
B/ 35,000, lo cual representé una reduccién con relacién al afio anterior cuando se
obtuvo ura ganancia de B/. 114,000. Las utilidades del afio 2010 fueron afectadas por
los costos administrativos; de sistemas; y publicidad incurridos para implementar y
promover Ia nueva actividad de préstamos hipotecarios. En el afio 2010 la cartera de
préstamos de la financiera terminé con un saldo de B/, 9,781,306, similar al aiio
anterior que era de B/. 9,771,379, logrando revertir Ia reduccién en la cartera que se
estaba reflejando desde el afio 2008.

Zona Procesadora

Los ingresos de la Zona Procesadora para la exportacion de PANEXPORT
correspondientes al aiio 2010 fueron de B/. 906,000, lo cual represent6 un aumento del
8.76% sobre los del afio anterior que ascendieron a B/. 833,000, Este incremento en los
ingresos refleja un incremento en Ia ccupacién de las galeras durante el afio 2010,
Actualmente contamos cor 13 galeras consiruidas, con un fotal de 19,071. metros
cuadrados disponibles para arrendar. Al 31 de diciembre de 2010 terminamos con
una ocupacion del 100%.

La utilidad neta para el afio 2010 fue de B/. 498,000 superior a Ia del afio anterior, que
ascendié a B/, 353,000;'_'143 rentabilidad de Ia actividad mejor6 durante el afio 2010,
por reducciones logradas en los gastos generales, administrativos y financieros de la
actividad. B

Hoteleria

Los ingresos totales de los hoteles para el afic 2010 ascendieron a B/ 8,605,000
representando una reduccién del 7.05% sl compararlos con Ios del afio anterior, que
sumaron B/. 9,258,000, Los ingresos se afectaron per trabajos de remodelacién ¥
mantenimiento realizados en nuestros hoteles ubicados en 1z ciudad de Panams. Estos
trabajos eran requeridos para mantener la calidad y apariencia de nuestros hoteles
ifrente a una competencia cada vez mayor que se nos presenta. Sin embargo, para no
afectar 2 los huéspedes tuvimos que mantener cerradas un promedio de 24/
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habitaciones en el Hotel de Amador y 5 en el de El Dorado. Los ingresos también se
redujeron por los disturbios ocurridos en el sector de Changuinola, que afectaron Ia
ocupacién de nuestro Hotel Playa Tortuga, ubicado en Bocas del Toro. A pesar de los
trabajos de remodelaci6én realizados durante ¢l afio 2010, los niveles de ocupacién en
nuestros hoteles Country Inn & Suites en 1a ciudad de Panami se maptuvieron zltos;
68% para el ubicado en Amador y 79% para el ubicado en El Dorado. La ocupacién
de nuestro hotel de Playa Tortuga, ubicado en Ia Isla Colon en Bocas del Toro, aunque
todavia se mantiene baja, se ha estado recuperando. Durante el afio 2010 el promedio
de ocupacién fue del 37% comparado con lz del afo anterior que fue del 31%.
Durante el afio 2010 la operacién de los hoteles produjo una utilidad neta de
B/. 752,000, lo cual represent6 una disminucién sobre la del afio anterior que fue de
B/ 1,256,000, Las utilidades de los hoteles se afectaron por la reduccién en los
ingresos y por Ia baja ocupacién de Hotel de Playa Tortuga, que para el aifo 2010
reflejé una pérdida de B/, 832,643.

Restaurantes

Al 31 de diciembre del afic 2010 los ingresos correspondientes & Iz actividad de los
restaurantes sumaron B/. 9,715,000, lo cual representé una reduccién del 1.59% al
compiralos con los del aiio anterior, que ascendieron a B/.9.872,000. Los ingresos de
nuesiro restaurante Friday's ubicado en el Centro Comercial de Los Pueblos, se
afectaron durante el primer trimestre del afio 2010 como consecuencia de la apertura
del Metro Mall, donde se ubicaron otros restaurzntes que compiten con el nuestro.
Esta situacién era previsible que ocnrriera al inicio de operaciones del nuevo Mall,
pero los ingresos de nuestro restaurante se han ido recuperando a partir del segundo
trimestre.

Las utilidades netas de los restaurantes para el aiio 2010 sumaron B/. 308,000, lo cual
representé una disminucion del 49.81% sobre las del afio anterior, que fueron de
B/. 613,000. Las utilidades de ruestros restaurantes se afectaron por trabajos de
remodelacién reslizades durante el mes de marzo de 2010 en el restaurante ubicado
en El Dorado, requeridos para actualizer Iz imagen de la Franquicia; por un
incremento importante en los costos de planillas resuitado de los ajustes salariales
decretados por el Gobi_erno Nacionzl; y por una reserva establecida para cubrir
cuentas de cobro dudoso relacionadas com las operaciones de los restaurantes
Friday’s de Colombia.

D. Amnalisis de Perspectivas

Segin estimaciones preliminares de INDESA el producto intermo crecerd en 5.9%
para el afio 2011 impulsado por la demanda interna y el turismo, mfs que por la
demanda externa. El crecimiento del afic 2011 ser4 el resultado principalmente de
factores internos, comsiderando que las expectativas del comercio mundial son
inciertas debido a situaciones financieras y politicas negativas que afectan algunos
paises. El motor del crecimiento econ6émico proyectado para el afo 2011
corresponders principalmente a Ia inversién piblica, y en menor grado a la privada,
En el caso de la inversion pidblica se destacan las obras de construccién dg//
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infraestructuras ya programadas por el Gobierno Nacional, adems4s del desarrollo de
Ios trabajos de expansién del Canal de Panamsi que entran en su etapa mis dindmica.
En el caso de la inversién privada se comcentraria en Iz construccién de viviendas
para niveles econdmicos medios y bajos, ademss del desarrolio de nuevos Centros
Comerciales y Hoteles. El consumo privado se mantendr4 creciendo lo cual impulsars
la demanda.

El 96% de los ingresos del Grupo UNESA, provienen de la venta de viviendas,
alquiler y venta de equipos, hoteles y restaurantes, actividades que estin relacionadas
com la construccién y el turismo. Por lo tanto nuestros resuliados pueden ser afectados
por el desempefio de la industria de la construccién y el turismo a nivel nacional. Sin
embargo, proyectamos un crecimiento positivo para el afio 2011, considerando que
parie de estos resuitados corresponden a actividades que se desarrollaron durante al
afio anterior,

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos
presentando para el afio 2011, son estimaciones que pueden afectarse de no darse los
ingresos proyectados en las diferentes actividades resultado de cambios en Ias
tendencias econdmicas; restriccion de los mercados; incremento de costos; demoras en
desarrollar los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incrementc de la
competencia, y otras situaciones de indole politica y de Iz naturaleza, tanto nacionales
como internacionales, no contempladas al preparar nuestras proyecciones,
Considerando los resultados obtenidos durante el afio 2010 y las perspectivas de
crecimiento econémico que se proyectan a corto plazo, estimamos que para el afio
2011 los ingresos totales del Grupo UNESA ascenderdn 2 Ia suma B/. 101,426,000, lo
cual representaria un incremento del 16.54% sobre los del aiio anterior. Los mayores
ingresos del grupo proyectados para el afio 2011 corresponderin a la Venta de
Viviendas, seguidos en su orden de importancia por los de Alquiler y Venta de
Equipos; Restaurantes; Hoteles; Centros Comerciales; Financiamientos y Zona
Procesadora.

La utilidad neta antes de impuestos para el afio 2011 estimamos que podria ser de
B/. 13,982,000, lo cual representaria un incremento del 32.13% sobre la del afio 2010.
Las mayores utilidades proyectadas para el afio 2011 corresponderian a Iz Venta de
Viviendas, seguidas en su importancia por las de Alguiler y Venta de Equipos;
Restanrantes; Zona Procesadora; Centros Comerciales, Hoteles y Financiamientos,

La utilidad neta después de impuestos proyectada para el afio 2011 dependeri de los
resuitados individuales de las diferentes unidades de megocios, considerande que
algunas de las actividades que realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales,
como fo son las ganancias de los hoteles que funcionan en Zonas Turisticas especiales
¥ las actividades de la Zona Procesadora para la Exportacién que estin exentas del
pago del impuesto sobre Iz renta. Tomando en cuenta esta situacién, y las variantes en
los ingresos de Ias actividades que cuentan con beneficios fiscales, la utilidad neta
después de impuestos para el afioc 2011 ls proyectamos em aproximadamente /
B/. 10,905, 960,
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Construccion y Venta de Vivieadas

Proyectamos que la demanda por viviendas para el mercado local de familias de
ingresos medios-bajos se mantendri creciendo. Para el afio 2011 estimamos que
nuesires ingresos por veniss de viviendas serdn de B/ 58,600,000, Io cusl
representaria un incremento del 10.76% sobre los del afio anterior, Con fechsa 25 de
agosto de 2009 el Gobiernc Nacional emitié el Decreto Ejecutive No. 55, por medio del
cual se creé el programa denominado Fondo Solidario de Vivienda. Mediante este
programa el Estado otorga al comprador un aporte de hasta B/. 5,000, para la
adquisicion de una vivienda nueva cuyo valor no excedz los B/, 30,000. La creaci6n del
mencionado fondo produce el efecto de reducir el valor de la deada del comprador y
consecuentemente el monto de la hipoteca y el pago de las mensualidades, situacién
que ha tenido un efecto muy positivo en la demanda por puesiras viviendas de interés
social que actualmente consiruimos en cuairo proyectos. El pasado mes de marzo dei
2011, el Gobierno amplié los beneficios del mencionado Fondo para cubrir viviendas
de hasta B/, 35,000.

Durante el afio 2011 estaremos desarrollando 13 urbanizaciones y un complejo de
Edificios, con valores de venta entre los B/, 28,000 y hasta B/, 133,000 por unidad de
vivienda. El 95% de los proyectos que construiremos corresponderdn a viviendas con
precios inferiores a los B/. 80,000, manteniendo nuestro enfoque en atender las
necesidades de las familias de ingresos medios-bajos. Los proyectos de vivienda que
construiremos durante el afic 2011 estardn ubicados en la ciudad de Panams; en el
sector de la 24 de Diciembre; las Cumbres; Pacora y en Ia Chorrera. Con el fin de
contar con el inventario de tierra requerido para mantener en el futurc nuestros
niveles de ventas de viviendas, proyectamos comprar durante el afio 2011 dos nuevos
terrenos, uno ubicado en el Area Norte v el otro en el drea Oeste.

Para el afio 2011 estimamos una utilidad operativa por venta de viviendas por la suma
de B/. 8,818,000, Io cual representarfa un incremento del 13.6% sobre las del aiio
anterior. Como resultado de la estrategia monetaria que esiin implementando los
Estados Unidos y algunos otros pafses de la Uni6én Europea, para incenfivar sus
economizs, es probable que se produzca una situacién de inflacionaria que nos afecte.
Ademds, las fluctuzciones en el precio del pefr6leo, resultado de la inestabilidad
politica que afecta a algunos paises del norte de Africa y del Medio Oriente, pudieran
incrementar los precios de algunos materiasles de construccion. Esta situacién se
afectaria afin mds en la medida que se reactiven las construcciones a nivel nacional, lo
cual pudiera reducir nuestros mirgenes de rentabilidad en la venta de viviendas para
el afip 2011.

Equipos

La actividad de alquiler y venta de equipos se ha estado recuperando a partxr del
uitimo trimestre del aiic 2010 y ha mantenido esa tendencia durante los primeros
meses del presente afio. La creciente demanda se produce como resultado de los
trabajos de ampliacién que se realizan en el Canal y por el inicio de las construcciones
de infraestructuras contemplados en el programa de inversiones piblicas aprobado
por el Gobierno Nacional parz los aiios 2010-2014. El inicio de este programa se habia
atrasado, pero considerando las licitaciomes y concursos de precios realizados y
anuneciados se espera que el desarrollo de Ias obras se intensificara, lo cual beneficiara

la demanda por nuestros equipos y servicios. Es importante destacar que 2 diferencia /
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de otras constracciones que demandan mucha mano de obra y materiales, los trabajos
de inversiones en infraestructuras que se estdn desarrollando actualmente demandan
el uso intensive de equipos rodantes y maquinarias. Tomando en consideracion lo
indicado, proyeciamos que fos ingresos por Venta y Aiquileres de Equipos para el afio
2011 se ubicaran en B/ 19,828,600, retomando la tendenciz de crecimiento que
teniamos hasta el afio 2008, cuando la actividad se desaceleré por le contraccién que
afecté a la industria de Ia Construcciébn resuliado de Ia crisis Financierz
Internacional.

Durazte el afio 2011 proyectamos que la utilidad operativa de la actividad de Venta y
Alquiler de Equipos se elevard a la suma de B/. 992,000. Es probable que para ese afio
se requiera establecer nuevamente una reserva por B/. 300,000, en el case de que no se
logre reactivar el cobro de la cuenta pendiente del Municipio de Panam4,
correspondiente a trabajos contratados por Ia desaparecida DIMAUD,

Restaurantes:

Para finales del afio 2011 estimamos que se terminard la construccién de un nueve
restaurante que operaremos en el sector de Marbella. Este restaurante no perienece a
Ia Franquicia de TG Friday's, sino a una nueva denominada; “Rosa Mexicano”, Esta
es una franquicia norteamericana que tiene operando varios restauranies en
importantes ciudades de los Estados Unidos, y el de Panamd serfa el primero en
establecerse fuera de ese pais. EI mend que ofrece “Rosa Mexicano” es comida de
calidad superior, con lo que ampliaremos nuestra oferta gastromémica. Ademds,
proyectamos que el nuevo restaurante serd bien acogido tanto por Iz clientela local
como por los turistas que nos visitan, Estamos, negociando Iz compra de un globe de
terreno en Albrook, donde proyectamos econsiruir un nuevo restaurante Friday's,
para el aiio 2012, _

Para el afio 2011 estimamos que los ingresos de nuesiros restaurantes serin de
B/, 10,624,000 lo cusal representaria un incremento del 11.54% sobre los del aiio
anterior. Este aumento refleja los ingresos proyectados para los cinco restaurantes
Friday™s que operamos en la Repiiblica de Panam4, y el nuevo "Rosa Mexicano” que
esperamos inicie operaciones para finales de aiio.

La utilidad en operaciones de los Restaurantes para el afio 2011 la estimamos en
B/. 950,000, superiores a las del afio anterior que resultaron afectadas por las
remodelaciones que realizamos en nuestro restaurante Friday's ubicade en EI
Dorado.

Hoteleria

Durante el afio 2011 nuestro hotel ubicado en Amador, se vers afectado por el
desarrollo del nuevo anexo de 96 habitaciones que esti en proceso construccién, el
cual deberd concluirse para finales de afio. También continuaremos con el programa
de remodelacién de las habitaciones de Ia secci6én vieja del hotel. El desarrollo de estos
trabajos nos obligard a mantener cerrados varios salones y algunas habitaciones, lo
cual afectard los ingresos y las untilidades del afio 2011. Sin embargo, estas inversiones
son convenientes porque al concluirse se habrd incrementado de una manera
importante la capacidad para aterder a nuevos huéspedes. La actividad turistica se ha
mantenido creciendo en nuestro pafs, por lo que no preveemos ninguna situacién que
afecte la ocupacitn de nuestros hoteles. Exisie la demanda por cuartos adicionales /
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para absorber Ia oferta de los nuevos hoteles que se estin construyendo en Iz cindad
de Panams4, los cusles en la mayoria de los casos van dirigidos 2 una clientela mas
exclusiva de la que nosotros atendemos tradicionalmente en nuestros hoteles. En el
caso del hotel Playa Tortugs, ubicado en Boess del Toro, sus niveles de ocupaciés han
ido mejorando desde finales del afio pasade, por lo que estimamos que su pérdida se
reducird para el aiio 2011. Se estd considerando la posibilidad de gue una nueva
aerolines se incorpore 2 la ruta Panamd-Boeas, y adem#ds gue los vuelos puedan
contratarse directamente desde ¢l extranjero, lo cual de lograrse tendra un efecto muy
positivo en las operaciones del Hotel Playa Tortuga.

Los ingresos totales para nuestros hoteles proyectados para el afio 2011, los estimamos
en B/, 8,630,000, muy similares a los del afio anterior.

La utilidad neta para lIos hoteles la proyectamos en B/. 464,000 para el afio 2011, por
debajo de ia dei afio anterior.

Financiera

Durante el 2011 tendremos operando por el afio complete la nueva unidad de
Préstamos Hipotecarios, que implementamos para finales del afio anterior. Con esta
unidad esperamos reemplazar y superar nuestra carteraz de créditos comerciales que
se ha estade reduciende desde ef afio 2009. La mayoria de nuesiros créditos
comerciales corresponden a financiamientos de los equipos que vende nuestra afiliada
COAMCQO. Por otro Iado también proyectamas un incremento en nuestra cartera de
préstamos personales.

Estimamos que para el afio 2011 los ingresos de Ia “Central de Préstamos INCASA”,
seran de B/, 1,206,00, superiores a los del afio anterior.

La utilidad en operaciones para la actividad de financiamientos Ia proyectamos en
B/. 281,000 para el afio 2011, lo cual de darse resultarfa er una recuperacién
importante sobre los resultados del afio anterior.

Zona Procesadora _

Actualmente tenemos ocupadas la totalidad de Ias galeras que tenemos construidas en
nuesira Zona Procesadora de PANEXPORT. Para atender la demanda existente
tomamos la decision de construir en la Zoma dos nuevas galeras, del tipo
“Multitenant”, lo cual nos permitiria albergar hasta seis nuevas empresas.

Los ingresos totales proyectados de PANEXPORT para el afio 2011 los estimamos en
B/. 1,096,000, lo cual representarfa un incremento del 20.97% sobre los del afo
anterior.

La utilidad en operaciones para la Zona Procesadora de Exportacion Ia proyectamos
en B/, 617,000 para el aiio 2011, lo cual representarfs un aumento del 24.14% sobre
1as del afio anterior.

Centros Comerciales

Durante el aiio 2011 se completard ia construccion de Iz ampliacion del Centro
Comercial de Plazz Hfallorca, donde aidadiremos de 4,000 meiros cuadrados
adicionales que serdn alguilados al Sapermercado XTRA, que actualmente ocupa el
Iocal colindante. Ademds, estamos corsiderando la construccion de up nueve Ceniro
Comereial en Ciudad del Lago, considerando el éxito que estin teniendo los proyectos
urbanisticos gue desarrolla SUCASA en dicho sector.
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Para el afio 2011 estimamos que los ingresos de nuestros Centros Comerciales
samaran B/, 1,452,000, lo cual de lograrse representaria un incremento del 10.17%
sobre los del afio anterior.

La utilidad en operaciomes para el afio 2611 ia estimamos en B/. 651,000, io cuai
representaria un incremento del 8.5% sobre las del anterior.

Inversiones

Para el afio 2011 tenemos presupuestado invertir B/, 6,000,000 en nuevos proyectos, a
saber:

B/. 3,000,600 para compra de terrenos

B/. 2,000,000 para la construccién del neevo restaurante Rosa Mexicano.

B/. 1,000,000 para la construccién de nuevas galeras en PANEXPORT

Estas inversiones serin financiadas medianie ias emisiones de VCN's y bonos, que
serdn colocados a través de Ia Bolsa de Valores y suscritas por algunos bancos de la
localidad e inversionistas privados.

El cumplimiento de nuestras proyecciones dependerin de que el entorno econémico
sea favorable y que logremos los resultados previstos para Ias diferentes actividades
de negocios. Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben
considerarse como la visién que tiene la administracién del grupo UNESA sobre la
tendencia de los negocios para el afio 2011 y no como metas especificas por lograr.

INFORMACION RELEVANTE:

La Ley 65 de 29 de octubre de 2003 contempla qae Ias viviendas cuyo precio de venta
oscila eatre los B/. 25,000 y los B/, 62,000 tenian derecho 2 un subsidio estatal hasta de
4% en la tasa de interés que cobren los bancos en los préstamos hipotecarios. De igual
forma las viviendas con precios de venta de B/. 16,000 a B/. 25,000, obtendrsin un
subsidio del $%. Las viviendas con valores inferiores a los B/, 16,000 recibirian un
subsidio de hasta 6.5% en la tasa de interés que les cobren los bancos en los préstamos
hipotecarios. Con la aprobacién, el 27 de mayo de 2008, del Programa de Apaoyo al
Consumidor (PAC) se ampli6é de B/. 62,500 a B/. 80,000 el valor de las viviendas que
pueden beneficiarse con el subsidio en sus financiamientos hipotecarios. Ademds, se
establecié que el Gobierno subsidiara el 100% de los intereses er las hipotecas de
viviendas con precios de hasta B/. 30,000. Ambas disposiciores tendrin vigenciz hasta
el afio 2014. '

Mediante el Decreto Ejecative No. 55 de 25 de Agosto de 2009, el Gobierno Nacional
creo el “Fondo Solidario de Vivienda”, por medio del cual se otorga un subsidio de
B/. 5,000 para abonar al pago de una vivienda con precio de hasta B/. 30,000. Para
aplicar para este subsidio el comprador ro puede ser propietario de una vivienda y s
ingreso familiar no puede ser mayor a los B/. 800. Ademss la vivienda debe ser nueva
y cumplir con ciertas especificaciones establecidas en el mencionado decreto,
Posteriormente, el 14 de Marzo del afio 2011 se dicté el deereto niimero 57 por medio
del cual se ampifa hasta B/, 35,000 ef precio de venta de las viviendas que se benefician
del subsidio del Fondo Solidario de Viviends. También se incrementa el ingreso
familiar requerido para ecalificar hasta los BY. 1,000 mensuales, v se establecen las
especificaciones requeridas para las viviendas con precios de venta de hasta B/, 30,000
y hasta B/. 35,000
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Segiin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se
mantuvieron vigentes los incentivos, para el desarrolio de actividades turisticas,
otergados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y Ias resoluciones de gabinete # 251, del
27 de noviembre de 1996, modificads por Ia resolucién # 34 del 28 de abril de 2004.
Nuestros hoteles estin amparados bajo esta ley y las mencionadas resoluciones, En el
caso del hotel de Amador que inici6 operaciones en el afio 2001 y del Hotel Playa
Tortuga en Isla Colén, Bocas del Toro, que inici6 operaciones en el afio 2008, por
estar ubicados en Zonas de Desarrollo Turistico estd exonerados por 15 afios del pago
de impuesto sobre la renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para Ia Exportacién, PANEXPORT,
estdn amparadas bajo la ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que Ia exonera del pago
de impuestos. Sin embargo, resultado de los acuerdos suseritos por nuestro pafs con la
Organizacién Mundial de Comercio, estos beneficios se maniendran vigentes hasta el
afio 2015, Con ia aprobacion de la ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, Ias empresas
nacionales que estén ubicadas dentro de uma Zona Libre deberin pagar como
impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en Ia Repiblica de Panamd, deberin
pagar como impuesto el 5% de los dividendos que distribuyan. Los ingresos de los
arrendamientos correspondientes a las galeras que alquilamos en la Zona
Procesadora, se gravaron con el impuesto del ITBMS por un monto del 7%.

Segiin Ia ley 33, de 30 de junio de 2010, se estableci6é que en caso de que la actividad de
compra-venta de bienes inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del
contribuyeate, a partir del 1 de enero de 2011 se calculari el impuesto sobre la renta
en base 2 la siguiente tabla: Si el valor de la vivienda es de hasta B/. 35,000 se pagari
como impuesto inico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacién o del
valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagard el 1.5%; y en
caso de viviendas con valores mayores de B/. 80,000 se pagari el 2.5%. En Ia venta de
propiedades comercizles, la tasa a pagar como impuesto sobre Ia renta serd del 4.5%.
Estas tarifas solo se aplican para Ia primera venta de viviendas y locales comerciales
nuevos. El impuesto serd pagado con anterioridad a la fecha de inscripcién de Ia
escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Piiblice. Para acogerse al pago
del mencionado impuesto en base a las tarifas indicadas, el terreno debe haberse
revalorizado dentro de los dos aiios anteriores a la fecha de venta, €l beneficio solo se
aplicard a construcciones con permisos de construccién emitidos a partir del 1 de
enero de 2011, y Ia empresa beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera
de Ia venta de bienes inmuebles.

En octubre de 2007 fuimos notificades de una demanda, por la suma de B/, 5,000,000,
presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr.
Harmodio Barrios Ddvalos contrz nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8.A. por supuestos daifios y perjuicios. La demandsa reclama supuestos daiios y
perjuicios causados por una demanda presentsda anteriormente conira ellos por
Sociedad Urbarnizadora del Caribe, S.A. prohibiéndoles lz utilizacién del nombre
“TUCASA” en la promocién de sus viviendas, El nombre “TUCASA” es una marca
registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y en nuestra opinion eonfundia
2 los posibles compradores de viviendas con Ia marea “SUCASA”, que es la que
utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este caso fue fallado en
contra nuestra, pues el tribunal consideré que “casa® es un nombre genérico cuyo uso
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no es exclusivo de ninguna empresa, En a opinién de nuestros abogados la demanda
instaurada por el Sr. Harmodio Barrios Didvales y la sociedad Promotor of Real
Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que Sociedad
Urbanizadora del Caribe, 5.A., aciué de buena fe al interponer las acciones iegaies
conira la empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A. por lo que
considerdbamos el uso indebido de una marea.

En el mes de diciembre de 2009 se verdi6 la totalidad de nuestra participacion en la
operacién de los restaurantes Friday's que operan en Colombia. Esta operacion no
era rentable y el Grupo UNESA garantizaba obligaciones bancarias de dichos
restauranies por un mento de B/. 1,250,000. Con la venta de nuestra participacién en
Colombia se nos liberars en un plazo de 3 afios las garaniias otorgadas., Ademds,
Franquicias Latinoamericanas, S.A., gue es la empresa que opera los restanrantes en
Colombia, tiene obligaciones pendienies por pagar a empresas del Grupo UNESA por
un monto de B/. 795,000, Ias cuales serdn canceladas mediante la entrega de acciones
preferidas de dicha empresa. Al completarse Ia Iiberacién de las garantias del Grupo
UNESA, sobre obligaciones bancarias de los restaurantes Friday's en Colombis, las
acciones preferidas seran devueltas sin ningtin valor.

En el mes de febrero de 2011 se tomé Ia decisién de proceder con el cobro por la via
Judicial de sumas adeudadas por el Municipio de Panama a mis empresas, por un
monto de B/, 1,243,557.23. Esta deudz obedece a servicios comtratados y equipos
vendidos 2 la DIMAUD para trabajos realizados en el relleno sanitario de Cerro
Patac6n. Los trabajos de alquiler y venta de equipos fueron contratadoes bajo
licitaciones piiblicas convocadas por la Direccion Metropolitana de Aseo Urbano y
Domiciliario en el afio 2006. Los trabajos de alquiler de equipos fueron completados
en enero del afio 2009, para lo cual se presents el finiquito el cual fue refrendado por
el DIMAUD y la Contraloria General de la Repiiblica. Los equipos también fueron
entregados y recibidos a satisfaccién. A partir de enero del afio 2011 el servicio de
recoleccién de Ia basura fue traspasado del DIAMUD a la nueva Autoridad Nacional
de Aseo Urbano y Domiciliario. A consulta hecha por el Administrador de ANA al
Procurador de la Administracién, este le confirmé que Ias obligaciones pendientes del
DIMAUD deben ser canceladas por el Municipio de Panamd, Ante esta situacién y
para asegurarnos el pggo de nuestras obligaciones, decidimos proceder a gestionar
por la via Judicial el cobro de la deuda al Municipio de Panam4.

1L DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermo E. Quijano Jr. PRESIDENTE
Panameiio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Apartado Postal: 0823-05416
Panamd, Rep. de Panamsa
Teléfonos: 302-5433
Ingeniero Civil
Universidad de Santa Clara, Californis.
Presidente de Productos Panameiios, S.A. /’(
Presidente Banco Panams /
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Pr. Rail Orillac

Lic. Francisco José Linares B.

Ing, Guillermo E. Quijano Dur#n

Liec. Jugn Ventura b,

Ing, Jaime Arosemensa 4,

Director Empresa General de Inversiones, S.A.

VICEPRESIDENTE
Panameiio
Fecha de nacimiento: 3 de enero de 1934
Apartado Postal: 0816-017¢7
Panamd Rep. de Panami
Teléfonos: 223-9746
Doctor en Cirugia Dental
Georgetown University, Washington D.C.
Clinica Arango Orillac

SECRETARIO
Panameiio
Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1939
Apartado Postal: 0823-05416
Panam3i Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5466
Licenciado en Administracién de Empresas
Universidad de Santa Clara, Califorpia
Director del Patronato de Panamsg Viejo
Director del Club Kiwanis de Panama.

TESORERO
Panameiio
Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416
Panams Rep. de Panam4
Teléfonos: 302-5411
Ingeniero Civil
Catholic University of America, Washington, I.C.
Maestria en Administracién y Fizanzas
American University, Washington, D.C.
Miembro de Ia directiva de la Campaiia de
Promocién Arquidiocesana
Director de Banco Panam4

DIRECTOR
Panameiio
Fecha de nacimiento; 20 de febrero de 1938
Apartado Postal: 0819-09851
Papami Rep, de Panam4
Teléfono: 260-0539
Licenciado en Administracién de Empresas
Georgetown University, Washington, D.C. ’l‘f.{

DIRECTOR
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Lie. Joseph Fidanque Jr.

Ing. José Roberto Quijano Durén

Panameiio

Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1938
Apartado Postal; 0833-0193, Plaza Panam#
Teléfono: 264-5976

Bachiller en Ciencias

Maestria en Ciencias y Economia.

University of Arkansas, Arkansag

DIRECTOR
Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940
Apartado Postal: 0831-00975
Panams Rep. de Panami
Teléfonos: 265-5520
Licenciado en Economia
Wharton School, University of Pennsylvania
Maestria en Finanzas
University of Southern California.
Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.
Presidente de Mobilphone de Panam4, S.A.
Director de Créditos y Servicios, S.A.
Director de Ia Cia. Importadora y Exportadora de
Colbn, S.A.
Director de Intelfon, S.A. de C.V.
Director de CEAL Panamsd
(Consejo Empresario de América Latina)
Director de la Fandacién para el Desarrollo de la
Libertad Ciudadana,
Director Capitulo Local de Transparencia
Internacional y BRS
Miembro del Comité Nacional de INCAFE
Miembro de la Junta de Coansultores del Programa
Huntsman para Estudios Internacionales de la
Escuela de Wharton, Universidad de Pennsylvania.
Presidente de Metrobank.
Director del Instituto de Gobierno Corporativo

DIRECTOR
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-65416
Panams Rep. de Panam4
Teléfono: 300-3470
Ingeniero Mecdnico
Wilkes College, Pennsylvania
Ingeniero Industrial
Florida Internacioral University, Florida %
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Miembro del Comité Nacional de INCAE

Fernando A, Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969
Apartado Postal: 0566
World Trade Center
Teléfono: 205-1710
Licenciado en Administracién de Empresas
Boston College, Massachussets,
Maestria, Administracion de Empresas,
especializacién en Finanzas
Tuiane University, New Orleans, Louisiana

Francisco J. Linares Ferrer DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
World Trade Center, Panama, R.P.
Teléfono: 265-7777
Licenciatura en Filosofia y Economia
University of Notre Dame, South Bend, Indiana.
Doctor en Derecho con especializacién en Derecho
Mariftimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana,
Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Asociacién de Derecho Maritimo de
Panama4.

Fduardo Esteban Duran Jeager DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Parameiio
Fecha de Nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373
World Trade Ceater
Telefono: 269-9911
Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Panam4
Licenciatura Ciencias Polfticas
Florida State University
Abogado — Abogados Mercantiles
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Americap Chamber of Comerce
Miembre Association of The United States Army %

Radl B, Delvalie H. DIRECTOR SUPLENTE
MNacionalidad: Panamefio
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Ing. Guillermo E. Quijano Jr,

Lic. Francisco J. Linares B.

Ing, Guillermo E. Quijano Durdn

Ing, Miguel Sierra

Sr. José A. Delvalle

Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartado Postal. 0834-00219

Teléfono; 269-0650

Licenciado en Adminisiracién de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Presidente Fundacién Benéfica Lefevre
Vicepresidente Compaiiia Lefevre, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A,

EJECUTIVOS:

PRESIDENTE EJECUTIVO
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Es Ia persona que dirige, coordina y supervisa
todas las actividades productivas y de apoyo que
realizan las unidades del grupo UNESA.

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

VICEPRESIDENTE
Ver seccibn de Directores y Dignatarios
Es la persoma respomsable por Ia promocién y
desarrollo de las actividades de hospitalidad
(hoteles y restaurantes),

GERENTE DE VENTA -VIVIENDAS

Ingeniero Industrial

Universidad Tecnologica.

Maestria en Administracién de Empresas

ULACIT

Estd 2 cargo del departamento que se encarga de
Ia venta de viviendas.

GERENTE ADMINISTRATIVO DE VIVIENDAS
Técnico en Ingenierfa Electronica

R.C.A. Institute, New Jersey

Es la persona responsable por los trimites de
entrega y traspaso de las viviendas. Ademds, de
atencidn ¥ servicio a los ¢lientes de vivienda.

Ing. Enrique Asensio GERENTE DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Ingeniero Civil
Universidad Santa Marfa la Antigua (USMA)
Master en Construction Management
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Ing. Atvaro Palacios

Lic. Adalberto Ferrer

Lie. Fernando Machado

Ing. José Roberto Quijano Durdn

Lic. Rail de [a Barrers

University of Florida

Esta a cargo de la investigaci6n de los proyectos de
viviecnda que se construyen er diferentes sectores
del pais, con el fin de evaluar el desarroiio y
construccién de nuevos proyectos. Es responsable
por la compra de terrenos para el desarrollo de
nuestros proyectos de viviendas,

GERENTE DE PRODUCCION

Ingeniero Civil

Universidad Nacional

Post Grado en Administracién de Empresas
Universidad Santa Maria Ia Antigua (USMA)

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

GERENTE DE RESTAURANTES

Licenciado en Administracién y Economia

Fiorida State University, Florida

Maestria en Administracién de Empresas

Nova University, Panams

Es Ia persona responsable por la administracién y
operacion de los restaurantes de la franguicia
T.G.1 Friday’s y de “Rosa Mexicano” que operan
en la Repiiblica de Panams,

GERENTE DE HOTELES

Licenciado en Administracién de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracién de empresas

Nova Southeastern University

Es I2 persona responsable por la administracién y
operacion de los Hoteles de Iz Cadera Country
Inn’s & Suites en la Repiiblica de Panami y del
Hotel Playa Tortuga, er Bocas del Toro.

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

Ests a cargo de la actividad de alquiler y venta de
maquinaria y equipos para eventos y construccion.
GERENTE DE CREDITO Y COBRO

Licenciado en Finanzas
Universidad Santa Marfa Ia Antigua (USMA) ,%
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Lic. Aida Michelle de Maduro

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor L Espinosa

Arq. José Ragl Varels

Licda. Martha Rodriguez

Coordina el otorgamiento de Ios créditos y el cobro
de las cuentas de todas las unidades de negocios
Esti a cargo de la administracién y desarrollo de
las aciividades de ia Central de Prestamos
INCASA.

GERENTE CENTROS COMERCIALES
Licenciada en Administracion de Empresas
Maestria en Administracién de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Estdi a cargo de la promocién, alquiler y
administraciébr  de los centros comerciales
propiedad de UNESA, y de las galeras de la zona
procesadora para la exportacién de Ojo de Agua
(PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Contador Piblico Autorizado

Supervisa la operacién contable y administrativa
de todas Ias unidades del grupo UNESA.

GERENTE FINANCIERQO

Licenciado en Finanzas, USMA

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

Universidad Latina de Panama

Es responsable por el manejo financiero de todas
Ias empresas del grupe UNESA.

GERENTE DE COMPRAS

Arquitecto

Universidad de Panams

Licenciado en Turisme, ULACIT

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

GERENTE DE RECURSOS HUMANGQOS

Maestria en desarrollo del Recurso Humano
University of Louisville/ Panam4,

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria Ia Antigua.

Estd a cargo del reclutamiento, seleccién,
contratacion y capacitacidn del personsl requerido p
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por las diferentes unidades de negocios del grupo
UNESA.,

Lic, Mibnica Quijano de Martinez GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS
Licenciada en Arte y Diseiio
Hood College, Maryland
Se encarga de la decoracién de las casas modelos y
de la programacién y desarrollo de eventos en
nuestros proyectos de viviendas.

Lic, Arisema de Gonzdlez GERENTE DE SISTEMAS
Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas
Universidad Santa Maria La Antigua
Es la persona responsable por el Departamento de
Cémputo y por el desarrolle de los programas y
sistemas requeridos por la empresa.

AUDITORES: KPMG Peat Marwick
Apartado Postal 0816-1089
Panamas 5, R, de Panama4,
Teléfono: 263-5677
Telefax: 263-9852
Interpet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Eduardo Choy

COMPENSACIONES: Durante el afio 2010 se pagaron 2 los Directores Ia suma de
B/. 9,600 en concepto de dietas por su participacién en Ias reuniones de la Junta
Directiva de SUCASA. La dieta por reuni6n asciende a la suma de B/.150 y se realiza
una reunién mensual, a menos que se presente una situacién que afecte a la empresa y
que amerite convocar una reunién extraordinaria para tratarla. Ademss, un ejecutivo
que es también director de UNESA recibié B/. 6,000, como dietas de Caribbean
Franchise (restaurantes Friday’s). Ademds, dos ejecutivos que son directores de
UNESA, recibieron B/ 6,000 cada umo, como dietas en Hoteles del Caribe. S.A.
(Country Inn’s & Suites ). '

A Jos ejecutivos se les pagé en el afo 2010 la suma de B/. 1,175,988, como salarios,
gastos de representacion, bonificaciones y otras participaciones. La empresa tiene a2
politica de distribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y
empleados, corsiderando si trabajan en unidades productivas o de apoyo.

EMPLEADOS: El promedio de empleados durante el ajio 2010 fue de 1,011 personas,
De este total 74 trabajan en la administracion; 275 trabajan en los restaurantes; 253
en los Hoteles; 120 en alquiler y venta de equipo; 38 en financiamientos; 85 en venta
de viviendas y mantenimiento de dreas verdes y edificios; y 166 er administracién de
proyectos de construccién. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las
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construcciones en sus proyectos por lo que tiene poco personal propio trabajando en
estas actividades.

IV, ACCIONISTAS

ACCIONISTAS:
GRUPO DE ACCIONES ACCIONES ACCIONISTAS
NUMERQO %o NUMERO %
1a500 15,256 0.29 72 49.66
501 a 1,000 10,159 0.20 14 9.7
1,001 a 2,000 16,279 8.31 i9 6.8
2,001 a 5,000 42,091 0.81 12 8.3
5,001 2 30,000 195,258 4.00 16 11.77
30,001 = 2,000,000 2,542,360 49.05 20 13.7
2,000,001 a 2,500,000 2,360,981 45.34 1 0.07
TOTALES 5,182,384 100 145 100

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

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

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1, Acciones

TIPO DE VALOR CANTIDAD EMITIDAS LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE Y EN CIRCULACION  BURSATIL DE MERCADO
Acciones comunes B 5,123,286 B/. 17.00 B/.87,095,862.
Acciones nominativas tipo A, sin valor nominal y con derecho a voto.
Nimero autorizado de acciones: 6,600,000.



Niimero de acciones emitidas: 5,182,384,

Niimeroe de acciones en tesoreria: 59,098.

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

Nimero autorizado de acciones: 1,500,000,

En la Asamblea Anual de Accionistas del dia 13 de mayo de 2008, se autorizé a la
Junia Directiva emitir la totalidad de las acciones tipo B como acciones preferidas y
ademas definir sus condiciones, tales como: series a emitir, precio y dividendos a
pagar.

2. Titulos de Deuda

TIPODE VALORY MONTO LISTADO
CLASE VENCIMIENTO EMITIDO  BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
(1) Bonos Corporativos-Serie Unica 17 Diciembre 2019  TUSS. 40,000,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporativos-Serie Unica 22 Noviembre 2015 USS. 7,500,000, B.V.P.
(3) Bonos Corporativos Programa Rotative USS. 12,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS$. 10,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 5,000,000. B.V.P.
(6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS. 17,000,000, * ¥ %%
(7) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS. 25,000,000. B.V.P.
(8) Bonos Corporatives Programa Rotative TUS$. 20,000,000, B. V. P.

(1) Mediante la resolucién No. 316-017, emitida por Ia Comisién Nacional de Valores
el dia 12 de diciembre de 2007, se autorizé = la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A.(SUCASA) la emisién de Bonos Corporatives por un monto de USS$. 40,000,000.
Estos bonos seridn emitidos en una sola serie y pagardn una tasa de interés equivalente
2 LIBOR mas un margen de 2.5%, revisable trimestralmente. La fecha de
vencimiento de estos bonos serd el 17 de diciembre de 2019, y durante los dos
primeros afios no se abonard a capital. A partir del tercer afio de su fecha de oferta se
abonari trimestralmente a capital. Los fondes recaudados por Ia venta de los bonos,
serdn uwtilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos serdn garantizados por um fideicomiso a faver del cual se
consiituira primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estin adquiriendo y
sobre las propiedades que garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31 de
diciembre de 2010 el monto de Ios bonos emitidos y en circulacién sumaba USs.
29,238,300.

(2) E1 23 de noviembre de 2005 Ia empresa Scciedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) emiti6 Bonos Corporativos por US$ 7,500,000, los cuales fueron colocados
& través de la Bolsa de Valores. La mencionada emisién piiblica de bonos consta de
una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante equivalente a Libor tres meses,
mas un margen del 3.5%. Los bonos se amortizan mediante 40 pagos trimestrales
abonando a capital. Los bonos emitidos en el 2005 estin garantizados por un
fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. cuyo principal activo es la primera
hipoteca y anticresis sobre las mejoras del hotel Country Inn & Suite constrrido en
Amador. Ademas, los bonos cuentan con Ias fianzas solidarias de todas las empresas
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que conforman e] Grupo UNESA. Al 31 de diciembre de 2010 teniamos en circnlacién
bonos por un valor de USS. 4,186,038.

(3) El 30 de noviembre.de 2006 la comision Nacional de Valores, mediznte resolucién
No. 270-06 autorizd a la empresa Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S.A. (SUCASA),
un programa rotativo para la emisién de Bonos Corporativos por ue monto de
USS. 12,000,000. Los bonos serdn emitidos en tantas series segin lo establezca el
emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sers de 10 afios contados a
partir de la emisién de cada serie. Los bonos tendrir un periodo de gracia para el
pago a capital de hasta dos afios a partir de Iz emisién de cada serie. Luego se pagara
el capital mediante abonos trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia
que se hubiese establecido. Los bonos devengarfn una tass de interés anual
equivalente a Ia tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75%
anual. Al 31 de diciembre de 2010 tenfamos en circalacion bones por un monto de
USS. 11,619,812,

(4) El 21 de septiembre de 2005 Ia Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores
Comerciales Negociables por un monto de USS. 10,000,000. Estos VCN's serdn
emitidos por la sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre 1a base de
sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que se emita tendrs su
propia fecha de emisi6n, la cual serd fijads conjuntamente con Ia tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del
aifio 2010 el valor total de los VCN's emitidos y en circulacién era de USS. 6,995,000.
(5) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores
Comerciales Negociables por un monto de USS. 5,000,000. Estos VCN's serdin emitidos
por Ia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) para financiar sus
necesidades de capitzl de trabajo y para refinanciar VCN's privados. Cada serie de
VCN's que se emitan tendrs su propia fecha de vencimiento que no sers mayor de 360
dias, y la tasa de interés serd determinada por ¢l suscriptor el dfa antes de su emisién,
La tasa de interés de cada serie emitida podré ser revisada mensualmente en cada
fecha de pago de interés por los tenedores que representen la mayoria de Ios VCN's en
circulacién de cada serie. Al 31 de diciembre de 2010 no teniamos en circulacién
VCN's de esta emision.

(6) El 20 de octubre de 2005 la Comisi6n Nacional de Valores, autorizé la venta de
Valores Comerciales Negociables por un monto de USS$. 17,000,000. Los VCN's serdn
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus
necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitirdn a un plazo méximo de 360
dias, y cada serie tendrs su fecha de emisi6n, Ia cual sers fijade conjuntamente con Ia
tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento.
Esta emision de VCN's fue suserita en su totalidad por varios bancos Iocales y su
venia no pasé por ia Bolsa de Valores de Panami. Al 31 de diciembre de 2010 el
monto de VCN's en circulacién sumabs USS$. 15,105,000.

(7) Mediante resolucién No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el
dia 4 de junio de 2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5.A,
(SUCASA) la emisién de Valores Comerciables Negociables por un monto de
USS. 25,000,000. Los VCN's se emitirdn sobre la base de las necesidades de eapital de
trabajo de Ia empresa, La tasa de interés sers fijada al momento de la emisién de cada
serie y la misma podré ser fija o variable, Los intereses se pagarén trimestralmente o
en la fecha de vencimiento de los VCN's, segiin determine el emisor para cada serie. //
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El plazo mdxzimo para el pago del capital de los VCN's sers de 360 dias. Al 31 de
diciembre de 2010 tenfamos VCN's en circulacién por un valor de USS. 13,685,000.

(8) Mediante resolacién No. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Valores el
dia 26 de noviembre de 2010, se autoriz a ia Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S.A.
(SUCASA) Ia emisién de Bonos Corporatives por un monto de USS. 20,000,000. Los
Bonos serin emitidos pars financiar la compra de terrenos y Ia construccién de
mejoras. A opcién del emisor los Bonos Rotatives podrin ser emitidos en una o mis
series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podri establecer perfodos de
gracia para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de
interés podra ser fija o variable y serds determinada por el emisor al momento de
emitir cada serie. El cumplimiento de las obligaciones estd respaldade por el crédito
general de el emisor, pero el emisor podr4 constituir un fideicomiso de garantia para
respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2010 tenfamos emitidos y en

circulacién Bonos por un monto de US$, 5,800,000,

I PARTE

RESUMEN FINANCIERO
ESTADOC DE SI'TUACION 31/12/10 31/12/09 31/12/08 31/12/07
FINANCIERA
Ventas totales 83,633,438. 76,987,395, 76,541,277, 80,786.938,
Gtros Ingresos de operaciones 3,701,890, 3,510,884, 3,704,850, 3,510,539,
Margen Operstivo (1) : 13.42% 12.71% 14.47% 16.02%
Gastos de Ventas, Generales
¥y Administrativos ‘ 19,450,491. 18,044,115, 17,151,611. 14,015,892,
Utilidad o Pérdida Nets 8,350,164, 6,674,491, 7,758,452, 10,553,471.
Acciones emitiday
¥ en circulacifn 5,123,286 5,119,856. 5,119,856. 5,119,856.
Utilidad o Pérdida por accién B/, 1.63 B/ 130 B/ 1352 Bl 2.06
Depreciacién y Amortizacién 8,237,573. 8,639,107, 7,378,813, 5,377,145,
Utilidades o Pérdidas
10 recurrentes f | R ——- ) H
BALANCE GENERAL 31/12/10 31/12/09 31/12/08 3112/07
Activo Cireulante 90,839,758, 75,838,362, 77,122,595. 83,880,937,
Activos Totales 248,293,345 226,709,957, 227,942,386. 207,855,182,
Pasivo Circulante 63,132,067, 45,883,659, 55,431,0890. 55,399,028,
Deuda a Largo Plazo 52,218,795, 54,873,642, 53,871,5880. 44,258,552,
Capital Pagado 12,814,874, 12,814,874. 12,814,874, 12,814,874,
Utilidades Retenidas 76,852,715, 71,270,032, 67,720,290. 63,240,448.
Total Patrimonio 125,868,733, 113,516,182 105,241,890. 166,901,227,
RAZONES FINANCIERAS 31/12/10 31/12/09 31/12/08 31732007
Dividendo/ Accitn B/, 54 B/ 0.61 B/. 0.64 B/, 0.57
Deuda Total/ Patrimonio 0.97 1.00 117 0.94
Capital de Trabaje 27,707,691. 29,954,703 21,691,515, 28,481,909,
Razén Corriente 1.44 1.65 1.39 1.51
Utilidad CQperativa /
Gastos Financieros 4.38 2.80 3.08 3.27 7
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NOTAS: (1) El margen operative se afecta de acuerde con la distribucién de los ingresos entre las
diferentes actividades productivas del Grupoe Ias cuales operan con mirgenes diferentes.

Oi. PARTE
INFORMES FINANCIEROS

Refiérase a Estados Financieros Adjuntos

IV. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNQG CORPORATIVO
El Grupo UNESA lo conforman un grupo de empresas que fueron fundadas por el
Ing. Guaillermo E. Quijano Jr., Ia primerz de ellas en el afic de 1967. Desde sus
inicios UNESA ha estado controlada por ese grupo familiar.
En agosto del afio 1996 UNESA se convirtié en empresa piblica al aprobar la
Comisién Nacional de Valores Ia emision y venta de 700,000 acciones comunes.
Con Ia venta de estas acciones a través de la Bolsa de Valores, UNESA obtuvo
recursos que utilizé para financiar el crecimiento de sus diferentes negocios,
aprovechando un momento en que existia un mercado de valores accionario muy
activo.
Desde el afio 1996 han ocurride situaciones, tanto a nivel nacional como
internacional, que han producide pérdidas a imversionistas como resultado de
pricticas inadecuadas y controles deficientes a lo interno de organizaciones
corporativas de emisores de valores objeto de ofertas pidblicas. Esta situacién ha
resultado en una cada vez mayor reglamentacién por parte de los entes
correspondientes, con el fin de asegurar la confianza y transparencia en el manejo
de las empresas piblicas en beneficio de sus inversionistas.
El dia 11 de noviembre del afio 2003, la Comisién Nacional de Valores aprobo el
acuerdo nimero 12-2003, por medio del cual se recomiendan gufas y principios de
buen gobierno corporativo para Ias empresas registradas en dicha comisién. La
adopcién de las guias y principios de buen gobierno corporative recomendados
por la Comisién Nacional de Valores es voluntaria. Sin embargo, los emisores
registrados ex Iz Comisién estamos obligados a revelar piblicamente 1a adopcién o
no de Ias medidas recomendadas. Posteriormente en febrero del 2604, la Junta
Directiva de la Bolsa de Valores de Panamd (BVP) aprobé la adopcién de
principios de revelacién de pricticas de buen gobierno corporativo para los
emisores inscritos.
Basado en lo requerido tanto por Ia Comisién Nacional de Valores como por Ia
Bolsa de Valores de Panamé, procedemos a informar a nuestros inversionistas que
nuestra empresa no ha implementado las guias y principios de buen gobierno
corporativo recomendados en el acuerdo No. 12-2003 de fa CNV. 1a
implementacién de dichas gufas y principios representa Ia realizacién de una
inversion importante para Ia empresa y un cambio en nuestra cultura corporativa,
Mantenemos mnuesiro esquema tradicional de conmtroles, procedimientos
corporatives e informacion para nuestros inversionistas.
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V. PARTE
DIVULGACION

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

A Ing, Guillermo E, Quijano Jr,
Y, 2 Presidente
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Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Reptblica de Panama)

Estados Financieros Consolidados y Anexos
31 de diciembre de 2010
(Con el Informe de los Auditores Independientes)
Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido sera puesto a disposicién
del publico inversionista y del publico en general
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Informe de los auditores independientes

A [a Junta Directiva y Accionistas
Unidn Nacional de Empresas, S. A.
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompanan de Union Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias (en adelante el “Grupo”), los cuales comprenden el estado
consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2010, y los estados consolidados de
utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectiva por el afio terminado en esa
fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacién
explicativa. '

Responsabilidad de la administracion por los estados financieros consolidados

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y por el control interno que [a administracion determine gue es necesario para permitir la
preparacion de estados financieros consolidados que estén libres de representaciones erréneas de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad de fos auditores

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

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacidn de los riesgos de
representacion errénea de importancia relativa en los estados financieros consolidados, debido ya
sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el control
interno relevante para la preparacién y presentacién razonable por la entidad de los estados
financieros consolidados a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control
interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiade de las politicas contables
utilizadas vy la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la administracién, asi como
evaluar la presentacion en conjunte de los estados financieros consolidados.

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

(Continta)




Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2010, y
su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Informacion de consofidacion

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

su conjunto.
APME

11 de marzo de 2011
Panama, Republica de Panama




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Reptiblica de Panama)
Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2010

(Expresado en balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depdsitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas

Préstamos comerciales

Prestamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.3,918,278 (2009: B/.3,766,558)

Alguileres

Partes relacionadas

Varias

Menos reserva para cuentas incobrables
Cuentas por cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Coslos de construceion en proceso

Terrenos

Materiales, equipos y respuestos

Viveres y bebidas

Otros

Total de inventarios

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

Equipos en arrendamiento, neto

Inmuebtes, mobiliarios y equipos, neto
Franqguicias, neto de amortizacion acumulada

Otros activos

Total de los activos

Nota 2010 2009

4,5 6,621,749 8,032,178
4.5 1,460,807 1,582,007
5] 13,722,953 10,217,975
1,122,487 1,080,154

261,151 342,885

4,473,390 4,581,732

145,507 111,256

4 721,416 1,204 844
1,075,431 1,485722

21,528,335 19,024,718
6 {797,848) {411,340)
20,730,487 18,613,378

17 14,680,564 7,384,991
38,443,239 38,529,522

13, 14, 15 47,796,095 38,284 614
5,951,363 9,813,097

169,203 173,319

385,839 387,073

107,428,403 94,572 616

47 49,172,994 42,109,734
8,13 12,705,843 13,043,607
9, 18 3,448,021 4,127,187
10,13, 15 43,786,156 42 192 978
11 599,285 434,138
12,16 2,341,600 2,002 1586
248,293,345 226,709,957

Las notas de la pagina 8 a la 42 son parte integral de estos estados financieros consolidados,




Pasivo v patrimonio

Prestamaos por pagar
Terrenos por pagar

Bonos por pagar:

Valores emitidas
Menos costos de emision

Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores

Oftras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar scbre banos
Depdsitos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto schre la renta por pagar

Total de pasivo

Patrimonio;

Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en
circulacion 5,123,286 en 2010 y 2008.

Acciones en tesoreria, al costo

Utilidades capitalizadas por subsidiaria

Ganancia no realizada sobre inversiones

Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio de la participacién controiadora

Participacion no controladora
Total de patrimonio

Compromisos y contingencias

Total de los pasivos y patrimonio

16

17
18

23,24

2010 2009
50,874,735 41,336,569
3,400,000 5,098,000
51,139,553 49,475 685
(513 201) (452 ,808)
50,626,352 49,022 879
6,265,823 3,987,600
1,418,687 1,566,033
7,684,510 5,553,633
1,604,871 1,595,491
82,660 75,347
81,027 378,138
3,662,279 4,135,632
3,341,763 5,931,985
1,066,415 4 860
122,424612 113,132,334
12,814,874 12,814,874
(828,694) (876,259)
667,193 687,183
36,279,840 29,620,342
76,852,715 71,270,032
125,805,928 113,516,182
62,805 61,441
125,868,733 113,577,623
248,793 345 226,709,957




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de utilidades integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010

(Expresado en balboas)

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

Otros ingreses de operaciones:

Ingresaos por alquiler

Iniereses ganades en financiamienio
Ofros ingresos operacionales

Total de otros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y adminisirativos
Resultados de las actividades de operacion

Costos de financiamenio,neto;

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

Amortizacién de costos de emision de bonos
Dividendos ganados

Otros ingresos financieros, neto

Total de costos financieros, neto

Participacian patrimonial en asociadas
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto scbre la renta

Estimado

Diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta del periodo

Otras utilidades integrales:

Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros

disponibles para lz venta
Total de utilidades integrales del pericdo

Atribuible a:

Participacion controladora

Participacidn no controladora

Total de utilidades integrales del periodo

Utilidad neta por accion

Las notas de la pagina 8 a la 42 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

=z
=
it

18, 20

2010 2009
83,633,438 76,987,395
56,161,409 52,221,676
27,472,029 24,765,718

2,220,591 2,141,937
867,609 871,678
613,690 497,371

3,701,890 3,510,884

19,450,481 18,044,115
11,723,428 10,232,488
121,371 226,116

{(1,885,027) (2,369,064

(589,403) (1,078,570
(94,383) (204,211
1,330,602 1,283,878
17,660 1,555
(1,208,270} {2,140,296
68,542 50,121
10,582,700 8,142,313
2,302,031 1.413.411
(68,485} 54,411

2,232,536 1,467,822

8,350,164 6,674,491

6,659,408 4,756,334

15,000,662 11,430,825
15,008,298 11,429,188
1,364 1,637
15,008,662 11,430,825
1.63 1.30
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Reptblica de Panams)
Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el pericdo terminado ef 31 de diciembre de 2010

(Expresado en baiboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Utilidad neta

Ajustes por:

Provision para cuenias y présiamos incobrables

Depreciacion '

Amortizacién de franguicia

Costos financieros, neto

Gasto de impuesto sobre la renta

(Ganancia) pérdida en venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Participacion en resultado de asociadas

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio neto en préstamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios

Cambio en otros activos

Cambio en documentos y cuentas por pagar

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

Impuesto sobre 1a renta pagado
Infereses pagados

Efectivo neto provisto {usado} por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Disminucion en depositos a plazo fijo

Adgquisicion de eguipo en arrendamiento

Adguisicion de inmuebies, mobiliario y equipo
Producto del la venta de equipo en arrendamiento
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Producto de la venta de inversiones y bonos redimidos
Pagos por adguisicion de inversiones

Cambios en cuentas con paries relacionadas

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

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

Producto de obligaciones bancarias

Producto neto de la emision de bonos a largo plazo

Bonos redimidos

Dividendos pagados

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

Aumento (disminucion) neto en efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efective al inicie del afio
Efectivo y equivalenies de efectivo al final del afio

Las notas de la pagina 8 a la 42 san parie integral de estos estados financieros consolidados.

Nota

13
13
15
15

2010 2009
8,350,164 6,674,491
500,042 321,908
8,198,583 8,678,097
34,853 38,990
1,208,270 2,140,296
2,232,536 1,487,822
(488,217) 74,124
68,542 (50,121
20,105,773 19,345,607
(3,242,472) 3,039,415
141,793 353,792
(15,728,466) (3,132,008
(504,591) (26,723
752,053 (5.456,216
774,024 (407,549
(418,475) (20,812
1,879,639 13,695,508
(959,187) (2,222,389
(4,708,878) (4,850,524
(3,799,426) 6,622,593
867,609 871,576
1,330,602 1,283,878
121,200 1,784,883
(700,712) (1,162,029
(5,301,566) (2,000,347
403,213 0
187,110 135,720
378,203 905
(1,162,933) (44,967
480,883 18,026
(3,396,301 867,645
(49,792,370) (39,573,810
56,740,314 38,608,117
7,190,222 0
(5,586,749) (1,403,879
(2.766,117) (3,123,112
5,785,300 (5,492,684
{1,410,427) 2,017,554
8,032,176 6,014,622
6,621,749 8,032,176




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

Notas a los esfados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2010

(Expresado en balboas)

(1)

(2}

Constitucién y operaciones

Union Nacional de Empresas, S. A. (UNESA} (la "Compaiiia), es una sociedad anénima
constituida y con domicilio en la Republica de Panama que se dedica principaimente al
desarrollo de proyectos de vivienda, ademas de llevar a cabo inversiones en la industria del
entretenimiento ~ restaurantes y hoteleria; alquiler y venta de equipos pesados y
construccion y financiamiento e inversidn 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 Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias (colectivamente llamadas el "Grupo”} y sus intereses en
empresas asociadas.

Grupo de compaiiias subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Republica de Panama, poseidas en un 100% por Unidn Nacional de
Empresas, 8. A., con excepcion de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. la
cual es poseida en aproximadamente un 99%.

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

inmaobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora San Lorenzo, S. A

Constructora Corong, S. A.

Vacation Panama Tours, S. A,

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

9 0 o 9 © 8 ©

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

e Magqguinarias del Caribe, S. A.
o Consfructora Mediterraneo, S. A.
o Compafia Urbanizadora Sucasa, S. A.

Base de preparacion

(a) Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. vy
Subsidiarias (el "Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera.

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados por la
administracion para su emision el 11 de marzo de 2011.




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

Notas a los estados financieros consolidados

{3)

(o)

(c)

(d)

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

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), unidad
monetaria de la Republica de Panama. El balboa es la moneda funcional y de
presentacion del Grupo y estd a la par y es de libre cambio con el délar (3) de los
Estados Unidos de América. La Repiblica de Panama no emite papel moneda propio
en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso
legal.

Uso de estimaciones y juicios

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

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

En particular, informacién sobre las areas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacién de cuentas por cobrar, el valor razonable
de las inversiones en valores de capital disponibles para la venta.

Resumen de las politicas importantes de contabilidad
Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por el Grupc, y son
consistentes con aquellas utilizadas el afo anterior.

(a)

Bases de consolidacion

(i) Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por el Grupo. E! control
existe cuando la tenedora es propietaria, directa o indirectamente de més de la
mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras y
operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
consolidados de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se adquiere el control, hasta la fecha
en que €l control efectivamente termina.




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

Notas a los estados financieros consolidados

(i) Asociadas
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 perdidas reconocidas de las asociadas bajo el método de participacion
patrimonial, desde la fecha en que la influencia significativa efectivamente se inicia
hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente termina.

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

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

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas, cualquier costo de transaccion direciamente atribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financieros no derivados
se miden como se describe mas adelante:

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales del Grupo a los flujos de efectivo del activo 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 equivalentes 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 vista y forman parte
integral de la administracion del efectivo del Grupo se incluyen como componentes
del efectivo y equivalentes de efectivo para propdsitos del estado consolidado de
fluios de efectivo.

Cuentas por cobrar y por pagar

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

10




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

Notas a los estados financieros consolidados

Valores disponibles para la venta

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

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

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

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmente en
instrumentos de deuda que se presentan sobre la base de costo amortizado usando
el método de interés efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resultado de unc o mas eventos que han
ocurrido despues del reconocimiento inicial de [a inversién (un evento de pérdida) y
cuyo evento de perdida tiene un impacto en los flujos futuros de liguidez estimados
de la inversién gue pueden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
es reconocida con cargo a los resultados de operaciones en el estado consolidado
de ulilidades integrales.

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

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

Capital en acciones

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

11




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

Notas a los estados financieros consolidados

(c)

Cuando el capital en acciones reconocido como patrimonic es recomprado, el valor
pagado se reconoce como una deduccién del patrimonio. Las acciones
recompradas son clasificadas como acciones en tesorer(a y son presentadas como
una deduccion del total del patrimonio.

Inmuebles, mobiliario y equipo

@

(ii)

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la depraciacién
acumulada y las pérdidas por deterioro. E! 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 cuyos términos el Grupo asume sustancialmente todos los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo son clasificados como
arrendamientos financieros. Los activos adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al menor entre su valor razonable
y el valor presente de los pagos minimos futuros por arrendamiento al inicio del
arrendamiento, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro.

(iii) 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
economicos futuros inherentes a la pérdida fluirdn al Grupo y su costo puede ser
medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los inmuebles,
mobiliario y equipo son recoenocidos en los resultados de operaciones en la medida
que se incurren.

(iv) Depreciacion

La depreciacion se reconoce en los resultados de operaciones sobre la base de
linea recta sobre la vida (til 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 terrenos
no son depreciados.

La vida util estimada de los activos es como sigue:

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

12




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

Notas a los estados financieros consolidados

(d)

(e)

(A

(v) Construccién en proceso

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

Fropiedades de inversion

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

Activo intangible

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

Deterioro

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

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

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

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

13




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

Notas a los estados financieros consolidados

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

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

Activos no financieros

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

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

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segtin libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en los resultados de operaciones.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algiin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
s6lo hasta que el valor segun libros del activa no exceda el valor segn libros gue
hubiese sido determinado, neto de depreciacién y amortizacion, sino se hubiese
reconocido una pérdida por detericro.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(g)

(h)

(i)

0,

(k)

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 continuacién:

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccion vy
terrenos

Costo de construccion en proceso Costos identificados de construccién en
proceso

Terrenos Costos de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras salidas

Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Oiros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los desembolsos incurridos en su adquisicion Yy 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 urbanizacién. Los montos de intereses
capitalizados fueron por B/.1,544,810 para el afio 2010 (2009: B/.1,767,878).

Bonos por pagar

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

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

Dividendos
lLos dividendos son reconocidos como un pasivo en el periodo en el cual son
declarados.

Reconocimiento de ingresos

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

» Lafirma del contrato de compra-venta

= Carta de compromiso bancario emitida por el saldo remanente de la deuda
» El pagoe del abono inicial

= Entrega de la unidad de vivienda
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(i)

Ingreso por alguileres

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

(iit} Ingreso por venta de terrenos y lotes comerciales

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

« La firma del contrato de compra-venta
= Abono o cancelacién

(iv) Ingreso por venta de bienes y servicios

(v)

Los ingresos se reconocen cuando los riesgos y beneficios significativos derivados
de la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
economicos de la transaccion, 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 bienes y el importe del ingreso puede ser
medido con fiabilidad.

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

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

""" (i}  Gastos

(i)

Intereses per financiamiento

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccion son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccion en proceso, durante la etapa de
urbanizacién. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los otros intereses son reconocides como gastos
financieros cuando se incurren.

El componente de gasto de intereses de Jos pagos por arrendamientos financieros
se reconoce en el estado consolidado de utilidades integrales utilizando el método
de interes efectivo.

Gastos de arrendamiento operacional

Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en los
resultados de operacién sobre la base de linea recta durante el término del
arrendamiento.

16




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

Notas a los estados financieros consolidados

(m) Impuesto sobre Ia renta

()

(1)

El impuestc sobre la renta del afio incluye el caiculo del impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre 1a renta es reconocido en el estado de utilidades
integrales excepto cuando esta relacionado con partidas reconocidas directamente en el
patrimonio, en cuyo caso es reconocido en el patrimonio o en otras utilidades integrales.

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

El impuesto diferido es reconocide considerando las diferencias temporales entre el
valor segun libros de los activos y pasivos, para propositos financieros y las cantidades
utilizadas para propositos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporales
cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes o sustancialmente vigentes a
la fecha de reporte.

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

Informacion de segmento

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

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

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y ia misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes
entre el numero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el
periado.
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o} Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIiF) e Interpretaciones
A la fecha del estado consolidado de situacién financiera exisien normas,
modificaciones e interpretaciones emitidas que no han sido aplicadas en la preparacion
de estos estados financieros consolidados:

- NIIF 9 Instrumentos Financieros, publicada et 12 de noviembre de 2009, forma parte
de la primera fase del proyecto comprensivo del Comité de Normas (IASB) para
reemplazar la NIC 39. La norma es efectiva para periodos anuales comenzando en
0 después del 1 de enero de 2013. Se permite su aplicacién en fecha mas
temprana.

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

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

010 2009

Efective en banco: Banco General, S. A. _2.614.862 1,293,354
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A. 947,407 843,099
Equi\jalentes de efectivo: Banco General, S. A. 0 1,.518.007
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, S. A. 455,398 511,226
Depésitos a plazo: Banco General, S. A. 937.500 1,430,214
Depositos a plazo: Banco Panama, S. A. 523.307 g
Cuentas por cobrar:

Franquicias Latinoamericanas, S. A. (1) 406,301 608,696

Agroganadera Rio Caimito, S. A. (2) 170,899 459,031

Otras 144 2186 137.217
: 7214186 1.204 944

Inversion en acciones:

Empresa General de Inversiones, S. A. 40719522 32874198

Banco Panama, 5. A, 2.62 3 2.000.000
Préstamos por pagar: Banco General, S. A. 7,245,000 4,135.000
Préstamos por pagar: Banco Panama, S. A. 1,471,019 2.700,000
Compensaciones pagadas a directores y

Gerencia clave 1,202,742 1,173,867
Intereses pagados en financiamientos: Banco

General, S. A. 471.782 185,583
intereses pagados en financiamientos: Banco

Fanama, S. A. 89,894 23,074
Dividendos ganados: Empresa General de

[nversiones, S. A. 1,314 968 1174078
lnteréses pagados sobre bonos: Banco 36,975 809,671

General, 3. A.
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(1) Saldo por cobrar documentado mediante contrato firmado por las paries en el cual
Franquicias Latinoamericanas, S. A. reconoce las deudas contraidas con las compariias
subsidiarias del Grupo UNESA. En el mes de diciembre de 2008 se vendio la totalidad
de la participacién en la operacion de los restaurantes Friday's que operan en Colombia,
bajo el nombre de Franquicias Latinoamericanas, S. A.

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

{5) Efectivo y equivalentes de efectivo

2010 2009
Cuentas corrientes y efectivo en caja 4,699,640 3,798,301
Depositos a plazo fijo (vencimientos originales
menores a tres meses) 1,922,109 4,233,875

6.621.749 8.032,176

El Grupo mantiene depdsitos a plazo fijo con vencimientos originales mayores a tres meses
los cuales se detallan a continuacidn:

Banco Vencimiento 2010 2009
Banco General, 5. A. (1) Febrero 28, 2011 937,500 1,430,214
Banco Internacional de Costa Rieca, S. A. 0 151,793
Banco Panama, S. A, Febrero 17, 2011 523 307 D

1460807 1,582,007

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

(6) Cuentas por cobrar a clientes

2010 2009
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
cartas de promesas bancarias) 7,849,677 5,656,232
Venta y alquiler de equipo 5,538,598 4,075,450
Servicios de hoteleria 508,220 454 953
Otras 26 458 31.340

13722953 10,217.975
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(7)

La antigliedad de las cuentas por cobrar es |a siguiente

2010 2008
No vencidas 10,462,960 7,377,853
Verncidas a 30 dias 1,116,837 519,825
Vencidas a 60 dias 287,996 340,671
Vencidas a mas de 90 dias 1,855,060 1,979.626

13.722.953 10,217,975

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 recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los bancos
efectian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios de sus clientes.

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

2010 2009
Saldo al inicio del afio 411,340 456,433
Frovision del afio 500,042 321,908
Cargos contra la provision (113,534} (367.001)
Saldo al final del afo 797.848 411.340

La administracion considera adecuado el saldo de la provisidon para cuentas incobrables
basada en la evaluacion de la potencialidad de cobro de la cartera. Esta evaluacion conileva
estimaciones importantes gue son susceptibles a cambio.

Inversion en bonos, acciones y otros valores

2010 2009
Valores disponibles para la venta 46,322,954 38,884,950
Valores mantenidos hasta su vencimiento 276,456 270,322
Inversiones en asociadas 2,573,584 2,954 462
49172994 42109734

Valores disponibles para la venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta consistentes principalmente de acciones
comunes de empresas locales se llevan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en
la seccion de patrimonio. La inversién en acciones en una empresa publica local que
representa aproximadamente el 88% (2009: 85%) del saldo de la cuenia, fue valuada
utilizando los valores de cotizacion publicados en la Gaceta Bursatil de la Bolsa de Valores de
Panama al cierre del ejercicio fiscal anual. Cuando el valor razonable de las inversiones en
valores disponibles para la venta no puede ser medido confiablemente, estas inversiones
permanecen al costo.
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Valores mantenidos hasta su vencimiento
Las inversicnes mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado. Estos
valores consisten en Certificados de Participacion Negociables con vencimientos hasta el

ano 2035.
2010 2009
Certificados de participacion negociables 276,456 270,322

276,456 270.322

Inversiones en asociadas
Las inversiones en asociadas ascendian a B/.2,573,584 (2009: B/.2,954,462).

Durante el periodo 2010 se reconocieron como resultado en participacion patrimonial una
utilidad neta de B/.68,542 (2009: B/.50,121).

El Grupo mantiene una inversién en la asociada Agroganadera Rio Caimito, S. A., la cual
represenia el 50% de participacion.

Un resumen de la informacién financiera no auditada de las asociadas al 100% se presenta a
continuacion:

2010 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Ganancia
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 5406272 1075113 4.331.108 812 385 102 247
2009 Activos Pasivos Patrimonio lngresos Ganangia
Agroganadera Rlo Caimito, 5. A. 6.384.009 519777 5.864 232 85 158 88,957

(8) Propiedades de inversién, neto

2010 2009
Galeras y Galeras v
jocales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total

Costo
Al inicio del afio 3,214,406 13,920,707 17,135,113 3,214,406 13,820,707 17,135,113
Adician 0 438 438 Q 0 0
Al final del afio 3,214,408 13.921.445 17135551 3.214.406 139207067 17135143
Depreciacion
acumulada
Al inicio del afo 0 4,091,506 4 091,508 0 3,749,548 3,749,549
Gasto del afio : 0 338.202 338,202 4] 341,957 341 957
Al final del afio e 8 4.429.708 4429708 e ) 4,091,506 4,091,508
Saldos netos
Al final del afio 3.214.408 9491437 12.705.843 3.214.408 9829201 13.043.607

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversidon, consistentes de galeras y locales
comerciales y de los terrenos donde estas estan construidas, utilizando el modelo de cosio
menos depreciacion acumulada. Al 31 de diciembre de 2010 (2009: igual) el Grupo no habia
determinado los valores razonables de estas propiedades.
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(8) Equipo en arrendamiento, neto

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

Depreciacidén acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

Al final del afio

2010 2009

12,336,456 13,237,147
700,712 1,162,029
(951,287)  (316,422)
409735  (1,746.298)
12495616 _12.336.456
8,209,289 6,844,505
1,972,387 2,437,918
(886,579)  (228,037)
(247.502)  _(845,097)
_9.047.595 _8.209.289

Al 31 de diciembre de 2010 (2009: igual), el gasto de depreciacién fue cargado a costo de

ventas.

{10) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

2010
Mobiliario y
Construccion equipo de Mobiliario y
Terrenos Edificios En proceso Equipos restaurante otros Total
Costo
Al inicio dei afio 7,545,584 25,652,680 479,872 20,891,353 9,427,194 5,169,912 70,168,585
Adicion a 761,667 3,606,380 518,016 343,186 72,007 5,301,566
Ventas y descartes 0 0 0 (510,629} o 0 {510,628}
Reclasificacion (12.638) (17.965) (259.886) 398.188 (62.045) 0 45,664
Al final del afio £.532 948 27,398 382 3.826 366 21296 938 8.708 345 £.241.919 5003196
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 0 5,204,142 0 12,406,660 6,572,131 3,790,684 27,973,617
Gasto del afo o 834,038 0 3,587,724 1,022,548 443,684 5,887,954
Venias y descares 0 0 o] (473,232) o 0 (473,232)
Reclasificacian o] ] 0 {2.171,339% 0 a (2,171,339
Al final del afio 0 -6.038.180 0 13349813 L5594 679 4,234 368 31.217.040
Saldos netos
Al final del afio £.532.946 21.358.202 2.826 366 —£.947.125 2.3113 668 1.007.557, 43786156
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Costo
Al inicio del afio
Adicidn

Ventas y descaries

Reclasificacion
Al final del afio

Depreciacion acumulada

Al inicio del afio
Gasto del afia

Ventas y descartes

Reclasificacian
Al final del afio

Saldos netos
Al final del afio

2008
Mobiliario v
Construccion equipe de Mobiliario ¥
Terrenos Edificios En proceso Equipos restaurante otros Total
7.545 584 26,708,808 476,872 19,547,329 8,983,588 4,909,001 68,174,182
8] 235,042 0 1,060,788 443 606 260,811 2,000,347
o {16,611) 1] (500,337) 0 0 (516,848)
0 {274 559) 1] V83,573 0 a 500,014
£.545 584 26.652.680 479 B72 20,881 353 8427194 5169912 10,166 595
0 4,420,020 0 9,287,083 5,534,995 3,318,958 22,561,056
o 784,122 0 3,605,238 1,037,136 471,726 5,898,222
¢ 0 0 (3585,489) a 0 (395,489)
¢ ] 0 (90.172) a 0 (90, 172)
0 5204 142 0 12 406 660 B.A72131 3790.684 27.973617
£.545 584 21,448 538 --479.872 8484 633 2.855.063 1379228 42, 192 978

Al 31 de diciembre de 2010, el gasto de depreciacion por B/.5,887,994 (2009: B/.5,8988,222),

fue distribuido de la siguiente manera:

cargo a costo de ventas por B/.2,959,226 (2009:

B/.2,890,133) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.2,928768 (2009:
B/.2,918,089).

Véanse las garantias otorgadas en ias notas 13y 15.

(11) Franquicias, neto
Los costos de las franquicias T.G.1. Friday's y Country Inn & Suites By Carlson, se presentan

de la siguiente manera:

Saldo al 31 de diciembre de 2008

Amortizacion del afio
Ajuste

Saldo al 31 de diciembre de 2009

Adicién
Amortizacion del afno

Saldo al 31 de diciembre de 2010

(12} Ofros activos

Amortizacién Valor neto

Impuestos pagados por adelantado
Seguros y otros gastos pagados por adelantado
Depaésitos en garantia

Fondo de cesantia

Crédito fiscal por intereses preferenciales

23

Costo acumulada en libros
1,081,667 (381,872) 699,795
0 (38,990) (38,990)
{226.667) 0 (226.667)
855,000 (420,862) 434,138
200,000 0 200,000
0 (34.853) {34.853)
1,055,000 (455,715) 599,285

2010 2009

474 243 365,048
755,275 586,810
114,992 113,143
908,184 848,249
88,906 88,906
2,341,600 2,002,156
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El fondo de cesantia respalda la obligacién por la prima de antigiiedad de servicio de los
trabajadores {ver nota 18).

(13} Préstamos por pagar

2010 2009
Vencimiento Vencimiento
Verncimiento de més de Vencimiento de mas de
de 1 afip un aio Total de 1 aio un afio Total
Préstamos hipotecarios
Global Bank Coerparation 0 342,774 342,774 0 a 0
Caja de Ahorros 925.000 4,420,852 5,345 852 301.040 4775044 5.076.084
Total préstamos hipotecarios 925.000 4,763,626 5.688,626 301.040 4775044 5,076,084
Préstamos comerciales
Banco Aliadg, S, A. 588,000 0 598,000 2,441 430 2,871%
Towerbank 0 0 D 1,399,483 4] 1,398,483
Banco General, S. A 0 2,560,000 2,560,000 0 1] 0
Metro Bank, S. A. 435,000 0 435,000 0 0 D
Global Bank Cerporation 680,000 0 680,000 0 526,698 526,698
Banco Panama, 8. A. 171,018 0 171,019 0 0 0
HSBC Bank {Panama), 5. A. 1,257 370 0 1,257,370 1,268,822 1,607,611 2.876.433
Total préstamos comerciales 3,141,389 2,560,000 5,701,389 2,670,746 2,134,738 4,805,485

Valores comerciales rotativos

VCNs piiblicos 20,680,000 0 20,680,000 17,070,000 0 17,070,000
Banco de Ameérica Ceniral-Panama 2,930,000 0 2,830,000 1,830,000 0 1,830,000
Metro Bank, S. A. ) o] 0 1] 495,000 0 495,000
Giobal Bank Corporation 950,000 0 850,000 550,000 0 550,000
Banesco 840,000 0 840,000 0 §] 4]
Towerbank 1,000,000 4] 1,060,000 0 8] 8]
Banco Aliado, S. A, 2,400,000 ] 2,400,000 875,000 4] 875,000
Banco General, S. A. 4,685,000 0 4,685,000 4,135,000 o] 4,135,000
Banco Internacionai de Costa Rica, S. A. 1,000,600 0 1,000,000 3,250,000 0 3,250,000
HSBC Bank (Panama), 8. A. 3,699,720 0 3,699,720 550,000 0 550,000
Banco Panama, S. A. 1,300,600 g 1,306,000 2,700,000 o] 2,700.000
Total valores comerciales rotativos 39,484,720 0 39484720 31,455.000 0 31455000
43,551,109 7323626 50.B74735 34425786 £.909.783 41.336.569

Préstamos hipotecarios

Prestamos con garantfas de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafias subsidiarias,
con vencimiento en el afioc 2013 y 2018, y tasa de interés anual enire 5.5% y 7.25%
(2009:5.5% y 7.25%).

Préstamos comerciales

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiiias subsidiarias, con flanzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2011 hasta 2012 e
intereses anuales que flucttian de 4.79% hasta 8.5% (2009: 4.09% hasta 8.5%).

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora de!
Caribe, 5. A. y garantizados por la flanza solidaria de Unidén Nacional de Empresas, S. A y
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales que
fluctian de 3.75% hasta 7% (2009: 4.5% hasta 7.5%).
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(14) Terrenos por pagar
Durante el afio 2007, la subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, adquirid varias
fincas de terreno a varias empresas de la localidad por un monto total de B/.9,000,000 para la
construccion de viviendas.

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

El saldo al 31 de diciembre de 2010 ascendia a B/.3,400,000 (2009: B/.5,098,000} v de
acuerdo a los términos del contrato, la Compafia debera abonar a este monto la suma de
B/.850,000 semestraimente.

lgualmente Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., suscribié contrato de prestamo
comercial con la Caja de Ahorros, para el financiamiento de la compra de estos terrenos, los
cuaies le seran otorgados en las fechas acordadas para realizar los pagos correspondientes
de los terrenos por pagar.
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{15) Bonos por pagar

El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos gue formalizé mediante ofertas
publicas y privadas en los afios 2010, 2007, 2006, 2005, 2003. Estas se describen de la

siguiente manera:

Emision piblica 2010
Bonos con vencimiento hasta diez afos,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago
de capital con pericde de gracia hasta
{res arnos

Emisidn pablica 2007

Bonos con vencimientc en el afio 2019,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago
de capitai con periodo de gracia por dos
afios

Emisién publica 2006

Bonos con vencimiento hasta diez afios,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capilal e iniereses. Pago
de capital con periodo de gracia hasta
dos afios

Emision pablica 2005

Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de
2015 pagaderos en abonos trimestrates
iguales consecutivos a capitat e intereses
a partir del 29 de febrero de 2006

Emision privada 2003

Bonos del 4 de septiembre de 2003, con
vencimiento el 4 de septiembre de 2013,
pagaderos mensualmente

Desglose: Vencimienios a un afio
Vencimientos & mas de un ano

Tasa de
interés

Fija o variable

Libor tres
meses +
2.50%

Fija o variable
Libor a tres
meses + 2.75%

Libor a tres
meses + 3.5%

7.75%

26

Valor
total

autorizado

20,000,000

40,000,000

12,000,000

7,500,000

850.000

Saldo de los valores
emitidos y en poder
de terceros

201

5,800,000

29,238,300

11,619,812

4,186,038

295,403

2009

32,487,000

11,508,313

5,089,275

351,097

80.350.000

51,139.553

5,447,130
45,602,423

40.475.685

1,511,828
47,963,859

51.139.553

40,475,885
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Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003 y de los bonos de
ofertas pablicas segiin rescluciones: CNV 495-10 del 26 de noviembre de 2010, CNV 316-07
del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06 del 30 de noviembre de 2006 y CNV 284-2005 del
25 de noviembre de 2005, tal como fueron aprobadas por la Comisién Nacional de Valores,
se resumen a continuacion:

Emision 2010

(a)

(b)

(c)

Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en e
cual el saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulacién en un solo
momento no podra exceder de Veinte Millones de Délares (US$20,000,000). A medida
que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra
emitir y ofrecer nuevos Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto
reducido. Los Bonos Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segun lo
establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. Los Bonos Rotativos seran
emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de anotaciones en
cuenta. Los Bonos se emitirdn de forma registrada y sin cupones. No obstante el
inversionista podra solicitar en cualquier momento que el Bono Rotativo le sea emitidos
a su nombre en forma fisica e individual. Los Bonos Rotativos seran emitidos en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000). Los Bonos Rotativos podran ser emitidos
en una o mas series, con plazos maximos de pagoe de hasta diez (10) afios, contados a
partir de la fecha de emision de cada serie. El Emisor tendra derecho a establecer un
periodo de gracia para el pago del capital para una o méas series de Bonos Rotativos, el
cual no podra ser mayor a treinta y seis (36) meses contados a partir de sus respectivas
fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el capital de
fos Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta mediante .abonos
trimestrales a ser efectuados en cada dia de pago de interés. En caso de no ser este
un dia habil, entonces el pago se hard el primer dia habil siguiente. Los intereses se
pagaran trimestraimente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y diciembre, y
de no ser un dia habil, el primer dia habil siguiente. El Emisor determinara para cada
una de las series y podra ser fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aguella tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para depositos en Doélares, a tres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). La tasa
variable se revisara trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de
interés por empezar. La fecha de oferta, el plazo, la tasa de interés, el vencimiento, y el
monto de cada serie de Bonos Rotativos serd notificada por el Emisor a la Comision
Nacional de Valores, mediante un suplemento al Prospecto Informative, con al menos
cinco (5) dias habiles antes de la fecha de emisién respectiva.

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

Los Bonos Rotativos estan respaldados por el crédito general de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobilfiaria
Sucasa, 8. A, Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean
Franchise Development Corp.
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(d)

(e)

Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A., 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 esta Emision. El valor de las propiedades hipotecadas deberan
cubrir 125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

A opcion del Emisor, los Bonos Rotativos de cualquier serie podran ser redimidos total o
parcialmente, antes de finalizar el plazo de pago.

Emision 2007

(@)

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (US$1,000.00) y sus mltiplos (en adelante
el “Bono” o los “Bonos”). Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S. A. (Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Los derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados, traspasados y
liquidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de latinClear. Los Bonos
Corporativos por la suma de US$ 40 millones emitidos en una sola serie, seran emitidos
paulatinamente-segln lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaréan doce (12) afios
contados a partir de la fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos
emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afios,
posteriores a la fecha de oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
quivalente 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 emisién.

El Banco General, S. A., actuara como Agente de Pago, Regisiro vy Transferencia de Ia
emision.

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

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

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

Contempla abonos a capital para 2011 de B/.3,248,701.
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Emision 2006

(a)

()

(d)

(e)

(f)

Los Bonos se emitirdn bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no podrd exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
podran emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emision de cada serie.
Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual, equivalente a la tasa Libor
para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75% anual. La tasa nominal de los
Bonos seréa calculada trimestralmente con base a la tasa que bancos de primera linea
se requieran entre si para depdsitos en Délares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, a tres meses piazo en el mercado interbancario de Londres
(London Interbank Market) dos dias habiles antes de cada perfodo de interés por
empezar, segun lo indique el sistema de informacion financiera Reuters bajo el cédigo
BBAM1, sin perjuicio de poder usar ofras fuentes en el caso que aquellos no se
encuentren disponibles. La tasa de interés de los Bonos se revisara trimestraimente,
hasta la fecha de vencimiento o fa fecha de Redencion Anticipada de los Bonos.

£l HSBC Bank (Panama), S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la emision...

Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por fianza solidaria de Unién 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 Corporation (Panama), S. A., en cuyo
favor se constituird primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor y/o
de terceros, gue representen un valor no menor a 125% del saldo a capital de los bonos
emitidos y en circulacién.

El Emisor se reserva el derecho de redimir todos los Bonos de una o mas series en
cualesquiera de las fechas de pago de interés dando aviso a los tenedores con al
menos treinta (30) dias con antelacion, mediante publicacién en dos (2) periédicos
publicos de la localidad por dos (2) dias consecutivos.

Contempla abonos a capital para 2011 de B/.1,199,500 (2010: 827,125).

Emision 2005

(@)

(b)

(c)

El capital emitido serd pagado por el emisor en treinta y nueve (39) abonos trimestrales,
iguales y consecutivos a capital e intereses y un (1) tltimo pago por el monto requerido
para cancelar el saldo.

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

Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por fianza solidaria de Union Naciona! de Emprasas, S. A,
Inmobiliaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, S. A,
Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.
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(d) Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc., cuyo principal activo es primera hipoteca y
anticresis sobre finca No. 230160 que contiene las mejoras del Hotel Country Inns &
Suites de Amador.

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

Contempla abonos a capital para 2011 de B/.903,236 (2010: 596,269).

Emisiocnes 2003

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

(b) Los bonos estdn garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.

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

(d) Contempla abonos a capital para 2011 de B/.95,693 (2010: B/.88,432).

(16) Fondo de cesantia y prima de antigliedad

(17)

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendréa derecho a recibir
de su empleador una prima de antigliedad, a razdn de una semana de salario por cada aifio de
trabajo desde el inicio de la relacidn laboral.

Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo mantiene una provision para prima de antigedad por
B/.829,472 (2009: B/.750,524), incluida dentro de los 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 Codigo de Trabajo, el Grupo inicio la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigiiedad de
los trabajadores y una porcién de la indemnizacién por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Codigo de Trabajo. E! Fondo de Cesaniia se mantiene colocado
en una compariia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. Al 31 de diciembre
de 2010, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.908,184 (2009: B/.848,248) para estos
propdsitos,

Depdsitos de clientes

Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo mantenia coniratos de promesas de compra — venta.
Los abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el
momenic en qgue se perfecciona la venta.
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(18) Obligaciones bajo arrendamiento financiero

El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financierc por la adquisicion de equipos, con
términos de contratacion generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas, estdn incluidos en los siguientes rubros de los estados

financieros consolidados:

2010 2008
Inmueble, Inmueble,
Equipo en mobiliario y Equipoen  mobiliarioy
arrendamiento, equipo, arrendamiento, equipo,
netg neto Total neto neto
Equipo pesado 2,111,919 5,080,615 7,192,534 5,501,193 7,038,462
Equipo rodante o] 640,869 640,869 0 1,035,052
Fquipes menores 0 253,436 253,436 ) 329,629
2,111,919 5,974,920 8,086,839 5,501,193 8,403,143
Menos depreciacion acumulada 1,361,363 3,234,164 4,595 467 2,748 222 3,111,595
750 616 2.740.756 3.491 372 27581974 5291 548

Total

12,535,655
1,035,052
329,623
13,904,336
5,860,817
8.043 519

El valor presente de los pagos minimos futuros durante los afios de duracidén de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

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

31

2010 2009
2,164,900 3,268,293
1,137.078 2,003,559

316,083 950,501

24,078 227,056

0 24,078
3,642,139 6473 487
(300.376) _(541.,502)
3341763 5931085
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(19) Gastos de ventas, generales y administrativos
Los gastos de ventas, generales vy administrativos incluidos en el estado consolidado de
utilidades integrales, se detallan de la siguiente manera:

2010 2009

Gastos de personal 6,549,371 8,039,935
Depreciacién 3,266,970 3,260,046
Publicidad y promociones 1,482,110 1,478,818
Servicios publicos 1,199,470 1,088,035
Reparaciones y mantenimiento 1,114,770 1,087,233
(Gastos bancarios 178,740 119,285
Alquileres 413,286 384,335
Gastos legales y notariales 602,300 561,006
Impuestos 630,385 638,075
Seguridad 532,542 300,207
Seguras 187,652 143,628
Servicios profesionales 708,281 715,533
Gastos de oficina 219,991 202,722
Gastos de vigje y viaticos 421,471 315,409
Cuentas incobrables 500,042 321,908
Gastos de preapertura actividad hotelera 0 91,126
Otras 1.443.110 1,296,714

19.450491 18,044.115

(20) Gastos de personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de utilidades
detallan de la siguiente manera:

integrales, se

2010 2009

Salarios 7,136,043 6,815,119
Décimo tercer mes 678,220 649,040
Vacaciones 719,665 690,318
Gastos de representacion 621,679 621,745
Participacién y otros incentivos 661,236 684,419
Comisicnes 313,376 338,513
Seguro social 1,127,151 1,096,661
Prima de aniigliedad 157,571 139,436
Seguro de vida y hospitalizacién 147,213 112,736
QOtras 618.076 550,711

12,178,230 11,698,698
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El nimero promedio de empleados al 31 de diciembre de 2010 es de 1,012 (2009: 1,041).
Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2010 el gasto de personal por B/.12,178,230
(2009: B/.11,698,698) fue distribuido de la siguiente manera: cargo a coste de venias por
B/.5,628,859 (2008: B/.5,658,763) cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por
B/.6,549,371 (2009: B/.6,039,935).
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(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 sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y ires por ciento (85.33%) de
dicho total de ingresos gravables.

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compaiifas del
Grupo para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2010 (igual 2009), se determiné de
conformidad caon el método tradicional.

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publico la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010
mediante la cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR),
aplicables a las personas juridicas a una tasa de 27.5% para el periodo fiscal 2010 y a una
tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y subsecuentes. La ley también mantiene la
tasa de 30% para el afio 2010 para ciertas actividades en pariicular, la cual se ird reduciendo
hasta alcanzar la tasa de 25% en el afio 2012. Sin embargo, todas las empresas en las
cuales el Estado tenga una participacién accionaria mayor del cuarenta por ciento (40%),
continuaran pagando el Impuesto sobre Ia Renta a [a tarifa del 30%.

Otra modificacion iniroducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucion del
sistema del pago adelantado del Impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sistema denominado adelanto mensual al Impuesto sobre la Renta (ISR}, equivalente al uno
por ciento (1%) del total de los ingresos gravables de cada mes. Se establecen reglas
especiales para el computo de este adelanto para el sector de las importadoras,
distribuidoras y despachadoras de combustible; las personas juridicas dedicadas a las
actividades de seguros y reaseguros; las empresas dedicadas a la importacion y fabricacion
de productos alimenticios o farmacéuticos y medicinales de consumo humano; y las personas
dedicadas al sector agropecuario o agroindustrial. Este adelanto se pagara por medio de
declaracion jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientes al mes
anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre 1a Renta empezaran a regir a partir del
1 de enero de 2011.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica el denominado Calculo Alterno
del Impuesto sobre la Renta (CAIR), obligando a toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base
imponible de dicho. impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable
calculada por el método ordinario establecido en el Codigo Fiscal y la renta neta gravable que
resulte de aplicar a! total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento
(4.67%).
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Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
meétodo presunto o que, por razdn de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de gue se trate, podra
solicitar a la Direccion General de Ingresos que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
meétodo ordinario de calculo.

La ley comenzara a regir a partir det 1 de julio de 2010 excepto lo referente a las tarifas de
impuesto sobre la renta de las personas juridicas antes mencionadas, las cuales entraran a
regir el 1 de enero de 2010.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las subsidiarias estan sujetas a revisién por
las autoridades fiscales por los Ultimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2010, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

La conciliacién entre el gasto del impuesto y el resultado de multiplicar la utilidad antes de
impuesto sobre [a renta por ia tasa impositiva aplicable, se detalla a continuacién:

2010 2009
Porcentaje Monto Porcentaje Monto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 10,582,700 8,142,31
Impuesio sobre la renta utilizando Ia

tasa timpositiva aplicable 28 2,910,243 30 2,442 B9
Incentivos fiscales, neto )] (507,652) (9) (722,52
Ingresos no gravables (4) {408,563) {(9) (760,79
Pérdidas en asociadas 1 149,781 1 120,48
Ajuste de consolidacion, neto g 5,957 4 314,95
Gastos no deducibles y otros 1 80,770 1 73,00
Total del impuesto sohre la renta 21 2,232,536 18 1,467 82,

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

partidas:
2010 2009
Saldo al inicio (66,174) (11,763)
Ingresos diferidos (5,225) (4,693)
Depreciacidn 74.720 (49.718)
Implesto sobre la renta diferido pasivo al final
del afio 3321 66,17

Otros impuestos

Ademas, los registros de algunas de las compariias estdn sujetos a examen por las
autoridades fiscales para determinar el cumplimiento con Ja ley del impuesto de timbres y del
impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).
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(22) Informacion por segmentos
El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacion, gue son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separado debido a que requieren de diferentes
tecnologias y estrategias de comercializacion. Para cada una de las unidades estratégicas de
negocios, el Ejecutivo Principal del Grupo examina los informes de gestion interna, por lo
menos trimestraimente. El siguiente resumen describe el funcionamiento en cada uno de los
segmentos sobre la empresa:

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

Restaurantes: Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la franquicia T.G.1.-
Friday's.

Equipos: Lo constituye principalmente la venta y alquiler de equipo de construccion.

Hoteles: Lo constituye el desarrollo del negocio de hoteleria.

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

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

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

Otras Operaciones:; Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingreses y otfros
ingresos relacionados a actividades secundarias que no representan componenias
importantes dentro del giro de los negocios del Grupo.

La informacion sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacion.
El rendimiento se mide basado en la utilidad antes de impuesto sobre la renta del segmento,
como se incluye en los informes de gestion internos, que son revisados por el Ejecutivo
Principal del Grupo. La utilidad del segmento se utiliza para medir el desempeiio, ya que la
Administracién considera que dicha informacion es [a mas relevante en la evaluacién de los
resuitados de ciertos segmentos en relacidn con otras entidades que operan en estas
industrias. :
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(23)

(24)

(25)

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo mantenia compromiso por cartas de crédito abiertas y
ne utilizadas por la suma de B/.227,697 (2009: B/.532,590).

Unién Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunada a favor de Banco
General, 8. A. hasta por el 50% (B/.1,500,000) de! saldo de las obligaciones contraidas por
una compafiia asociada por razon de los contratos de préstamos hipotecarios v lineas de
adelanto que una asociada ha contraido 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, 8. A. y el Sr. Harmadio Barrios Davalo, por supuestos darios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles Ja utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocién de viviendas. Al 31 de
diciembre de 2010 el proceso esta pendiente de admision de pruebas.

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

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors, Lid. se fundamentan
en la Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1898, por la cual se promueven las actividades turfsticas
en la Replblica de Panama, 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 arios del pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre la
renta derivado de la actividad turistica; por 20 afios el pago del impuesto de importacién, asi
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se
produzcan en cantidad y calidad suficientes.

Inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacidn, la cual se encuentra exonerada del pago de todo iipo
de impuestos, directos e indirectos, segin Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacidn.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

El Grupo efectiia estimados y presunciones gque afectan las sumas reportadas de los actives
y pasivos dentro del siguienie afio fiscal. Los estimados y decisiones son evaluados
periodicamente y estan basados en la experiencia hisidrica y otros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.
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(286)

(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 deterioro debe ser registrada en los
resultados de operacion, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una
informacion observable 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 informacion observable que indique que ha habido un cambio adverso en la
condicidn de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdémicas
nacionales o locales que se correlacionen con incumplimientos en activos en el Grupo.

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

El Grupo determina que las inversiones en valores de capital disponibles para la venta
estan deterioradas cuandc ha habido una reduccion 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 decision, el Grupo evalla enire otros
factores, la volatilidad normal en el precio de la accidn. Adicionalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de la compania en que se invierte, desempefio de la industria v el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivos operativos y financieros.

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

« Riesgo de credito
« Riesgo de liquidez
* Rigsgo de mercado

Esta nota presenta informacién sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y la administracion del capital del Grupo. Los estados financieros también
incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento vy vigilancia del marco de
referencia de [a adminisiracion de los riesgos del Grupo. La Junta, la cual es responsable del
desarrollo y seguimiento de [as politicas de manejo de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas para ideniificar y
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fijar los limites de riesgo vy
controles que se consideran apropiados, y para darle seguimiento a los riesgos y al
cumplimiento de los limites. Las politicas de administracion de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado vy las
actividades del Grupo. El Grupo, a través de sus normas de entrenamiento y administracion
y procedimientos, tiene la finalidad de desarrollar un ambiente constructivo de controf vy
disciplina en el cual todos los empleados comprendan sus funciones y obligaciones,
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La Junta Directiva del Grupo verifica cémo la Administracion monitorea el cumplimiento del
Grupo con las politicas y procedimientos de Administracién de Riesgo con relacién a los
riesgos que enfrenta.

Riesgo de crédito

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

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

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

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

prepago.

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

El Grupo establece una provisién para deterioro que representa su estimacién de las pérdidas
sufridas en relacion con las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar. Los
principales comporientes de esta provision es un componente especifico de pérdida que se
refiere a las exposiciones significativas de forma individual, y un componente de pérdida
colectiva establecido para los grupos de activos similares respecto de las pérdidas que han
sido incurridas pero aln no identificadas. La provisién por pérdida colectiva se determina con
base en [os datos histéricos de las estadisticas de pago para activos financieros similares.

La maxima exposicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a la facha de

reporte por unidad, la antigliedad y el movimiento de la provisién para cuentas incobrables se
presenta en la nota 6.
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Riesgo de liquidez

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

Administracion del riesgo de liquidez

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

El Grupo utiliza un costeo basado en actividades para costear sus productos y servicios, que
le asiste en la supervision de los requisitos de flujo de efectivo y la optimizacién de su
rendimiento efectivo de las inversiones. Normalmente, el Grupo se asegura de que tiene
suficiente efectivo para cubrir la demanda prevista de los gastos operacionales durante un
periodo de 60 dias, incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo que excluye el
posible impacto de circunstancias exiremas que razonablemente no se pueden predecir,
como los desastres naturales.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Pasivos financieros no derivados Valor registrado 6 meses 6ai2 Mas de 12
2010 0 Menos meses meses
Prestamos por pagar 50,874,735 24,755 555 18,795,554 7,323,628
Terrenos por pagar 3,400,000 850,000 350,000 1,700,000
Baonos por pagar 51,139,653 2,723,565 2,723,665 45,892,423
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 3,341,763 1,091,381 719,448 1,530,834
Cuentas por pagar y otras 14,099,102 10,547,276 042,570 2,609,256
Pasivos financieros no derivados Valor registrado 6 meses a2 Mas de 12
2009 0 Menos meses meses
Préstamos por pagar 41,336,569 18,511,937 15,914,849 5,909,783
Terrenos por pagar 5,098,000 850,000 850,000 3,398,000
Bonos por pagar 49 475 685 755,913 755,913 47,963,859
Obligacianes bajo arrendamiento financiero 5,931,985 1,667,257 1,290,806 2,973,022
Cuentas por pagar y otras 11,790,171 7,839,113 1121527 2,829,531
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Riesgo de mercado

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

Administracion de capital

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

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

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

Jerarquia del valor razonable -
La tabla a continuacion analiza los instrumentos financieros llevados al valor razonable, por
metodo de valuacidn. Los diferentes niveles han sido definidos como sigue:

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

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

Nivel 3: Entradas del activo o pasivo que no estan basado en datos de mercados
observables (inobservables)

31 de diciembre de 2010

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros disponibles para la .
venta 43,645,235 0 2677719 46,322,954
31 de diciembre de 2009

Nivel 1 Nivel 2 MNivel 3 Total
Activos financieros disponibles para la
venta 36,829,205 0 2.055 745 84.950
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(27) Valores razonables de los instrumentos financieros

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

El valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado consolidado de
situacion financiera fue determinado de la siguiente manera:

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

b) Valores disponibles para la venta
Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mercados activos, el valor
razonable es generalmente determinado por el precio de referencia del instrumento
publicado en bolsa de valores y de sistemas electronicos de informacién bursatil (véase la
nota 7).

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres vy
elementos criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las
estimaciones.
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‘DIUNESA - : 'NDTARIA-'Q'UINTA'DEL C!RCUITO DE PANAM

¢

mmsesz=ssz=s (5,377)
POR LA GUAL SE PROTOCOLIZA DECLARACION JURADA DE LA SOGIEDAD UNION |
NAGIONAL DE EMPRESAS, S.A.

Panama, 14 de itarzo del 2011
En la Ciudad de Panamé, Capital de la Rep(blica y Cabecera del Circuito Notarial de! mismo nombre, a
los catorce (14) dias del mes de marzo de dos mil once (2011} ante mi DIOMEDES EDGARDQ .

CERRUD AYALA Natario Publico Quinte del Circuito de Panama con cédula de identidad personal

numero ocho-ciento setenta y unc-trescientos uno (8-171-301) Comparecieron personalmente: |§

GUILLERMO ELIAS QUIJANO JR, vardn, panamefio, mayor de edad, [ngeniero, casado, vecino de |,

esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho- noventa y dos- clento setenta y uno (8-92-
171); GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN, vardn, panamenio, mayor de edad, casado, lngenierc.:,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personai niimero ocho- doscientos treinta y dos-
trescientos ochenta y cinco (8-232-385), FRANCISCO JOSE LINARES BRIN, varon, panamefio,
mayor de edad, Licenciado, casa-do, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero
ocho- noventa y cinco- doscientos cincuenta y dos (B-95-252), en sus calidades de Presidents y Gerente
General, Tesorero, Secretario y Gerente Financiero, respectivamente de UNION NACIONAL. DE
EMPRESAS, S.A. (UNESA), sociedad anénima inscrita a la ficha veintiocho mil setecientos cinco |
(28,705}, rollo mil cuatrocientos freinta y nueve (1439), imagen veinticinco (25) de la Seccion de i
Micropeliculas {Mercantiil) del Registro Publico, todos con residencia en lz Ciudad de Panama, Distrito
de Panama, Provincia de Panama, perscnas a quienes conozee y a fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos (7-02) de catores (14) de octubre de dos mil dos
(2062) de la Comisidn Nacicnal de Valores de la Republica de Panamé, por este medio dejan "
constancia bajo ia gravedad del juramento de lo siguiente:— z.) Que cada uno de los firmantes ha
revisado el Estado financiero anual correspondiente &l periodo del primere (1) de enero al treinta y uno
(31) de diciembre de dos mil diez {2010}.— b.) Que los juicios, los estados financieres noe contienen
informacicnes o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobra hechos
de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventay

nueve (1899} y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en

dicho informe no sean tendenciosas o engaiiosas a la luz de les circunstancias en las que fueron




DJ UNESA

hechas.— ¢.) Que a sus juicios los estados financierss anuales y cualquier ofra informacisn financiera
incluida en los mismos, representan razonablamenie en todos sus aspectos la condicién financiera y los
resultados de las operaciones de Unidn Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) y subsidiarias para el
periode correspendiente del Primero (1) de enero ds dos mil diez (2010} al treinta v uno (31) de
diciembre de dos mil diez {2010')I—d.) Que los firmantes;—-d.1 Son r;esponsables del establecimiento y
mantenimiento de centroles internos en la empresa;——d.2 Han disefiado los mecanismos de control
interno que garanticen que toda la informacion de impartancia sobra Unidn Nacional de Empresas, S.A,
(UNESA) y sus subsidiarias consofidadas, sean hechas de su conecimiento, patticularmente durante ef
pericdo en el gue los reportes han sido preparados.——-— d.3 Han evaluado a efectividad de los coniroles
intarnos de Unign Nacional de Empresas, S.A. {UNESA} y subsidiatias dentro de los noventa (80) dias
previos a la emisién de los estados financieros.—- d.4 Han presentado en los estados financierss sus
coriclusiones sabre la efectividad de los controles internas con bass en las evaluaciones efectuadas a
esa fecha—— e.) Que cada uno de Ios firmantes ha revelado a los auditores de Unidn Nacional de
Empresas, S.A. (UNESA) v subsidiarias lo siguienie:~~e.1 Tedas las deficienclas significativas gue
surjan en el marco del disefio y cperazién de los controles internos, que puedan afectar negativamente
la capacidad de Union Nacicnal Empresas, S.A. (UNESA), v subsidiarias para procesar y reportar
informacién financiera, e indicado 2 los auditoras cualguier debilidad existents en los controles intarnos.—
&.2 Cualquier fraude, de importancia o no, qus involucre a la administracién ¢ oiros empleados que

gjerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de Unién Nacional de Emprasas,

S.A. (UNESA) y subsidiarias. f.) Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos
la existencia o no de cambios significativos en los controles internos da Unién Nacionzl de Empresas,
S.A. (UNESA) y subsidiarizs, o cualesquiera ofros factores que puedan afectar en forma importante
tales controles con posterioridad a la fecha de evaluacién, incluyende la formulacion de acciones

correctivas  con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.—Esta

declaracion la hacemos para ser presentada ante Ja Comisién Nacional de Valores,
Advertl a los comparecientes que copia de ests escritura debe registrarse y felda como les fue la misma
&n prasancia de fos testigos instrumentales LUIS MORALES, con cédula de identidad personal nlmero
cuatro- ciento cuarenta y cuatro- ochocientos veintidés (4-144-822) v MAYLA CASTRELLON DE
BOCANEGRA, con cédula de identidad personal néimero cinco- doce- mil cuatrocientos sesenta y seis

{5-12-1486), ambos panamefios, mayores de edad, solteros, vecinos de esta ciudad, personas a
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guienes conouzco y son habiles para ejercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron sulf.

aprobacién y Ia firman todos para constancia por ante mi el notarioc que doy fe.

ESCRITURA PUBLICA NUMERO:=CINCO MIL TRESCIENTOS SETENTA Y SIETE (5,377 )=====x o
(FDOS) GUILLERMC ELIAS QUIJANO JR. -—GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN .-
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