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1 PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Unién Nacional de Empresas S.A. (UNESA) es un conglomerado de empresas que desarrollan
diferentes negocios. La actividad mds importante que realiza el grupo es Ia construccion de
proyectos de viviendas dirigidos principalmente al mercado de familias de ingresos medios y
bajos, los cuales son vendidos por SUCASA. La segunda actividad en importancia que
promueve el grupo es la venta y el alquiler de equipo pesado y liviano bajo la marca
COAMCO. La tercera actividad en importancia es la de hospitalidad, correspondiente a la
operacion de cuatro restaurantes de Ia franquicia T.G.L Friday’s en Ia ciudad de Panama, y
otre en la cuidad de David. Adem4s, opera dos hoteles de la cadena Country Inn & Suites,
uno ubicado en el sector de El Dorado y el otro en Amador; y el hotel “Playa Tortuga®,
ubicado en Isla Colén, Boeas del Toro.

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

PERSPECTIVAS ECONOMICAS:

Segin informes de la Contraloria General de la Repiblica, Ia economia Panamefa acelerd su
ritmo entre los meses de abril a junio de 2010, logrando un crecimiento del 6.3%. El
crecimiento obtenido durante el segundo trimesire reflejé un fuerte incremento em el
consumo, tanto del sector piblico como privado, ademds de un pequefio- aumento en las
exportaciones de servicios. Sin embargo, la inversién privada v Ia del Sector Piblico No
Financiero se redujo, lo mismo que las exportaciones de hienes.

Para el semestre comprendido entre el 1 de enero al 30 de junio de 2010, se estima que el
crecimiento econémico acumulado fue del 6.1%, lo que continua siendo muy positivo. El
incremento en el consumo, que ha sido el motor de la economia, se mantuvo durante el primer
semestre del aifio 2010, como lo refleja la recaudacién del ITBM, impuesto sobre Ias ventas,
que se incrementé en 14.8% al compararlo con el primer semestre del afio anterior. La
importacién de bienes de capital se increment6 en 12.8% durante el primer semestre del afio
2010 al compararlo con igual periodo del afio anterior, destacdndose los equipos para la
construccion que se incrementaron en 17.9%, lo cual refleja las expectativas de crecimiento

l

Via Esparia y Calle 50 - Apdo. 0823-05416 FPanama, Rep. de Panama - Tel.: 302-5433 Fax: 263-6547



que se proyectan en el sector de la construccion, resultado de los trabajos de ampliacion del
Canal de Panamid y por la implementacion del extenso programa de inversiones en
infraestructuras piblicas anunciado por el Gobierno Nacional. El transito de buques por el
canal se redujo en 4% durante el primer semestre del afio2010, comparativamente con igual
pericdo del aifio anterior, lo cual refleja la desaceleracién que afecta la economia mundial. Sin
embargo, y como resnltado de la politica de peajes implementada por la ACP, los ingresos por
peajes solo disminuyeron en solo el 0.1% durante el primer semestre del afio 2010. Las
exportaciones de bienes disminuyeron en 8.1% durante el primer semestre del afio 2010, al
compararlas con las del primer frimestre del afio anterior, afectadas principalmente por una
caida importante en las exportaciones de frutas y productos del mar, La entrada de pasajeros
reflej6 un incremento del 11.5%; el nimero de visitantes aumenté en 7.4%; y el gasto
taristico subi6é en 13.9% durante el primer semestre del afio 2010, al compararlo con igual
periodo del aiio anterior. La ocupacién hotelera se ubico en el 66.7% para el primer semestre
del aiio 2010, lo cual reflejé un incremento del 6.8% sobre igual periodo del afio anterior. Los
permisos de construccion se redujeron el 48.5%; la produccion de concreto bajé en 26.7%; y
la de cemento en disminuy6é en 13.8%, durante el primer semestre del afo 2010, al
compararlos con ignal periodo del aiio anterior. Los servicios de reexportaciones de la Zona
Libre de Colon se incrementaron en 7% y los de Puertos y Logistica aumentaron en 22.6%
durante el primer semestre del afio 2010, al compararlos con los del primer semestre del afio
2009. La cartera total de los préstamos bancarios anmenté en 7.1%, destacandose los de
construccion que se incrementaron en 15% y los hipotecarios que aumentaron en 13.3%,
reflejando la politica adoptada por los Bancos de continuar financiando el avance de los
proyectos ya iniciados al momento de producirse la crisis financiera internacional. La cartera
de préstamos para el consumo personal se increment6 en 6.8% durante el primer semestre del
aiio 2010, al compararlo con igual periodo del afio anterior, lo cual ha beneficiado la demanda
nacional.

Las proyecciones econdmicas para el afio 2010 se ven positivas, aunque amenazadas por el
débil crecimiento que se estd dando en el consumo privado en Estados Unidos y los abultados
déficits fiscales que se reflejan en algunas economias Europeas. Sin embargo, las perspectivas
del sector externo han mejorado estimidndose una recuperacion econémica en la mayoria de
los paises. Se prevé que el Comercio Mundial se recuperari durante el afio 2010, lo cual
beneficiard a nuestras exportaciones; el tramsito por el canal; el movimiento de contenedores
en los puertos panameiios; y las actividades de la Zona Libre de Colon. Sin embargo, seri Ia
demanda interna el motor que impulsari nuoestro crecimiento econémico durante el afio 2010.
La demanda se intensificard en la medida que se desarrolle el plan masive de inversiones
piblicas anunciadas por el Gobierno Nacional, mas los gastos relacionados con la ampliacion
del Canal. Ademis, se espera que la inversién en el sector privade mejore, especialmente en
las viviendas de precios bajos y medianos. También se espera que se reactive la inversion
privada en construcciones comerciales, tales como hoteles y proyectos hidroeléctricos. Se
prevé que el sistema financiero mantendrai un alto nivel de ligunidez y que las tasas de interés
se mantendran bajas durante el afio 2010. Se estima que el nivel del desempleo se mantendra
cerca del 6.8% y se espera que el Indice de Precios al Consumidor se incremente al 3.2%,
durante el afio 2010. Segir las proyecciones revisadas de INDESA, se estima que para el aiio
2010 el Producto Interne Bruto tendra un crecimiento real del 6%, lo cnal es muy positivo.

El crecimiento de la industria de Ia construccién se ha estado recuperando a partir del tercer
trimestre del aiio 2009 y se espera que la actividad tenga un crecimiento de 5% durante el afio
2010, basados en los permisos de construccién ya aprobados durante el afio 2009. Al mes de
agosto del 2010 los permisos de construccion aprobados en la ciudad de Panams se redujeron
en 48.4%. Para esa fecha la produccion acumulada de Concreto disminuyé en 23.1% y la de



cemento se redujo en 10.7%. Sin embargo, tanto los bancos como los desarrolladores
proyectan buenas oportunidades en el mercado inmobiliaric para la construccién de
residencias con valores de hasta B/. 100,000, pero ain ven limitaciones en el desarrolio de
viviendas por encima de ese precio. Se calcula que actualmente existe una sobreoferta de mas
de 5,000 de unidades residenciales con costos superiores a los B/. 250,000. y que la venta de
este inventario de viviendas tomara entre 24 a 40 meses, lo cual afectard la construccion de
nuevos proyectos. En agosto de 2009 el Gobierno Nacional emitio el Decreto Ejecutive No. 55,
por medio del cual se creo el programa denominado Fondo Solidario de Vivienda, mediante el
cual se otorga un aporte de B/, 5,000 a las personas que adquieran unza vivienda con valor de
hasta B/. 30,000, lo cuzl ha incentivado la venta de este tipo de viviendas. Por otro lado en el
sector comercial también se nota una sobre oferta en oficinas, lo enal afectara la consiruccién
de nuevos edificios de oficinas hasta tanto se reduzcan los inventarios de espacios disponibles.

La actividad turistica que se habia estado desacelerando durante el aiio 2009, empezd a
recuperarse a partir del mes de septiembre de ese aio. Al 31 de agosto de 2010 el niimero de
visitantes se incrementé6 en 10.9% y el gasto turistico aumento en 15.4%, al compararlo con el
mismo mes del afio anterior. Se proyecta que durante el afio 2010 el turismo aumentari en
7%, para incrementarse en 10% durante los aiiocs 2011 y 2012. Para atender esa demanda
actualmente se estd incrementando la capacidad hotelera, con la construccion de 10,000
cuartos adicionales en todo el pais los cnales deberdan estar listos para ocapar durante los
proximos tres aifios.

El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) refleja que el crecimiento econdmico se
ha estado acelerando durante el aiio 2010. Para el mes de agosto de 2010 el crecimiento
economico fue del 6.4%, comparado con el afio anterior. EI promedio del crecimiento del
IMAE durante los primeros 8 meses del aiio 2010 ha sido de 5.23%. Desde el mes de
septiembre de 2009 el indice de crecimiento econémico ha sido positivo. El crecimiento real
proyectado del Producto Interno Bruto anualizado para el afio 2010 se estima en alrededor
del 6.%.

La desaceleracién econémica reflejada durante el aiio 2009 tuvo su aspecto positivo al
lograrse frenar la inflacién, que afecta negativamente la capacidad de compra de las personas
y la estabilidad social del pais. El Indice de Precios al Consumidor (IPC) se incrementd en solo
el 2.4% durante el afio 2009, comparado muy favorablemente con el 8.8% que aumento el afo
anterior. El indice de los precios de los alimentos y bebidas, que son los que mas afectan la
capacidad de compra de la mayoria de los consumidores, no se incrementé durante el afio
2009, reflejando el desempeiic de los precios nacionales e internacionales de los preductos.
Como resultado del crecimiento econémico que se proyecta para el aiio 2010 a nivel mundial
se proyecta que la inflacién subira al 3.2%, lo cual todavia es una tasa baja que no debe crear
presiones sociales que pudieran afectar la estabilidad del pais. En el mes de septiembre del
ailo 2010, el indice de precios al consumidor se incrementé en 4.2%, lo cual representé el
incremento mensual mas alto del afio. EI promedio del incremento del IPC para el aiio 2010
ha sido del 3.18%.

La tasa de desempleo aumenté en 1.1% pasando del 5.6% para el aiio 2008 al 6.7% para el
aiio 2009. El mimero de personas desempleadas se increment6 en 18,200 al pasar de 83,800 en
el aiio 2008 a 102,000 para el afio 2009, resultado principalmente del incremento vegetativo de
la poblacion. A pesar de este deierioro no se han perdido puestos de irabajo en la economia al
mantenerse trabajando 1,429,400 personas durante el afo 2009, cifra muy similar al afio
anterior cuando que ascendiéo a 1,422,300. Afortunadamente, la empleomania se mantiene
alta, lo cual beneficia la estabilidad social de pais y se espera que mantenga a niveles similares



durante el afio 2010. Para el aiio 2010 se estima que la tasa de desempleo se mantendri en
6.8%.

E1 96% de los ingresos del Grupo UNESA corresponden a actividades relacionadas con las
actividades de construccién y el turismo, por lo que vamos a revisar cuales son las
perspectivas econémicas que se estin presentando en dichas actividades. Las unidades que
desarrollan negocios relacionados con estas actividades corresponden a la venta de viviendas,
alquiler y venta de equipos, restaurantes y hoteles.

Durante el aiio 2009 el crecimiento de Ia industria de la construccién se desaceleré. El valor de
los permisos para nuevas construcciones, adiciones y reparaciones a nivel nacional,
disminuyeron en 15.31% durante el aiio 2009. En Ia ciudad de Panami los permisos de
construccion se contrajeron en 0.6% durante el afio 2009, y al mes de agosto del 2010 se
habian reducido en 48.4%. Para el primer trimestre del aiio 2010 la actividad tuvoe un
crecimiento del 4.5% impulsado por el inicio de nuevos proyectos sobre todo de
infraestructuras, que se encuentran en sus etapas de movimiento de tierra, excavaciones y
dragados. Sin embargo, es necesario destacar que la demanda en el mercado de viviendas
para personas de ingresos medios-bajos se mantiene creciendo. Este sector corresponde a
familias panameiias que no se han visto afectadas en sus ingresos, resultado del desempeiio
positivo de nuestra economia, y que invierten en la compra de su vivienda por necesidad y no
para especular. Para el afio 2010 se proyecta la construcciéon de 1,691 viviendas de interés
social, lo cual representard un incremento del 39% sobre el aiio 2009, cuando se construyeron
1,217 viviendas,

Durante el afio 2009 la produccién acumnlada de concreto se redujo en 10.9%, al compararlo
con igual periodo del afio anterior. La produccion de concreto se ha venido contrayendo desde
el mes de abril del 2009. Sin embargo, aunque los niveles de produecion aiin se mantienen por
debajo del aiio 2009, esta tendencia se ha revertido a partir del mes de enero del 2010, lo cual
indica que la ejecucion de nuevas construcciones se ha estado acelerando. La produccion de
concreto durante el afio 2010 se redujo en 23.1% al mes de agosto. Por otro, lado la
produccién acumulada de cemento se contrajo en 2% durante el afio 2009, y al mes de agosto
del aiio 2010 se habia reducido en 10.7%. Sin embargo, igual que en el caso del concreto, la
tendencia de la produccién de cemento durante el aiio 2010 refleja que se esta recuperando.
Como resultado de este incremento en la demanda se ha notado una tendencia alcista en los
precios de algunos materiales que se utilizan en la construccién de viviendas, lo cual pudiera
afectar sus costos. Durante el afioc 2011 el precio del cemento se ha incrementado en 3%; la
arena en 12% y la piedra en 8%. Esta situaciéon de aumento en los costos de algunos
materiales de construccion pudiera acelerarse en Ia medida que se desarrollan los trabajos de
la ampliacion del Canal y Ia construccién de las infraestructuras proyectadas por el Gobierno
Nacional. Debemos resaltar que la produccion de concreto y cemento reflejan los volimenes
reales de conmstrucciones que ya se estin realizando, mientras que los permisos de
construccion reflejan las construcciones que se proyectan desarrollar en el futuro. Ademas, es
conveniente destacar que existe ona actividad importante de frabajos realizindose en
movimiento de tierra y excavaciones, que no se refleja tanto en consumo de materiales sino
mas bien en la utilizacion de equipos pesados, como es el caso de la ampliacién del canal,

Segiin las proyecciones del Fondo Monetaric Internacional la economia global crecerd en
4.2% durante el afio 2010, lo cual beneficiara a la actividad turistica en nuestro pais que se
proyecta crecerd en 7% para el afio 2010. Este repunte ya se estd reflejando en la llegada de
visitantes a nuestro pais que se incrementé en 10.9% al mes de agosto del afio 2010, y en el
gasto turistico que aumentd en 13.4% para ese mismo mes, al compararlo con el aiio anterior.
Tenemos gue la ocupacién en los hoteles de primera en la cindad de Panami aumenté en /
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15.1% al mes de agosio de 2010, y la ocupacién en los hoteles de segunda se incrementod en
14.5% para la misma fecha. El porcentaje de la ocupacion hotelera para los meses de enero a
septiembre del afio 2010 fue del 74% en la ciudad de Panam4, para hoteles con mas de 100
habitaciones. La actividad turistica ha sido beneficiada positivamente en los dltimos meses
resultado de la promocion que realiza la Autoridad de Turismo y el ofrecimiento gratuito del
Centro de Convenciones Atlapa para reuniones y conferencias. Este incremento en el turismo
ha despertado el interés de diversas industrias hoteleras, tanto asi que para el afio 2011 se
proyecta la construccién de 11 nuevos hoteles, lo cual se incrementara 16 hoteles para el aiio
2012. Se estima que la construccién de estos 27 nuevos hoteles representara una inversion de
B/. 539 millones, lo cual generara cerca de 4,475 nuevos empleos.

El saldo de los Depositos Bancarios Internos se incrementaron en 7.5% durante el mes de
septiembre de 2010 y los saldos de los Préstamos Internos aumentaron en 11.0% para esa
fecha. Es importante destacar que el saldo de los préstamos internos se ha estado
incrementando mensualmente a partir de abril del 2010 lo cual estimula el consumo. Por otro
lado, existe una demanda imporiante que también estd beneficiando el consumo privado,
correspondiente a los gastos de los visitantes e inmigrantes que se han establecido en Panama
por situaciones politicas adversas que se dam en sus paises de origen, o por itrabajar en
empresas internacionales que han trasladado sus sedes regionales a nuestro pais basados en
los beneficios fiscales que otorga la ley 41 del 24 de agosto de 2007(Howard).

RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Nuestros ingresos totales correspondientes al fercer trimestre del aifie 2010 sumaron
B/. 18,454,800, lo cual representé un incremento del 4.51%, al compararlos con los del
segundo trimestre del afio que, ascendieron a B/. 17,657,768. Esta situacion refleja un pequefio
incremento en las eniregas de viviendas; en el Alquiler y venta de Equipos; en los ingresos de
los Restaurantes y en Ia Zona Procesadora. Los ingresos recibidos por alquileres de nuestros
Centros Comerciales y Financiamientos se mantuvieron muy similares. Los ingresos
correspondientes a los Hoteles disminuyeron durante el tercer trimestre del afio 2010, al
compararlos con los del segundo trimestre.

Las utilidades netas, para el tercer trimestre del afio 2010 ascendieron a B/. 1,207,039, lo cual
representé una disminucién del 13.7% al compararlas con las del trimestre anferior que
sumaron B/. 1,398,726. La relacion entre el movimiento de los ingresos y el de las utilidades
consolidadas no concuerdan, debido a que los mirgenes de utilidad son diferentes
dependiendo de Ia unidad de negocios que la realiza. Sin embargo, durante el tercer frimestre
del aiio 2010, la unidad que mas afectd la rentabilidad del grupo fue Ia de Alquiler y Ventas
de Equipos que reflej6é pérdida durante el trimestre. La unidad de viviendas fue la que mayor
contribucién aportd a la utilidad consolidada del grupo, seguida en su orden por los Hoteles;
Zona Procesadora; Centros Comerciales; Financiamientos; y Restaurantes. Durante el tercer
trimestre del aifio 2010 las utilidades netas consolidadas representaron el 6.54% del total de
los ingresos, lo cual reflejo una disminucion al compararlas con las del segundo trimestre que
representaron el 7.92%.

Las utilidades netas correspondientes al tercer trimesire del aio 2010 se afectaron
negativamente por las siguientes razones, a saber:

1-Reducciéon en los margenes operativos en la venta y alquiler de equipes, actividad que
refleja una pérdida acumulada al mes de septiembre 2010 de B/. 1,074,749,

2-Por la baja occupacién que mantiene el Hotel Playa Tortuga, ubicado en Ia Isla Colén en
Bocas del Toro, resultado de Ia disminucion en la llegada de furistas. Al 30 de septiembre de
2010 dicho hotel reflejaba una pérdida acumulada de B/.600,446.



VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al tercer trimestre del afio 2010 fueron de
B/. 10,653,431, lo cual representé un incremento del 5.75%, al compararlas con las del
trimestre anterior que sumarom B/.10,073,909. Las ventas reflejadas trimestralmente
corresponden a las viviendas que efectivamente fueron entregadas a sus compradores durante
ese periodo. Estas entregas se afectan por las demoras que se presentan el tramite de las
inspecciones, permisos, constitucion de Fincas P.H y documentiacién requerida para que los
compradores se beneficien del subsidio de B/. 5,000, gue el Gobierno Nacional otorga a las
personas que se acogen al Fondo Solidario de Vivienda, aprobade mediante el Decreto
Ejecutivo No. 55 del 25 de agosto del 2009. La aprobacion de los clientes que solicitan este
subsidio ha sido lenta por parte del Ministerio de Ia Vivienda, lo mismo que Ia expedicion de
las cartas promesa de pago por parte del Banco Nacional de Panama requeridas para la
preparacién de las escrituras de compra-venta. Confiamos en que estos procedimientos se
irin agilizando en el future, lo cual debera reflejarse en un incremento en Ia entrega de
viviendas. Sin embargo, debemos resaltar que el Fondo Solidario de Vivienda es un programa
muy positivo que ha impulsado de manera importante la venta de viviendas de interés social.
Ademas, hemos tenido atrasos en el tramite de la creacion de los P.H. requeridos en los
nuevos proyectos para poder formalizar el pago de los servicios de tratamiento de las Aguas
Negras, hasta tanto la administracion de dichas plantas sea asumida por el Instituto Nacional
de Acueductos y Alcantarillados. Los ingresos registrados en viviendas reflejan unidades
terminadas y entregadas, las cuales corresponden a viviendas que fueron reservadas con
varios meses de anticipacién a su terminacién. La cantidad de viviendas que tenemos
reservadas a la fecha, nos permite proyectar ingresos muy positivos para la unidad de
vivienda durante el resto del aiio. La venta de viviendas representé el 57.72% del total de los
ingresos del Grupo UNESA, correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010.

Las utilidades netas logradas por Ia venta de viviendas durante el tercer trimestre del aiio
2010 ascendieron a B/, 1,190,291, lo cual representd un incremento del 5.06% al compararlas
con las del trimestre anterior que sumaron B/.1,132,971. En el tercer trimestre del aiio 2010 la
ntilidad neta correspondiente a la venta de viviendas representé el 98.61% del total de las
utilidades del Grupo UNESA. Estos porcentajes se distorsionan debido a la pérdida que
refleja Ia actividad de Alquiler y Venta de Equipos, por lo que si la eliminamos, resulta que
del total de las utilidades que reflejaron las diferentes unidades de negocios durante el tercer
trimestre del aiio 2010, las uiilidades por Ia venta de viviendas representaron el 71.78%.

RESTAURANTES:

Los ingresos de los restaurantes Friday's correspondientes al tercer trimestre del afio 2010
ascendieron a B/. 2,478,657, lo cual representé un incremento del 2.65%, al comparados con
los del segundo trimestre, que ascendieron a B/, 2,414,624, Los ingresos de los restaurantes
Friday's representaron el 13.43% del total de los ingresos del Grupo UNESA,
correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010.

Durante el tercer trimestre del aiio 2010 la actividad de los restaurantes reflejé una utilidad
neta de B/, 22,185, lo cual representé una disminucion del 62.20% al compararlas con las del
segundo trimestre del afio, que ascendieron a la suma de B/. 58,691. Queremos destacar que
durante el afic 2010 los costos han sido afectados por un incremento importante en la planilla,
resultado de los ajustes salariales decretados por el Gobierno Nacional. En el caso del
restaurante Friday's ubicado en David, el incremento salarial fue el de mayor impacto al
equiparase los salarios minimos de la Zona 2 (Chirigui”) a los de Ia Zona 1 (Panama), lo cual
ha impactado la rentabilidad de dicho restaurante. Ademais, las utilidades de ]a unidad de



restaurantes se estd afectando por el cosio de una reserva por B/. 21,214, que se carga
mensualmente para cubrir pérdidas en el cobro de las cuentas pendientes con Franquicias
Latinoamericanas, S.A., que es la empresa que opera los restaurantes Friday’s en Colombia.
En el mes de diciembre del aito 2009 vendimos nuestra participacién en dicha empresa, con lo
cual nos liberamos de garantias bancarias, por un monto de B/. 1,250,000, otorgadas por el
Grupo UNESA sobre obligaciones de los restaurantes en Colombia. Las operaciones de los
restaurantes representaron el 1.84% de las utilidades netas del gropo UNESA
correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010.

HOTELES:

Los ingresos de nuestros hoteles durantie el tercer trimestre del aiio 2010, fueron de
B/. 2,032,330, lo cual representé una disminucién del 6.77% al compararlos con los del
trimestre anterior que ascendierom a B/. 2,179,818. Durante el tercer trimestre tanto los
ingresos de nuesiros hoteles ubicados en Amador y El Dorado aumentaron al compararlos
con los del trimestire anterior. El promedio de ocupaciéon durante el tercer trimestre fue del
70% para el Hotel de Amador y 83% para el Hotel nbicado en El Dorado, superiores a los del
trimestre anterior. Entre los meses de enero a septiembre del afio 2010 el promedio de
ocupacion para Hoteles con mas de 100 habitaciones ubicadas en la ciudad de Panamai,
alcanzé el 74%.

Los ingresos del Hotel Playa Tortuga se redujeron de B/. 667,000 en el segundo trimestre a
B/. 386,000 durante el tercer trimestre. El promedio de ocupacién para el Hotel Playa Tortnga
fue de 24% durante el tercer trimestre, lo cual fue menor que la ocupacion del segundo
trimestre que ascendié 2l 56%. Esta reduccién fue ocasionada en gran parte por los hechos
violentos que se produjeron en la Provincia de Bocas del Toro durante los primeros dias del
mes de Julio, situacion que afecté la llegada de turistas por varias semanas. Esperamos que
para finales de afio lIa ocupacion hotelera en nuestro Hotel de Playa Tortuga se recupere.
Ademas, Ia ocupacion de nuestros hoteles de Amador y El Dorado pudo ser mayor de haberse
tenido disponibles todos los cuartos. Actualmente estamos en medio de un proceso de
remodelacion y actualizacion de las habitaciones de nuestros hoteles en la ciudad de Panamai,
lo cual nos obligd a mantener cerradas 24 habitaciones en Amador y 3 en el Dorado. Las
remodelaciones son necesarias para mantener el nivel de calidad requerido por nuestros
hoteles. Los ingresos de los hoteles representaron el 11.01% del total de los ingresos del Grupo
UNESA. correspondientes al tercer trimestre del afio 2010.

La actividad hotelera reflejé durante el tercer irimestre del afio 2010 una wutilidad de
B/. 175,441, lo cual represent6 un incremento sobre la del trimestre anterior que ascendio a
B/. 69,988. La utilidad de la actividad hotelera fue el resultado del incremento en la ocupacion
de los hoteles ubicados en la cindad de Panama. Los resultados del tercer trimesire del aiio
2010, se afectaron por las pérdidas reflejadas por el Hotel Playa Tortuga, ubicado en Isla
Colén en Bocas del Toro, que sumaron B/, 324,575, La pérdida acumulada para dicho hotel al
30 de septiembre de 2010 asciende a la suma de B/. 600,446, Para impulsar la ocupacion de
Hotel “Playa Tortuga” hemos implementando la operacion de un Operador Turistico,
“Vacation Panama Tours”, que se encarga de promover a nivel nacional e internacional los
atractivos turisticos de Bocas del Toro y las facilidades que ofrece nuestro hotel. Las
utilidades de los hoteles representaron el 14.53% de las ganancias totales del Grupo UNESA
correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010,

EQUIPOS:
Los ingresos de la actividad de Alquiler y Venta de Equipos correspondientes al tercer
trimesire del afio 2010 fueron de B/. 2,474,755, representando un incremente del 13.02% al
compararlos con los ingresos del segundo trimestre del 2iio, que sumaron B/. 2,189,660. Los
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ingresos de la unidad de Alquiler y Venta de Equipos habian estado disminuyendo a partir del
altimo trimestre del aiio 2008, por la reduccion en la demanda que se dio resuliado de la
desaceleraciéon que afectaba al sector de la construccion. Ademds, la venta de equipos fue
afectada por el endurecimiento en las condiciones que ofrecen los Bancos para financiar la
compra de estos equipos. Los ingresos por la actividad de alquiler de equipos también se han
contraido. Los resultados de los ingresos del tercer trimestre reflejan que la tendencia se estd
revirtiendo en la medida que se implementa el programa construccién de infraestructuras
anunciados por el Gobierno Nacional y se adelantan los trabajos de ampliacién del Canal. Los
ingresos por el Alquiler y Venta de Equipos representaron el 13.41% de los ingresos del
Grupo UNESA, correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010.

Durante el tercer trimestre del aiio 2010 la actividad de Alquiler y Venta de Equipos reflejé
una pérdida B/. 451,101, lo cual representé un incremento al compararla con la pérdida
registrada duraate el trimestire anterior, que fue de B/. 281,044. En el tercer trimestre los
gastos de publicidad y mercadeo se incrementaron por la realizacion de eventos para
promover la venta de equipos y el relanzamiento de nuevas lineas. Ademais, se registré un
incremento en los costos legales resultade del cobro por la via judicial de una importante
caenta morosa. Para promover la venta y alquiler de nuestros equipos hemos contratado
personal mas calificado y mejor remunerado, lo cual en estos momentos esta afectando
nuestros costos de Ventas, Generales y Administrativos. Ademss, para ir reduciendo nuestros
costos financieros continuamos con nuestra estrategia de impulsar la venta de nuestros
equipos en inventario, sacrificando nuestros margenes de utilidad.

FINANCIAMIENTOS:

Los ingresos por intereses en financiamientos otorgados durante el tercer trimestre del aiio
2010 fueron de B/. 218,064, similares a los del trimestre anterior, que ascendieron a
B/. 214,826. Los ingresos reflejan el monto de Ias colocaciones de préstamos que se hacen
trimestralmente y las tasas de intereses y comisiones que se cobran. El monto de los nuevos
préstamos comerciales que otorgamos para la compra de Equipos se ha reducide como
resultado de la desaceleracion que afecta a la industria de la construccion. La colocacion de
préstamos personales se ha mantenido estable, por lo que para impulsar el crecimiento de los
ingresos de la financiera hemos tomado la decisién de promover la colocacién de nuevos
financiamientos con garantias hipotecarias. Para lograr este objetivo, se procederi a la
creacion de una nueva seccién para implementar esta nueva actividad, para lo cual se estin
preparando los procedimientos, actualizando los sistemas y definiendo el recurso humano
requerido. Los ingresos por financiamientos representaron el 1.18% de los ingresos totales del
Grupo UNESA para el tercer trimestre del aiio 2010.

La utilidad neta de la actividad financiera correspondiente al tercer trimestre del aiio 2010
fue de B/. 28,576, similar a la del trimestre anterior, que ascendié a B/. 28,868. La utilidad
trimestral refleja tanto el volumen de los financiamientos otorgados como también Ias tasas de
interés y comisiones que se cobran, las cuales pueden variar. Las utilidades netas generadas
por la actividad de Financiamientos representaron el 2.36% del total de las ufilidades
reportadas por el Grupo UNESA durante el tercer trimestre del aiio 2010.

ZONA PROCESADORA:

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportacion correspondientes al tercer trimestre
del aiio 2010 ascendieron a B/. 238,922, lo cual representé un incremento del 10.09% al
compararlos con los del segundo trimestre del aiio, que sumaron B/, 217,006. La recuperacién
de los ingresos durante el segundo y tercer trimestre, se produjo al alquilarse nuevamente las
galeras que fueron desocupadas por una empresa farmacéutica que operaba en la Zona desde
hacia varios ailos y que mudoé sus operaciones fuera del pais, desocupando tres galeras. Los



ingresos de la Zona Procesadora representaron el 1.30% del total de los ingresos del Grupo
UNESA correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010.

La utilidad neta correspondiente al tercer trimestre del afio 2010 fue de B/. 130,703, suma
mayor a la del trimestre anterior, que ascendi6 a B/. 114,634, resultado del incremento en los
ingresos y la reduccion en los costos de financiamiento de las galeras. Las utilidades netas de
Ia Zona Procesadora representaron el 10.83% de las ganancias totales del Grupo UNESA
correspondientes al tercer trimestre del afio 2010.

CENTROS COMERCIALES:

Los ingresos por el alquiler de nuestros Ceniros Comerciales correspondientes al tercer
trimestre del afio 2010 sumaron B/. 331,827, muy similares a los ingresos del trimestre
anterior que fueron de B/. 328,210. No hemos construido ningiin nuevo Centro Comercial en
los ultimos aiios, por Io que los ingresos reflejan su ocupacién y los cAnones de arrendamiento
que se cobran. Sin embargo, iniciamos la construccion de 4,000 metros2 adicionales en
nuestro Centro Comercial “Plaza Mallorca”, ubicado en el sector de Ojo de Agua, Io cual
deberad completarse durante el afo 2011. Los ingresos por el alquiler de nuestros locales
comerciales representaron el 1.80% del total de los ingresos del Grupo UNESA
correspondientes al tercer trimestre del aiio 2010.

La utilidad neta correspondiente al tercer trimestre del aiio 2010 fue de B/. 110,944, similar a
la del segundo trimestre del afio, que fue de B/. 114,634. Las utilidades netas de nuestros
Centros Comerciales se afectan por la variacion en los cAnones de arrendamiento al renovarse
los contratos y por los costos financieros de las instalaciones. Las utilidades netas de los
Centros Comerciales representaron el 10.78% de las ganancias totales del Grupo UNESA
correspondientes al tercer trimestre del afio 2010.

INGRESOS TRIMESTRALES POR SEGMENTOS:

EXPLICACION 36/09/10 306/06/10 31/03/10 30/12/09
Ventas de Viviendas 10,653,431. 10,073,909. 13,536,721. 14,210,116.
Ventas de Restaurantes 2,478,657, 2,414,624. 2,258,782, 2,519,109.
Alquiler y Venta de Equipos 2,474,755, 2,189,660. 2,789.453. 1,831,786.
Servicios de Hoteles 2,032,330, 2,179,818. 2,338,045, 2,095,581,
Alquiler de Locales Comerciales 331,827 328,210. 331,255, 325,963.
Alquiler de Zona Procesadora 238,922, 217,006. 194,945, 250,816.
Intereses en Financiamientos 218,064. 214,826. 212,757. 222.476.
UTILIDAD NETA TRIMESTRAL POR SEGMENTOS:
EXPLICACION 30/09/10 30/06/10 31/03/10 30/12/09
Viviendas 1,190,291, 1,132,971. 1,655,527, 2,454,763,
Restaurantes 22,185, 58,691. 52,003, 137,463.
Equipos (451,101) (281,044) (342,604) (475,544)
Hoteles 175,441. 69,988, 416,176. 29,087.
Locales Comerciales 110,944, 112,741. 110,512. 102,784,
Zona Procesadora 136,703. 114,634, 103,437. 73,715,
Financiamientos 28,576. 28,868. 13,331. 24,419.
ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:

ACCIONES )
TIPO DE VALOR CANTIDAD EMITIDAS LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE Y EN CIRCULACION BURSATIL DE MERCADO
Acciones comunes 5,123,286. B/. 16.90 B/. 86,583,533.



Acciones nominativas tipo A, sin valor nominal y con derecho a voto.
Niimero autorizado de acciones: 6,000,000.

Niumero de acciones emitidas: 5,182,384.

Nimero de acciones en tesoreria: 59,098.

Acciones nominativas tipo B, sin valor nominal y sin derecho a voto.
Nimero autorizado de acciones: 1,000,000.

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

B.V.P.
(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS$. 10,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS. 5,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS. 17,000,000,  *#%**%

(6) Bonos Corporativos 17 diciembre de 2019 USS$. 40,000,000. B.V.P.
(7) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 25,000,000. B.V.P.

®

@
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El 23 de noviembre de 2005 la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) emitié Bonos Corporativos por USS. 7,500,000, [os cuales fueron colocados
a traves de la Bolsa de Valores. Al 30 de septiembre de 2010 teniamos bonos en
circulacion por un monto de USS. 4,414,725, La mencionada emisidn piblica de bonos
consta de una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante equivalente a Libor
tres meses, mas un margen de 3.5%. Los bonos se amortizan mediante 40 pagos
trimestrales abonando a capital.

El 30 de noviembre de 2006 la Comisién Nacional de Valores, mediante resolucion
# 270-06 autorizo a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un
programa rotativo para la emision de Bonos Corporatives por un monto de
US$ 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 seri de 10 afios contados a partir
de la emision de cada serie. Los bonos tendrin un periodo de gracia para el pago a
capital de hasta tres aifios, posterior a la emisién de cada serie. Luego se pagari el
capital mediante abonos trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se
hubiese establecido. Mediante resolucién No. 65-07, emitida por Ia Comision Nacional
de Valores el dia 12 de marzo de 2007, se establece que el Emisor podri ejercer el
derecho de redencion anticipada a partir del tercer afio de las respectivas fechas de
emisién de cada serie. Los bonos devengarin una tasa de interés anual que podra ser
fija o variable a opcion del Emisor. En el caso de ser tasa fija, los Bonos devengaran
una tasa de interés que seria determinada por el Emisor segiin la demanda del
mercado. En el caso de ser tasa variable, los Bonos devengarin una tasa de interés
equivalente a Libor tres meses mas un diferencial que sera determinado por el Emisor
segiin la demanda del mercado. La tasa variable sera revisada y deferminada
trimestralmente. A1 30 de septiembre de 2010 teniamos en circulacién bonos por un
monto de USS. 11,583,812,

E121 de septiembre de 2005 Ia Bolsa de Valores autorizé la venta Valores Comerciales
Negociables por un monte de USS. 10,000,000. Estos VCN's serin emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. en base a sus necesidades de capital de
trabajo. Cada serie de VCN's que se emita tendra su propia fecha de emision, la cual
sera fijada conjuntamente con la tasa de interés; los términos para el pago de intereses
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y el plazo de vencimiento. Al 30 de septiembre de 2010 el valor total de los VCN's
emitidos en circulacién ascendia a la suma de USS. 6,995,000.

(4) El 22 de febrero 2006 la Bolsa de Valores autorizé Ia venta de Valores Comerciales
Negociables por un monte de USS. 5,000,000. Estos VCN's serin emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. para sus necesidades de capital de trabajo y
para refinanciar VCN's privados. Cada serie de VCN's que se emita tendra su propia
fecha de vencimiento que no seria mayor de 360 dias, y Ia tasa de interés sera
determinada por el suscriptor el dia antes de su emisién. La tasa de interés de cada
serie emitida podrad ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por
los tenedores que representen la mayoria de los VCN's en circulacién de cada Serie. Al
30 de septiembre de 2010 el tofal de los VCN's emitidos en circulacion ascendia 3 la
suma de USS. 2,560,000.

(3) EI 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, antorizé Ia 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., para cubrir sus necesidades
de capital de trabajo. Los VCN's se emitiran a un plazo maximo de 360 dias, y cada
serie tendrd su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente con la tasa de
interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta
emision de VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bances locales y su venta no
paso por la Bolsa de Valores de Panama. Al 30 de septiembre de 2010 el monto de
VCN’s en circulacion sumaban USS. 16,783,000.

(6 ) Mediante resofucion No. 316-017, emitida por la Comision Nacionral de Valores el dia
12 de diciembre de 2007, se autoriza a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) la emision de Bonos Corporativos por un monto de USS. 40,000,000, Estos
bonos serdn emitidos en una sola serie y pagardn una tasa de interés equivalente a
LIBOR mas un margen de 2.5% revisable trimestralmente. La fecha de vencimiento
de los bonos sera el 17 de diciembre de 2019 y durante los primeros dos afios no se
abonara a capital. A partir del tercer aiio de su fecha de oferta se haran abonos a
capital trimestralmente. Los fondos recaudados por la venta de los bonos, seran
utilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos seran garantizados por un fideicomiso a favor del cual se
constituira primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estin adquiriendo y
sobre las propiedades que actualmente garantizan las obligaciones que se refinancien.
Al 30 de septiembre de 2010 el monto de los bonos emitidos y en circulacién sumaba
USS. 30,050,475,

(7) Mediante resoluciéon No. 149-08, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 4
de junio de 2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)
la emision de Valores Comerciales Negociables por un monto de US$ 25,000,000. Los
VCN's se emitiran en base a las necesidades de capital de trabajo de la empresa. La
tasa de interés seri fijada al momento de la emision de cada serie y la misma podra ser
fija o variable. Los intereses se pagarin trimestralmente o en la fecha de vencimiento
de los VCN''s, segiin lo determine el emisor para cada serie. EI plaze maAximo para el
pago del capital sera de 360 dias. Al 30 de septiembre de 2010 teniamos VCN's en

circulacién por un valor de USS. 13,685,000.

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO TRIMESTRAL
ESTADO DE SITUACION 30/09/10 30/06/10 31/03/10 31/12/09
FINANCIERA
Total de Ingresos 18,454,800, 17,657,768. 21,867,875. 21,466,280.
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Ventas totales. 17,639,173. 16,858,011. 20,923,001. 20,683,592,
Margen operativo. 12.05% 12.23% 13.43% 12.74%
Gastos Generales 4,762,759, 4,513,219. 4,825,357, 4,576,838.
y Administrativos.

Utilidad o pérdida neta 1,525,988. 1,678,812. 2,465,748.  2,907,761.
antes de impuesio.

Utilidad o pérdida neta. 1,207,039. 1,398,726. 2,006400. 2,366,429.
Acciones Emitidas 5,123,286. 5,119,586. 5,119,586. 5,119,586.
y en circulacion.

Utilidad o Pérdida

por Accién. B/. 0.24 B/. 0.27 B/. 0.39 B/. 0.46
Depreciacion

Y Amortizacién 2,044,425, 2,069,546. 2,032,605.  2,453,617.
BATLANCE GENERAL  30/09/10 30/06/10 31/03/10 31/12/09
Activo Circulante. 74,759,835, 81,116,154. 75,296,803. 75,838,362.
Activos Totales, 240,811,104, 232,101,841. 224,716,195. 226,944,941.
Pasivo Circulante. 67,846,799, 59,294,305. 55,532,659. 45,883,659.
Deuda a Largo Plazo. 46,409,760. 45,978,812, 48,994,972. 54,873,642.
Capital Pagado. 12,814,874, 12,814,874. 12,814,874. 12,814,874.
Utilidades Retenidas. 73,786,351. 73,340,532. 72,507,484. 71,382,249.
Patrimonio Total. 120,591,302, 118,067,609. 116,155,199. 113,628,399.
RAZONES FINANCIERAS 30/09/10 30/06/10 31/03/10 31/12/09
Dividendo/ Accion. B/. 0.13 B/ 0.13 B/. 0.15 B/. 0.15
Deuda total/ Patrimonio. 1.00 0.97 0.94 1.00

Capital de Trabajo. (1) 6,913,036.  21,821,849. 23,764,144, 29,954,703.
Utilidad Operativa/

Gastos Financieros. 331 3.40 4.30 2.80

(1) El capital de trabajo disminuyé al 30 de septiembre del afio 2010, debido a que durante
ese trimestre se hicieron importantes compras de terrenos para el desarrollo futuro de
proyectos de viviendas y la ubicaciéon de un nuevo restaurante. Dichas compras se
financiaron a corto plazo, mientras se tramita con la Comision Nacional de Valores
una emisién de bonos a largo plazo por B/. 20,000,000, Cuande la CNV apruebe Ia
mencionada emision de bonos, se procedera a refinanciar las obligaciones 2 corto plazo
utilizadas para Ia compra de terrenos, lo cual mejorara el Capital de Trabajo.

Este informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicién del piblico inversionista y del piiblico en general.

INFORMACION RELEVANTE:

La Ley 65 de 29 de octubre de 2003 contempla que las viviendas cuyo precio oscila entre
B/. 25,000 y B/. 62,000 tendrin derecho a un subsidio estatal de hasta an 4% en la tasa de
interés hipotecario cobrada por los bancos. Igualmente, las viviendas cuyo precio sea de
B/. 16,000 a B/. 25,000, podrin obtener un subsidio del 5% en la tasa de interés y las viviendas
con valores inferiores a los B/, 16,000 podran recibir un subsidio de hasta 6.5% del interés.



Con la aprobacién el 27 de mayo de 2008 del Programa de Apoyo al Consumidor {(PAC), se
amplié de B/. 62,500 a B/. 80,000 el valor de las viviendas que pueden beneficiarse con
intereses hipotecarios preferenciales. Ademis, se establecié que el gobierno subsidiara el
100% de los intereses en las hipotecas hasta B/. 30,000. Ambas disposiciones tendrén vigencia
hasta el afio 2014.

Mediante el Decreto Ejecutive No. 55, de 25 de Agosto de 2009, el Gobierno Nacional creé 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 no puede ser propietaric de una vivienda y su ingreso familiar no pnede ser
mayor de B/. 800 mensuales. Ademas, Ia vivienda debe ser nueva y cumplir con las
especificaciones establecidas en el mencionado decreto.

Segiin la Reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron
vigentes los incentivos para el desarrollo de actividades turisticas otorgados por Ia ley 8 del 14
de junio de 1994 y las resoluciones de gabinete #251, del 27 de noviembre de 1996, modificada
por la resolucion #34 de 28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estin amparados bajo esta ley y
las mencionadas resoluciones. En el caso del hotel de Amador que inicié operaciones en el afio
2001 y del Hotel en Bocas del Toro que inici6 operaciones en el afio 2008, estin exonerados
por 15 aiios en el pago del impuesto sobre la renta por estar ubicados en una Zona de
Desarrollo Turistico.

Las actividades de nunestra Zona Procesadora para la Exportacion, estin amparadas bajo la
ley #25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos y otorga otros
beneficios a las empresas que alli se instalen. Sin embargo, resultado de los acuerdos suscritos
por nuestro pais con la Organizacién Mundial de Comercio, estos beneficios se mantendrian
vigentes hasta el aiio 2015. Con la aprobacién de la ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, las
empresas nacionales que estén ubicadas deniro de una Zona Libre deberan pagar como
impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas extranjeras
que generan ingresos gravables en la Repiblica de Panamd, deberan pagar el 5% de los
dividendos que distribuyan. Con referencia a los ingresos de arrendamiento correspondientes
a las galeras que alquilamos en 1a Zona Procesadora, se gravaron con el impuesto de ITBMS
correspondiente al 7%. Sobre este impuesto se esta solicitando una aclaracion a Ia Direccion
General de Ingresos, para definir si se mantienen vigentes los beneficios fiscales de la ley 25.
Segiin la ley 33 de 30 de junio de 2010 se establecié que en caso de que la actividad de
compraventa de bienes inmuebles estd demiro del giro ordinario de los negocios del
contribuyente, a partir del 1 de enero de 2011 se calculara el impuesto sobre la renta en base a
la signiente tabla: Si el valor de la vivienda es de hasta B/. 35,000 se pagara como impuesto
tinico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacion o del valor catastral, cualquiera
que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagaria el 1.5%; en el caso de viviendas con valores
mayores a los B/, 80,000 se pagari el 2.5%. En el caso de la venta de locales comerciales, la
tasa a pagar como impuesto sobre la renta seri del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para la
primera venta de viviendas y locales comerciales nueves. Este impuesto sera pagado con
anterioridad a la fecha de la inscripcion de Ia eseritura de compraventa de la propiedad en el
registro piblico. Para acogerse al pago del impuesto en base a las tarifas indicadas, el terreno
debe haberse revalorizado dentro de los dos afios anteriores a la fecha de venta, solo se
aplicara para construcciones con permisos emitidos a partir del 1 de enero de 2011, y Ia
empresa beneficiada no puede dedicarse a otras actividades que no sea la venta de bienes
inmuebles.

En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000.00
presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio
Barrios Davalos, contra nuesira empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por
supuestos daiios y perjuicios. La demanda reclama supuestos daifios y perjuicios causados por
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una demanda presentada anteriormente contra ellos por Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. prohibiéndoles la utilizacién del nombre “TUCASA” en la promocion de sus viviendas,
El nombre “TUCASA” era una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A,,
y en nuestra opinién confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
“SUCASA?”, que es la que ntilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este
caso fue fallado en contra nuesira, pues el tribunal consideré que “casa” es un nombre
genérico cuyo uso no es exclusivo de ninguna empresa. En la opinién de nuesiros abogados la
demanda instaurada por el Sr. Harmodio Barrios Ddvalos y la sociedad Promotor of Real
Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A., actu6é de buena fe al interponer las acciones legales contra la
empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A., por lo que consideribamos el uso
indebido de una marca.

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

En el mes de diciembre de 2009 se vendié la totalidad de nuesira participacion en la operaciéon
de los restaurantes Friday's que operan Colombia. Esta operaciéon no era rentable y el grupo
UNESA garantizaba obligaciones bancarias de dichos restaurantes por un monto de
B/. 1,250,000. Con Ia venta de nuestra participacion en Colombia se nos libera en un plazo de
3 afios de dichas garantias. Ademads, Franquicias Latinoamericanas, S.A. que es la empresa
que opera los restaurantes en Colombia, tiene obligaciones pendientes por pagar a empresas
del Grupo UNESA por monto de B/. 795,000., y para cubrir pérdidas causadas por esta
morosidad se ha establecido una reserva contable.

III PARTE

INFORMES FINANCIEROS

ESTE INFORME ESTA DISPO SU CONSULTA EN LA SIGUIENTE
DIRECCION www.unesp.géii A PARTIR DEL DiA 30 DE NOVIEMBRE DE 2010.

/ Ing. Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{(Panamé, Repubiica de Panamay)
Estado consolidado de situacidn financiera
Al 30 de septiembre de 2010

{Expresado en balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depésitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar;
Clientes

Hipotecas

Préstamos comerciales

Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.3,920,562 {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
Costos de construccion en proceso
Terrenos i
Materiales, equipos y respuestos
Viveres y bebidas
Otros
Total de inventarios

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

Equipos en arrendamiento, neto

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

Otros activos

Total de activos

17

13,14,15

4,7
8,13
9,18
10,13,15
11

12,16

Véanse fas notas que acompaiian a los estados financieros consolidados.

/ﬁ%@ r‘E,u‘ fee |
ic, Roberto Kao M. {_

CPA No.1550

2010 2009
4,252,744 8,032,176
1,811,581 1,582,007
9,205,666 10,217,975
1,047,355 1,080,124
230,847 342,895
4,575,778 4,681,732
168,351 111,258
662,040 1,204,944
943,790 1,485,722
16,824,827 19,024,718
(539,547) (411,340}
16,285,280 18,613,378
13,652,354 7,384,991
40,579,275 38,529,522
48,479,946 38,284,614
8,765,042 9,813,097
142,448 173,319
427,704 387,073
112,046,770 84,672,618
46,830,673 42,109,734
12,787,561 13,043,607
2,692,593 4,127 167
41,645,590 42,192,978
607,320 434,138
1,850,992 2,002,156
240,811,104 226,709,857




Paslvo y Patrimonio Nota
Sobregiro bancarios
Préstamos por pagar 413
Terrenos por pagar 14

Bonos paor pagar:
Valores emitidos 4,15

Menos costos de emisién
Bonos par pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores
Otras
Total de cuentas por pagar

Gastos acumuladoes por pagar 16
Ingresos diferidos
Intereses acumuladas por pagar sobre bonos
Depdsitos de clientes 17
Obligacienes bajo arrendamiento financiero 18
Impuesto sobre la renta por pagar

Total del pasivo

Compromisos y contingencias 23,24

Patrimonio de los accionistas:
Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con
deracho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en
circulacion 5,123,286 en 2010 y 2009,
Acciones en tesoreria, al costo
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
(Ganancia no realizada sobre inversiones 7
Utilidades no distribuidas
Totail de patrimonio de |a participacion controladora

Participacion no controladora
Total de patrimonio de los accionistas

Total de los pasivos y patrimonios

2010 2009
976,298 o
55,165,506 41,336,569
3,398,000 5,088,000
46,289,840 49 475,685
453,366 452 806
45,836,474 49 022 879
5,380,696 3,987,600
1,124 854 1,566,033
6,515,550 5,553,633
1,690,051 1,595,491
76,389 75,347
B3,334 378,138
2,208,706 4,135,632
4,096,111 5,931,985
173,373 4.660
120,219,802 113,132,334
12,814,874 12,814,874
(828,694) (876,259}
687,193 687,193
34,069,273 29,620,342
73,786,351 71,270,032
120,528,997 113,516,182
62,305 61,441
120,591,302 113,577,623
240,811,104 226,709,957
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{Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de utilidades integrales

Por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2010

{Expresado en batboas)

Ventas de bienes y servicios
Costo de [as ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por alqguiler

Intereses ganados en financiamiento

Otros ingresas operacionales

Resultados de as actividades de operacion

Gastos de ventas, generales y administrativos
Resultados de las actividades

Costos de financiamento,neto:

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

Amertizacian de costos de emisian de banos
Dividendos ganados

Otros ingresos financieros, neto

Costos financieros, neto

Participacidn patrimonial en asociadas
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Estimado

Diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Otras utilidades integrales:

Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros

disponible para la venta
Toftal de utilidades integrales de! periodo

Atrihuible a :
Accionistas de la controladora
Interés minaritario

Total de utilidades integrales del periodo

Utilidad neta por accidn

22

19,20

4,15

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros consolidados.

2010 2009
55,420,185 56,330,803
36,890,014 _ 38,275,110
18,530,171 _ 16,055,693

1,637,688 1,637,665
652,628 649,109
280,224 408,717

2,570,540 2,693,491

14105999 _ 13,417,235
6,994,712 7,331,949
93,566 182,517
(1,651,183)  (1,841,421)

(414,742) (862,921)
(44,318) (166,698)
532,229 584,659

6,008 1,298
(1,478,440) _ (2,102,566)

150,894 117,536

5,676,166 5,346,919
1,058,383 979,728
0 (53,088)

1,058,383 926,640

4,617,783 4,420,279

4,448,931 3530944

9,066,714 7 951,223

9,065,850 7,950,186
864 1,037
9,066,714 _ 7,951,223
0.90 0.86
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(Panama, Republica de Panama)
Estado consolidado de fiujos de efectivo
Por el periodo terminado el 30 septiembre de 2010

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de inversidn

Utilidad

Ajustes por:

Provisidn para préstamos incobrables

Depreciacion

Amortizacidn de costos de emisian de bonos

Gasto de impuesto sobre I renta

{Ganancia) Pérdida en venta de inmuebles, mobiliaric y equipo
Gastos de intereses

Participacidn en resultado de asociadas

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio nete en préstamos personales e hipotecas
Cambic en inventarios

Cambio en ofras activos

Cambio en terrenos por pagar

Cambio en documentos y cuentas por pagar

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

impuesio sobre a renta pagado
Intereses pagados
Efectivo neto provisto (usado) por las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Intereses recibidos

Cambio en depdsitos a plazo fijo

Adguisicion de propiedades de inversidn

Adquisicién de equipo en arendamiento

Adquisicién de inmuebles, mobiliario y equipo
Praducto 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 adquisicidn de inversiones

Cambios en cuentas por cobrar Cias. Asocladas
Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades de inversién

Flujos de efective de las actividades de financiamianto

Abones a obligaciones bancarias

Producto de obligaciones bancarias

Bonos redimidos

Dividendos pagados

Efectivo neto {tsado en) provisto por las actividades de financiamiento

Aumento (disminucidn) neto en efectivo y equivalentes de efectivo

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

Véanse las notas que acompaiian a ios estados financieras consofidados.

2010 2009
4,617,783 4,420,279
128,336 212,580
6,119,391 6,469,147
44318 166,698
1,058,383 926,640
(275,248) 56,593
3,377,724 3,841,871
(159,894) 117.536
14,510,793 16,210,344
1,496,017 5,887,469
(501,787) (582,573)
(17,876,964) (3,163,179)
(366,647) 875,062
(1,700,000) (1,700,000)
964,562 {4,731,889)
99,656 {503,551)
(1,823,187) (671,071)
(4,897 557) 11,621,512
(540,381) (1,689,085)
(3,682,284) (3,659,624)
(9,220,222) 6,272,803
652,628 649,109
(229,574) 1,936,676
(439) 905
(252,311) {1,043,988)
(3,148,821) (1,241,480)
232,682 0
65,564 101,790
378,293 0
(490,407) (44,970)
550,259 (166,991)
(2,242,126) 191,051
(26,526,999) (29,872,500}
39,496,360 29,738,589
(3,185,845) (755,653)
(2,100,600 (2,356,255)
7,662,916 {3,245,819)
(3,779,432) 3,218,035
8,032,176 6,014,622
4,252,744 9,232,657
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 30 de junio de 2010

{Expresade en balboas)

()

(2

Constitucion y operaciones

Unidén Nacional de Empresas, S. A. (UNESA) (la "Compania), es una sociedad andénima
constituida y con domicilio en la Replblica de Panam& que se dedica principalmente al
desarrollo de proyectos de vivienda, ademds de llevar a cabo inversiones en la industria del
entretenimiento — restaurantes y hoteleria; alquiler y venta de equipos pesados vy
construccion y financiamiento e inversion en bienes inmuebles para alquiler. Sus actividades
se desarrollan a través de un grupo de sociedades anénimas constituidas en subsidiarias y
asociadas. Los estados financieros conseolidados comprenden a Unidén Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias (colectivarnente llamadas el “Grupe”) y sus intereses en
empresas asociadas.

Grupo de compafifas subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Replblica de Panam4, poseidas en un 100% por Unién Nacicnal de
Empresas, S. A., con excepcidn de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. la
cual es poseida en aproximadamente un 99%.

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

Inmobitiaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora San Lorenzg, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Vacation Panama Tours, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

€« 6 @ & o6 o o

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

» Magquinarias del Caribe, S. A.
o Constructora Mediterraneo, S. A.
o Compafifa Urbanizadora Sucasa, S. A.

Base de preparacion

(a) Declaracién de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias (el “Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de informacion Financiera.

’ KAl




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

Notas a los estados financieros consolidados

(b}

(c)

(d)

(e}

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

Moneda funcional y de presentacidn

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/), unidad
monetaria de la Repuiblica de Panama. El balboa es la moneda funcional y de
presentacion del Grupo y esta a la par y es de libre cambio con el dolar ($) de los
Estados Unidos de América. La RepUblica 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 las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere de [a administracion, juicios,
estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables y las
cifras reporiadas de los activos, 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 gue se
revisa la estimacion y en cualquier pericdo futurc afectado.

En particular, informacién sobre las dreas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacion de las politicas coniables gque 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 Ia venta.

Cambios en politicas contables
(i} Descripcion general
Iniciando el 1 de enero de 2009, el Grupo ha cambiado sus politicas contables en
las siguientes dreas: :
« Determinacion y presentacian de los segmentos de operacion
= Presentacion de los estados financieros
» Instrumentos financieros: revelacion

() Determinacion y presentacion de los segmentos de operacion

A partir del 1 de enero 2009, el Grupo determina y presenta los segmentos de
operacion basados en la informacidn que internamente se presenta al Ejecutivo
Principal del Grupo, quien es el jefe del grupo que toma las decisiones de
operaciones. Este cambio en la politica contable se debe a la adopcidn de la NIIF 8
Segmentos de Operacion. Anteriormenie, los segmenios de operacién eran
determinados y presentados de acuerdo con la NIC 14 Informacion Financiera por
Segmentos. La nueva politica contable con relacion a fa divulgacién de las
operaciones del segmento se presenta en la nota 22,

’ Pevaty




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

Notas a los estados financieros consolidados

(3)

La informacion por segmentos comparativa ha sido re-expresada de conformidad
con las disposicicnes transitorias de dicha norma. Debido a que el cambio de
politica contable solo impacta aspectos de presentacién y revelacién de aspectos,
no hay impacto en las ganancias por accién.

(ili) Presentacian de los estados financieros

El Grupo aplica la NIC 1 revisada, Presentacion de Estados Financieros (2007), que
entrd en vigor el 1 de enero de 2009. Como resuliado, el Grupo presenta en el
estado consolidado de cambios en el patrimonio, todos los cambios de accionistas
en el patrimonio, mientras que todos los cambios en el pairimonio gue no son de
accionistas se presentan en el estado consolidado de utilidades integrales.

La informacion comparativa ha sido re-expresada de forma ial que esié en
conformidad con la Norma revisada. Debido a que el cambio en politica contable
solo impacta los aspectos de presentacién, no existe ningln impacto en ganancias
por accién.

(iv) Instrumentos Financieros: Revslacion

El Grupo aplica la NIIF 7 {Revisada)}, publicada el 5 de marzo de 2009, la cual
amplia ias revelaciones requeridas respecto a las mediciones a valer razonable
reconocidas en el estado consolidado situacién financiera.

También se realizaron modificaciones a las revelaciones de! riesgo de liquidez.

Los requerimientos de revelaciones modificadas eran aplicables para los periodos
anuales que comenzaron en ¢ después de 1 de enero de 2009.

Resumen de las politicas importantes de contabilidad

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

(a) Bases de consolidacion

(i

(if)

Subsidiarias

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

Asociadas

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

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

Notas a los estados financieros consolidados

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

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

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas, cualquier costo de fransaccion directamente atribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financieros no derivados
s& 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,
depdsitos 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 compaonentes
del efectivo y equivalentes de efectivo para propdsitos del estado consolidado de
flujos de efectivo.

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

Valores disponibles para la venia

En esta categorfa se incluyen las inversiones adquiridas con la intencién de
mantenerias 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 a
valor razonable y los cambios en valor se reconocen directamente en ofras
utilidades integrales usando una cuenta de valuacion hasta que sean vendidas o
redimidas (dados de baja) o se ha determinado que la inversién se ha deteriorado
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(ii)

en valor; en cuyo caso fa ganancia o pérdida acumulada reconocida previamente en
otras utilidades integrales se incluye en los resultados de operaciones.

Las ganancias y pérdidas en [a venta de valares disponibles para la venta sen
también recenocidas 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 vencimienios son fijos, y
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 principalmenie en
instrumentos de deuda gue se presentan sobre la base de costo amortizado usando
el métado de interés efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resultado de uno o mas eventos que han
ocurrido después del reconocimiento inicial de la inversion {un evento de pérdida) y
cuyo evento de pérdida tfene un impacto en los flujos futuros de liquidez estimados
de la inversion que pueden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
es reconocida con cargo a los resultados de operaciones en el estado consolidado
de utilidades integraies.

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

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

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

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

{c} Inmusbles, mobiliario y equipo

()

Reconocimiento y medicién
Los inmuebles, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la depreciacién
acumulada y las pérdidas por deterioro. El costo de los activos construidos por el
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(i

)

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 come
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 pages minimos futuros por arrendamienio al inicio del
arrendamiento, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro.

(ifi) 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 reconocidos en ganancias y pérdidas en la medida que se
incurren.

{iv) Depreciacion

—

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

La vida atil estimada de los activos es como sigue:

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

Canstruccién en proceso

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

(d} Propiedades de inversidn
Las propiedades de inversion, consistentes de locales comerciales utilizados
principalmente para generar rentas, estan registradas al costo, menos su depreciacion
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(e)

®

acumulada,

Aclivo intangible

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

Deterioro

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero se evalia en cada fecha de reporte para determinar si existe
evidencia objetiva de gue su valor se ha deteriorado. Un activo 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 (incluidos 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 ofro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en
quiebra o la desaparicion de un mercado activo para los valores. En adicién, para una
inversién en un instrumento de patrimonio, 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 individualmente
significativas y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento que no se consideraron
especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que
se ha incurrido pero ain no identificado. Las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiente que no sean individualmente significativas se evaliian
colectivamente por deterioro mediante la agrupacién de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimiento con caracteristicas de riesgos similares.

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

Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al cosio
amortizado es calculado como la diferencia entre su importe en libros y €l 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
provisién para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del activo continlia siendo
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{g)

reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el
importe de la pérdida por deterioro disminuya, Ja disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través de ganancias o pérdidas.

Activos no financieros

El valor segin 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
indicatives de deterioro permanente. Si existe algGn 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 fiujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.
Para propdsitos de la prueba de detericro, 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 segdn libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habide algin cambio en la estimacién
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
sélo hasta que el valor segGn libros del activo no exceda el valor segin libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacion y amortizacion, sino se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

Inventarios
Los inventarios estédn medidos al valor mas bajo entre el cosio o el valor neto de
realizacion y se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccign y
, terrenos

Costo de consiruccidn en proceso Costos identificados de construccién en

proceso

Terrenos Costos Identificados de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras salidas

Viveres y behidas Costo promedio ponderado

Qtros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los desembolsos incurridos en su adquisicién y para
traerlos a su ubicacién actual. En el caso de los terrenos o inventarios para
construccidn, el costo incluye intereses por financiamientos asociados directamente con
esos inventarios, durante la etapa de urbanizacion.
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(h)

(0

1)

(k)

Bonos por pagar

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

Provisiones

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

Dividendos
Los dividendos son reconocidos como un pasivo en el periode en el cual son
declarados.

Reconocimiento de ingresos

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

- Lafirma del contrato de compra-venta

« Caria de compromiso bancario emitida por el saldo remanente de la deuda
» El pago del abono inicial

« Enirega de la unidad de vivienda

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

(iii) 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:

+ Lafirma del contrato de compra-venta
= Abono o cancelacién

(iv) Ingreso por venta de bienes y servicios
Los ingresos se reconocen cuando los riesgos y beneficios significativos derivados
de la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
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 gestidn corriente de los bienes y el importe del ingreso puede ser
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()

(m)

medido con fiabilidad.

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

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

Gasfos

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

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

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

impuesto sobre la renta

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

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

Ei impuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporales entre el
valor segun libros de los activos y pasivos, para propdsitos 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.
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(n) Informacién de segmento

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

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

() Utilidad neta por accion
La utilidad neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes
entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en circulacién durante el
periodo.

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2009
Efectivo en banco: Banco General, S. A. 897.496 1,293,354
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A. 290,180 _ 843,099
Equivalentes de efectiva: Banco General, g 1,518,007
S A
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, _452,635 511,226
S. A.
Depésitos a plazo: Banco General, S. A. 937.500 1,430,214
Depositos a plazo: Banco Panama, S. A. _719,465 S
Cuentas por cobrar:
Franquicias Latinoamericanas, S. A. (1) 469,942 608,696
Agroganadera Rio Caimito, S. A. {2) 41,381 459,031
Otras 140,717 137,217

652,040 1,204,944

inversidn en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A. 38,353,231 32,874,198
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Banco Panama, S. A. 2,000,000 -2,000,000

Préstamos por pagar: Banco General, S. 5,510,000 4135000
A.

Préstamos por pagar: Banco Panama, S. 1,405419 2,700,000
A,

Septiembre 30, Sepiiembre 30,
2008

2010
Intereses pagados en financiamientos:

Banco General, S. A. 415,659 106,237
Intereses pagados en financiamientos:
Banco Panama, S. A. __ 57,560 3,074

Dividendos ganados: Empresa General de
Inversiones, 3. A. _516.585 _916.585

(1) Saldo por cobrar documentado mediante contrato firmado por las partes en el cual
Franquicias Latinoamericanas, S. A. reconoce [as deudas contraidas con las companias
subsidiarias del Grupo UNESA. En el mes de diciembre de 2009 se vendi6 la totalidad
de la participacion en la operacion de los restaurantes Friday's que operan en Colombia,
bajo el nombre de Franquicias Laiinoamericanas, S. A.

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

(5) Efectivoy equivalentes de efectivo

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2009
Cuentas corrientes y efectivo en caja 2,794,174 3,798,301
Depdsitos a plazo fijo (vencimientos originales
menores a fres meses) 1,458,570 4,233,875

4252744 8032176

El Grupo mantiene depésitos a plazo fijo con vencimientos originales mayores a tres meses
los cuales se detallan a continuacion:
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Septiembre 30, Diciembre 31,
Vencimientos

Banco hasta 2010 2009
Banco General, 8. A. (1) Febrero 28, 2011 937,500 1,430,214
Banco internacional de Costa Rica, 5. A.  Octubre 12, 2010 354,616 151,783
Banco Panama, 8. A, Octubre 20, 2010 519,465 0

1.811.581 1,582,007

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

(6) Cuentas por cobrar a clientes

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2008
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas
por cartas de promesas bancarias) 4,452 497 5,656,232
Venta y alquiler de equipo 4,114,603 4,075,450
Servicios de hotelerla 606,211 454,953
Otras 32,355 31.340

2205666 10217975

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

El movimienio de la provisién para cuentas incobrables, se presenta de la siguiente manera;

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2009
Saldo al inicio del ano 411,340 456,433
Provision del afo 128,336 321,908
Cargos contra [a provisidn (129) (367,001)
Saldo al final del afio 539,547 411,340

La administracion considera adecuado el saldo de la provisién para cuentas incobrables
basada en la evaluacion de la potencialidad de cobro de la cartera. Esta evaluacién conlleva
estimaciones importantes que son susceptibles a cambio.
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M

Inversidn en bonos, acciones y otros valores

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2009
Valores disponibles para la venia 43,439,861 38,884,950
Valores manienidos hasta su vencimiento 276,456 270,322
Inversiones en asociadas _ 3,114,356 2,954,462

46,830,673  42.109.734

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 plblica local que
representa aproximadamente el 88% (Diciembre 2009; 85%) del saldo de la cuenta fue,
valuada utilizandoe los valores de cotizacion publicados en la Gaceta Bursatil de la Bolsa de
Valores de Panama al cierre del ejercicio fiscal anual.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado. Estos
valores consisten en Certificados de Participacion Negociables con vencimientos hasta el
ano 2035.

Septiembre 30, Diciembre 31,
2010 2009

Certificados de participacion negociables 276,456 270,322

Inversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.3,114,356 (Diciembre 2009: B/.2,954,462).
Durante el periodo de septiembre de 2010 se reconocieron como resultade en participacion
patrimonial una ganancia neta de B/.159,894 (Septiembre 2009: ganancia neta de
B/.117,536). A finales del mes de diciembre de 2009 se dispuso de la totalidad de la
participacidén en la operacién de los restaurantes Friday's que operan en Colombia, bajo el
nombre de la empresa Franquicias Latinoamericanas, S. A.

El Grupo tiene la siguiente inversién en asociada:

Septiembre 30, Diciembre 31,
2010 2009

Agroganadera Rio Caimito, S. A. 50% 50%

19 ;%.7\; ﬁ’
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(8) Propiedades de Inversian, neto

Septiembre 30, 2010

Diciembre 31, 2009

Galerasy Galeras y
lacales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos  comerclales Total
Costo
Al inicio del afio 3,214,406 13,920,707 17,135,113 3,214,406 13,920,707 17,135,113
Adiciones 0 439 439 0 0 ]
Al final del afio 3.214 406 123,921 146 17,135,552 3,214,406 13,920,707 17,135,113
Depreciacién
acumulada
Al inicio del afio 0 4,091,506 4,091,508 0 3,749,549 3,749,549
Gasto del afo 1] 256,485  _ 256,485 - ¢ — 341957 341,957
Al final del afio 0 4,347 991 4,347 931 .| 4,091,506 4,091,506
Saldos netos
Al final del afio 3,214 406 9,573,155 12,787,561 3,214,408 9,829,201 13,043,607

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversién, consistentes de galeras y locales
comerciales y de los terrenocs donde estas estan construidas, utilizando el modelo de costo
menos depreciacion acumulada. Al 30 de septiembre de 2010 {Diciembre 2009: igual) el
Grupo no habia determinado los valares razonables de estas propiedades.

(9) Equipo en arrendamiento, neto

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del ano

Depreciacion acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afo

Al final del afio

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2009
12,336,456 13,237,147
252,311 1,162,029
(661,966) (316,422)
__(418703)  (1,746,298)
11,508,098 12,336,456
8,209,289 6,844,505
1,498,337 2,437,918
(647,981) (228,037)
{244,140) {845,097)
8.815,505 8,209,289
2,692,593 4,127,167

Al 30 de septiembre de 2010 (Diciembre 2009: igual), el gasto de depreciacidn fue cargado a

costo de ventas.

(10) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
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30 de septiembra de 2010
Mobiliario y
Construccidn squipode  Mobillarioy

Terrenos  EdHiclos enprogess  Equipes  restaurante otros Total
Costo
Al inicio del anfo 7,545,584 26,652,680 479,872 20,891,353 9,427,194 5,169,912 70,166,585
Adicién 0 134,688 2,316,460 390,548 256,434 50,681 3,148,821
Venias y descarles 0 1] o (262,370) 1] 0 {262,370)
Reclasificacidn — 0 ..{17.868) 0 __ 690,581 @ _(62,045) — 0 __ 610551
Al final del afio 7545584 26 3 2,796,332 21,710,092 9,621,583 5,220,603 73,663,597
Depraciacién acumulada
Al inicio del afo 0 5,204,142 0 12,406,660 6,572,131 3,790,684 27,973,617
Gasto del afio 0 620,950 0 2,654,851 763,534 325,434 4,364,569
Venias y descartes 0 4] 0 (253,357) 0 0 (253,357)
Reclasificacion ] 0 0 {66,822} Q 0 __{66,822)
Al final del afne 0 5,825,092 0 14741132 7,335,665 4,116,118 32,018,007
Saldos netos
Al final del afio 7045584 20,944 311 2,796,332 6,968,960 2,285,918 1,104,485 41,645,590

31 de diciembre de 2009
Mobiliario y
equipo de Mobiliario y
Tetrenos Edificios Equipos restaurante otros Total

Costo
Al inicio del afio 7,545,584 27,188,680 19,547,329 8,983,588 4,909,001 68,174,182
Adicidn 4] 235,042 1,060,788 443,606 260,911 2,000,347
Ventas y descartes 1] (16,611} (500,337) 0 0 (516,948)
Reclasificacion 4] 0 0 508.014
Al final del afio 7,545,584 552 20,891,353 8,427,154 5,169,912 70 595
Depreciacién acumulada
Al inicio del afio 0 4,420,020 9,287,083 5,534,985 3,318,858 22,561,056
Gasto del afio 0 784,122 3,605,238 1,037,136 471,726 5,898,222
Ventas y descaries 0 0 (395,489) 0 0 (395,489)
Reglasificacion 0 ] 0 0
Al final del afo t] 204,142 12,406,660 6,572,131 3,790,684 973,617
Saldos netos
Al final del afio 7,545,584 21,928,410 8,484,693 2,855,063 1,379,228 42,192,978

Al 30 de septiembre de 2010, el gasto de depreciacion por B/.4,364,569 (Diciembre 2009:

B/.5,898,222), fue distribuido de la siguiente manera:
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B/.2,161,654 (Diciembre 2009: B/.2,890,133) y cargo a gastos generales y administrativos por
B/.2,202,915 (Diciembre 2009: B/.2,918,089).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 13 y 15.

{11) Franquicias, neto

Los costos de las franquicias T.G.l. Friday's y Couniry 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
Amortizacion del afio

Aumento

Saldo al 30 de septiembre de 2010

{12) Otros activos

Impuestos pagados por adelantado
Seguros y otros gasios pagados por adelantado
Depositos en garantia
Fondo de cesantia

Crédito fiscal por intereses preferenciales

trabajadores {ver nota 16).

(13) Préstamos por pagar

Préstamos hipotecarios
Caja de Ahorros
Total préstamos hipotecarios

Préstamos comercialas
Banco Aliado, S. A.
Towerbank
Banco Panama, 8. A.
Metro Bank, S. A.
Global Bank Corporation
HSBC Bank USA
Total préstamos comerclalas

Valares comerciales rotativos

Vencimiento

925,000
925,000

a

a

105,419
182,000

0
5,944,830
6242315

Yencimlento
de mds de
un afio

-4.830.613
-4.890.613

0
0
0
0
384,578

— 0
384,578

22

1,081,667

[

Amortizacion Valor neto
Costfo acumulada en libros

(381,872)
(38,990)
e Q)
(420,862)
(27,185)
___ 0
_{448,047)

699,795
(38,990)

434,138
(27,185)
200,367
607,320

Septiembre 30, Diciembre 31,

Total

2815613
5.B19.613

0

0
105,419
192,000
384,578
£.044,896
6,626,803

2010 2009
304,485 365,048
461,572 586,810
115,073 113,143
880,947 848,249

88905 88,906
1.850,982 2.002.156

El fondo de cesantia respalda la obligacion por la prima de antigliedad de servicio de los

Vancimiento
Venclmiento de mésde

dolafio = unafo

301040  _4.775.044

2,441 430
1,398,483 0
0 a

0 a

0 526,698

Tata}

5,076,084
5.076.084

2,871
1,399,483
0
o

526,698
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VCNs piblicos 20,680,000 0 20,680,000 17,070,000 0 17,070,000
Banco de América Central-Panama 2,930,000 0 2,930,000 1,830,000 o] 1,830,000
Metro Bank, 8. A. 853,000 ] 853,000 495,000 0 495,000
Globat Bank Corporation 950,000 0 950,000 550,000 8] 550,000
Banco Allado 2,400,000 0 2,400,000 875,000 0 875,000
Banesco 840,000 0 B40,000 1] 4] o]
Towearbank 1,000,000 0 1,000,000 o b 1)
Banco General, 8. A. 5,510,000 0 5,510,000 4,135,000 1] 4,135,000
Banco Internacional da Costa Rica, S. A. 1,000,000 0 1,000,000 3,250,000 1] 3,250,000
HSBC Bank USA 5,260,000 0 5,260,000 3,250,000 0 3,280,000

8anco Panama, 5. A. 1,300,000 0 _1,300000 _2,700000 0
Total valores comaerciales rotativos 42,723,000 _ 0 42723000 34.,155.000 0 34155000
49,890,315 5275191 55,165,506 35,326,786 5,409,783 41,336,569

(14)

Préstamos hipotecarios

Préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiifas subsidiarias,
con vencimiento en el afio 2013 y 2018, y tasa de interés anual entre 5.5% y 7.25%
(2009:5.5% y 7.25%).

Préstamos comerciales

Corresponden a iineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compailas subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2010 hasta 2011 e
intereses anuales que fluctian de 4.79% hasta 8.0% (2009; 4.09% hasta 8%).

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos con garantla del crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por [a fianza solidaria de Union Nacional de Empresas, S. A. y
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afo e intereses anuales que
fluctlan de 4.13% hasta 7% (2009: 4.5% hasta 7.5%).

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

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

El saldo al 30 de septiembre de 2010 ascendla a B/.3,398,000 (Diciembre 2009
B/.5,098,000) y de acuerdo a los términos del contrato, la Compafiia debera abonar a este
monto la suma de B/.850,00 semestraimente.

lgualmente Sucasa, suscribio contrato de préstamo comercial con la Caja de Ahorros, para el

financiamiento de la compra de estos terrenos, los cuales le seran otorgados en las fechas
acordadas para realizar los pagos correspondientes de los terrenos por pagar.
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{15) Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizd mediante ofertas
publicas y privadas en los afios 2007, 2006, 2005, 2003. Estas se describen de la siguiente

manera.
Valor Saldo de los Valores
Tasa de Total Emitidos y en Poder
Interés Autorizado de Terceros
Septiembre 30, Diciembre 31,
2010 2009
Bonos con vencimiento en el afic 2019,
pagaderos en abonos trimestrales iguales Libor a tres
consecutivos a capital e intereses. Pago meses +
de capital con perfodo de gracia por dos 2.50%
aftos 40,000,006 30,050,476 32,487,000
Emision publica 2006
Bonos con vencimiento en el afio 2017, .
pagaderos en abonos trimestrales iguales Tf:ﬁaﬂ?eo
consecutivos a capital e intereses. Pago Libor a tres
de capital con periodo de gracia por dos meses + 2.50%
afios s St 12,000,000 11,504,590 11,508,313
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de .
2015 pagaderos en abonos trimestrales ml“e'sbg;ig‘g;y
iguales consecutivos a capital e intereses =
a partir del 2% de febrero de 2006 7,500,000 4,414,725 5,089,275
Bonos del 4 de septiembre de 2003, con
vencimienito el 4 de septiembre de 2013, 7.75¢%
pagaderas mensuaimente e 850,000 320,049 -..381.087
60,350,000 46,289,840 49,475 685
Desglose: Vencimientos a un afio 6,853,271 4,760,526
Vencimigntos & més de un afio 39,436,569

44715159
46,289,840 49,475,680

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

Emision 2007

(a) Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (US$1,000.00) y sus miiltiplos (en adelanie
el "Bono” o los “Bonos”). Los Bonos serdn 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

- Al
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{c)

(d)

(e)

bursatiles con respecto a los Bonos Globales serdn registrados, traspasados y
liguidados de acuerde a las reglas y procedimientos de LatinClear. Los Bonos
Corporativos por la suma de US$ 40 millones emitidos en una sola serie, serén emitidos
paulatinamente segin lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios
contados a partir de la fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos
emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afios,
posteriores a la fecha de oferta. Los Bonos devengardn una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR tres (3) meses més un margen de 2.5%. Esta serd revisable
trimestralmente cada dia de page hasta la fecha de vencimiento de la emisién.

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

Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Unién Nacional de Empresas, S.
A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadeora 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 garantfa con BG Trust, Inc, en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, y algunas de las
propiedades que garantizan [as obligaciones financieras que se estan refinanciando con
el producto de ésta Emisién. El valor de las propiedades hipotecadas deberan cubrir
125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

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

Emisién 2006

(a)

(c)

Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no podra exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
Podrén emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisién de cada serie.
Los Bonos emitidos tendran un perfodo de gracia para el pago de capital de hasta dos
anos. Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo
de gracia. Los Boros devengardn una tasa variable de interés anual equivalente a la
suma resultante de la Tasa “LIBOR" para perfodos de tres meses, més un margen de
2.75 anual.

EI HSBC Bank (Panamd), 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, 8. A. y garantizados por fianza solidaria de Union Nacional
de Empresas, 8. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones
Sucasa, 5. A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

Fideicomiso de garantia con HSBC Investment Corporation (Panama), S. A., en cuyo

” ATy
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favor se constituird primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles dei emisor y/o
de terceros, que representen un valor no menor a 125% del saldo a capital de los bonos
emitidos y en circulacion.

{(d) A opcion del Emisor, todos los bonos de una serie o mas podrén ser redimidos de forma
anticipada, sin coste o penalidad alguna para el Emisor, a partir de los tres meses de
sus respectivas fechas de emisidn.

Emisién 2005

{(a) 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) Ultimo pago por el monto requerido
para cancelar ef saldo.

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

(c) Los bonos estdn 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.

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

Este beno podra ser redimidoe anticipadamente por el emisar, parcial ¢ totalmente a
partir del 23 de noviembre de 2008, al 100% del saldo de su valor nominal.

Emisiones 2003
(a) Ladeuda adquirida sera amomzada en abonos mensuales consecutivos a capital e
intereses en las fechas de vencimiento estipuladas.

{b} Los bonos estan garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.

{c} Los bonos del 25 de agosto 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 emisién de
bonos tendra plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24), treinta y seis (36) hasta
cuarenia y ocho (48) meses.

(16) Fondo de cesantia y prima de antigliedad
De acuerdo con la legislacién laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacidn, el trabajador tendra derecho a recibir
de su empleador una prima de antigiedad, a razén de una semana de salario por cada afo de
trabajo desde el inicio de la relacidn laboral.
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Al 30 de septiembre de 2010, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.811,462 (Diciembre 2009: B/.750,524), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de la vigencia de [a Ley No.44 del 12 de agosto de 1995, mediante 1a cual se hicieron
reformas al Cédigo de Trabajo, el Grupo inicié la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el page de la prima por antigliedad de
los trabajadores y una porcién de la indemnizacién por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. E! Fondo de Cesantia se mantiene colocado
en una compafia fiduciaria local, amparado en un confrato de fideicomiso. Al 30 de
septiembre de 2010, el Grupo mantiene en el fondo de cesaniia B/.880,247 (Diciembre 2009:
B/.848,248) para estos propdsitos.

(17} Depésitos de clientes

Al 30 de septiembre de 2010, el Grupe mantenia coniratos de promesas de compra — venta.
Los abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el
momento en que se periecciona la venta.

(18) Obligaciones bzjo arrendamiento financiero

El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicién de equipos, con
términos de contratacién generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas, estan incluidos en los siguientes rubros de los estados
financieros consolidados:

ptlembro do 2010 31 de diciambre de 2003
Equipo en Inmueble, Equipo en Inmueble,
arrendamiento, mobillarioy arrandamiento, mobHlario y
nete aquipo, Total naeta equipo, Total
neto noto

Equipo pesado 2,367,321 6,068,826 8,436,147 5,501,193 7,038,482 12,539,655
Equipo rodanie 0 722,878 722 878 0 1,035,052 1,035,052
Equipos menores 0 ..203.436 ..253,436 —_— 0 329,629 329,629
2,367,321 7,045,140 9,412,461 5,501,193 8,403,143 13,904,336

Menas depreciacidn acumulada 1,333,059 2,711,400 8.044.459 2,749,222 3,111,598 5,860,817
252 4,333,740 4,388,002 2,751,971 5,291,548 8,043,519

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

Septiembre 30, Diciembre 31,

2010 2009

Periodos terminados:
Menos de 1 afio 807,594 3,268,293
Entre uno y dos afios 2,231,849 2,003,559
Enire dos y tres afios 1,115,589 850,501
Entre tres y cuatro 306,622 227,056
Entre cuatro y cinco 24 078 24,078

Sub-total 4,485,732 6,473,487
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Menos cargos financieros (389,621) {541.502)
Valor presente de los pagos minimos netos 4,096,111 2.931.985

(19) Gastos de ventas, generales y administrativos
Para los periodos terminados el 30 de septiembre de 2010 y 2009, los gastos de ventas,
generales y administrativos, se detallan de la siguiente manera:

2010 2009
Gastos de personal 4,913,853 4,558,109
Depreciacidn 2,459,400 2,421,673
Publicidad y promociones 1,118,115 1,089,826
Servicios publicos 909,184 802,471
Reparaciones y mantenimiento 774,634 767,301
(Gastos bancarios 118,934 102,083
Alquileres 309,352 283,140
Gastos legales y notariales 367,098 407,644
Impuestos 455,787 498,272
Seguridad 372,791 207,590
Seguros 140,160 116,194
Servicios profesionales 530,302 544,820
(Gastos de oficina 165,313 144,932
Gastos de viaje y viaticos 303,928 222,448
Cuentas incobrables 128,336 212,580
Comisidn de tarjetas 65,597 67,421
Otras 972215 970731

14,105,999 13.417.235

(20) Gastos de personal
Para los periodos terminados el 30 de septiembre de 2010 y 2009, los gastos de perscnal
incurridos, se detallan de la siguiente manera:

2010 2008
Salarios 5,338,631 5,152,400
Décimo tercer mes 509,308 490,438
Vacaciones 541,822 524,717
Gastos de representacién 461,050 471,566
Participacién y otros incentivos 552,606 545,913
Comisiones 213,255 258,390
Seguro social 841,130 828,354
Prima de antigliedad 121,382 104,734
Seguro de vida v hospitalizacion 124,556 97,766
Otras 476,282  _ 400,798

9,186.020 8,875,076
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El nimero de empleados al 30 de septiembre de 2010 era de 968 (2009: 1,057). Para el
periodo terminado el 30 de septiembre de 2010 el gasio de perscnal por B/.9,186,020 (2008:
B/.8,875,076 fue distribuido de [a siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.4,272,167
(2009: B/.4,316,967) cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.4,913,853
(2009: B/.4,558,109).

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 Codigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarte del Codigo Fiscal, o {2) la renta neta gravable que resulte de dedugir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de
dicho total de ingresos gravables.

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compadias del
Grupo para el periodo terminado el 30 de septiembre de 2010(igual 2009), se determind de
conformidad con el métode tradicional.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las subsidiarias estén sujetas a revisién por
las autoridades fiscales por los Ultimos tres afos inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

Otros impuestos

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

Informacion por segmentos

El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacién, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separado debide 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 gestién interna, por lo
menos trimestralmente. El siguiente resumen describe el funcionamiento en cada uno de los
segmentos sobre la empresa:

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

Restaurantes: Lo 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 desarrolio del negocio de hoteleria.
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Locales Comerciales: Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el area
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 cailegoria los gastos e ingresos y otros
ingresos relacionados a actividades secundarias que no representan componentes
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 |a 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 desempefio, ya que la
Administracién considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacion de los
resultados de ciertos segmentos en relacién con ofras entidades que operan en estas
industrias.
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Compromisos y contingencias

Union Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunada a favor de Banco
General, 5. A. hasta por e} 50% (B/.1,500,000) del saldo de las obligaciones contraidas por
una compariia asociada por razon de los contratos de préstamos hipotecarios y 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, S. A. y el Sr. Harmodio Barrios Davalo, por supuestos dafnos y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles la utilizacién del nombre “TUCASA” en la promocién de viviendas. Al 31 de
diciembre de 2009 e! proceso esta pendiente de admisién de pruebas.

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

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. y Sanna Investors, Ltd. se fundamentan
en la Ley No.8 del 14 de junic de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual se promueven las actividades turisticas
en la Republica de Panama, y por la Resoluciéon 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 anos 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 turlstica; por 20 afios el pago del impuesto de importacion, asl
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mabiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercanclas 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 Exportacion, la cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segtn Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para |la Exportacion.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

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

(a) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar
El Grupo revisa sus poriafolios de cuentas por cobrar para evaluar el deterioro
periodicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en
ganancias y pérdidas, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacion
observable que indique que existe una reduccion que pueda ser medida en los flujos de
efectivo futuros estimados de su portafolio antes que la reduccién pueda ser identificada
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con una cuenta por cobrar individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacion observable que indique que ha habido un cambio adverso en la condicion
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 capitai disponibles para la venta

El Grupo determina que las inversiones en valores de capital disponibles para ia venta
estdn deterioradas cuando ha habido una reduccién significativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacién de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta decisién, el Grupo evalla entre otros
factores, la volatilidad normal en el precio de la accion. Adicionalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de la compafiia en que se invierte, desempeiio de la industria y el sector, cambios en la
tecnologia y flujos de efectivos operativos y financieros.

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

» Riesgo de crédiio
» Riesgo de liquidez
- Riesgo de mercado

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

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracién de los riesgos del Grupo. La Junta, la cual es responsable del
desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracién de riesgos del Grupo son establecidas para identificar vy
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fijar los [imites 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 vy los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las
actividades del Grupa. El Grupo, a través de sus normas de entrenamiento y administracién
y procedimientos, tiene la finalidad de desarrollar un ambiente constructivo de control y
disciplina en el cual todos los empleados comprendan sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo verifica cémo la Administracién monitorea el cumplimiento del
Grupo con las politicas y procedimientos de Administracidn de Riesgo con relacién a los
riesgos que enfrenta. La Junta Directiva es asistida en su funcién por Auditoria Interna.
Auditoria Interna se compromete a regular y revisar los controles y procedimientos de la
Administracion de riesgo, cuyos resultados son reportados a la Junta Directiva.
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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 estd influenciada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente.

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

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segiin sus
caracteristicas 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 Administracion y las ventas futuras se hacen sobre una base de

prepago.

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

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

El Grupo establece una provisién para deterioro que representa su estimacién de las pérdidas
sufridas en relacién con las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar. Los
principales componentes de esta provisién 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 los datos historicos de las estadisticas de pago para activos financieros similares.
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La maxima exposicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a la fecha de
reporte por unidad, la antigitedad y el movimiento de la provision para cuentas incobrables se
presenta en la nota 6.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia pueda experimentar dificultades para
cumplir con las obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liquidados
mediante la entrega de efectivo o de otros 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
dafo a la reputacion del Grupo.

Administracidn 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 uiiliza 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 optimizacion 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 dfas, incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo que excluye el
posible impacto de circunstancias exiremas que razonablemente no se pueden predecir,
como los desastres naturaies.

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, efc. afecten los ingresos del Grupo o el valor de sus
posesiones en instrumentos financieros. El objetivo de la administracién del riesgo de
mercado es manejar y controlar la exposicién al mismo dentro de los parametros aceptables,
mientras se optimiza su retorno.

Administracion de capital

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

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

® =Kl




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

Notas a los estados financieros consolidados

(27)

(28)

Cada accion comuin tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo esta obligado por la emision de bonos a mantener una
relacién de endeudamiento financiere neto a patrimonic que no exceda de uno punto
cincuenta (1.50) a uno (1), ni reducir su capital social autorizado.

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

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

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

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

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y
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.

Evento subsecuente

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A , se publicé la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 por
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
afo 2010 para ciertas actividades en particular, la cual se ira reduciendo hasta alcanzar la
tasa de 25% en el afic 2012. Sin embargo, todas las empresas en las cuales el Estado
tenga una participacion accionaria mayor del cuarenta por ciento {40%), continuardn pagando
el Impuesto sobre la Renta a la tarifa del 30%. :

Otra modificacidn introducida 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. Este adelanto se pagara por
medio de declaracién jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientes al
mes anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empezaran a regir a partir
del 1 de enero de 2011.

% _ A




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

Notas a los estados financieros consolidados

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

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunte 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 que se trate, podréd
solicitar a la Direccion General de ingresos que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
meétodo ordinario de calculo.

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

embargo, las tarifas del Impuesto sobre la Renta de las personas juridicas entraran a regir el
1 de enero de 2010.
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@? IBG Trust, |
nc.

10(302-01)188-19

08 de Qctubre de 2010

Seﬁores'

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

REEF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE

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

En nuestra condicién de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emisidn de bonos
por US$7,500,000.00 realizada por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.,
por este medio certificamos que al 30 de Septiembre de 2010, los bienes que constituian
el patrimonio fideicomitido eran los siguientes:

1. Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma de US$7,500,000.00 sobre la Finca
N0.230160, inscrita a la Ficha 357952, Asiento 10135 y Tomo No.2006 de la
Seccidn de Propiedad, Provincia de Panama.

Sin ofro particular nos despedimos, quedando a su disposicion para atender cualquier
consula sobre este particular,

Atentamente,
BG Trust, Inc.
f .
) Oatcdry
a eng T 2247 y Valerie Voloj [
Subgerente Gerente A
A
e
SP/VV/yg

S
1‘@}' ; Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panamé «Tel: (507)303-5001 «Fax: (507)265-0227 «www.bgeneral.com



BG Trust,
Inc.

10(302-01)190-19

08 de Octubre de 2010

Seﬁores'
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

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

Fstimados sefiores:

En nuestra condicién de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision piblica de
bonos por US$40,000,000.00 realizada por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) por este medio certificamos que al 30 de Septiembre de 2010, formaban parte
del mencionado fideicomiso los siguientes bienes y garantias:

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

2. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta por la suma de
US$40,000,000.00, sobre cuarenta y cuatro (44) bienes inmuebles propiedad del
Emisor y de los Garantes Hipotecarios (Caribbean Franchise Development Corp.,
Inmobiliaria Sucasa, S.A., Inversiones Sucasa, S.A.), segin se detallan en Ia
Escritura Publica No.6934 de 31 de marzo de 2008, adicionada mediante Escritura
Publica No.9172 de 29 de abril de 2008, inscrita a Ficha 255634, Documento
1338068, Seccion de Hipotecas del Registro Publico.

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

Atentamente,

BG TRUST, INC.

1
(_) (LLUL/Q ‘3’% ’
Valerie Voloj
Gerente

g_“/f Ser

Apartada Postal £816-00843 Panama Rep. de Panama +Tel: (507)303-5001 «Fax: (507)265-0227 ~www.bgeneral.com




HSBC Investment Corparation [Panama), S.A.

PLAZA HERC
Calle 47 vy Aguilino de la Guardia

T (507) 263 5B55, 263 5877
T. 24701 PAN UR

CERTIFICACION F. (507) 263 6009

www.hsbe.com

HSBC INVESTMENT CORPORATION (PANAMA), S.A., autorizada para ejercer el negocio
de fideicomiso al amparo de la licencia FID 3-93 de 26 de octubre de 1993, en su calidad de
agente fiduciario certifica:

1. Que, el 22 de noviembre de 2006, SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(SUCASA), realizé una Emisién de Bonos Corporativos en forma nominativa, bajo un
programa rotativo en el cual e] saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion en
un solo momento no podrd exceder hasta por un valor de USD12,000,000.00.

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

3. Que, al 30 de Septiembre de 2010 el saldo de los Bonos Emitidos y en Circulacién era de
USD11,583,812.50 y que los mismos estaban garantizados segin el detalle que a
continuacion presentamos:

Bonos emitidos y en circulacién US$11,583,812.50

Cobertura requerida ' 125%

Monto requerido en garantia US$14,479,765.63
Garantia

- Primera Hipoteca y anticresis sobre Bienes Inmuebles (valor s/demanda comercial):

Fincas No.223,204 — 223,208 UsSh 1,775,000.00

Finca No.6,382 13,000,000.00
Finca No0.97,029 1,275,000.00
Finca No.71,609 680.000.00
Total de Hipotecas USD16,730,000.00
- Cuenta Corriente HSBC Bank 79.413.98
Total de Garantia USPD16,809,413.98
Excedente en garantia USD 2.329.648.35

4. Que, segiin lo antes indicado los saldos se encuentran de acuerdo a los mérgenes de
garantfa exigidos en el contrato de fideicomiso suscrito entre El Emisor y nosotros el

dfa 29 de agosto de 2006. A f



EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacién en la Ciudad de Panama, Repiiblica de Panama,
el dia 13 de Octubre de 2010.

(7 4/
U ez’
Davra Y Santana’ Francisco Serrut

Firma Auto/n ada Firma Autorizada

¢ 2



