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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

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

UNESA también se dedica al otorgamiento de préstamos personales, hipotecarios y
comerciales a través de la Central de Préstamos INCASA; promueve el desarrollo de una
Zona Procesadora para la Exportacion 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, la economia Panameiia continué
incrementando su ritmo de crecimiento logrando terminar el aiio 2010 con un incremento en
el Producto Interno Bruto del 7.5%, mas que el doble del afio anterior, cuando el PIB se
incremento en 3.2%. El crecimiento econémico esta siendo impulsado principalmente por los
sectores de transporte, almacenaje y comunicaciones, resultado del desarrollo del HUB de
Copa y el transporte de contenedores; el comercio al por mayor y al por menor, incluyendo la
Zona Libre; el turismo reflejado por las actividades de los hoteles y restaurantes; y la
construccion, que estd siendo impulsada principalmente por los trabajos de la ampliacion del
canal, el desarrollo del programa de inversiones piblicas del Gobierno Nacional, y en el sector
privado por la construccion de Hoteles, Centros Comerciales, Puertos, Hidroeléctricas y
Viviendas de niveles econémicos medios-bajos.

Durante el aiio 2010 todos los sectores economicos mostraron crecimiento, salvo la Pesca que
disminuy6 en 43%, afectada por la caida de las exportaciones de camarones y el atiin de aleta
amarilla a los Estados Unidos y Europa. Por otro lado las actividades de Transporte,
Almacenamiento y Telecomunicaciones aumentaron en 15.5%; el Comercio crecio en 11.1%:;
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los Hoteles y Restaurantes aumentaron en 10%; la Construccion en 6.7%; Electricidad, Gas y
Agua en 6.5%; Ensefianza Privada en 6.4%; actividades Inmobiliarias de alquiler en 6%; la
explotacion de Minas y Canteras en 6.1%; los Servicios Sociales y de Salud Privada en 4.5%;
la Intermediacion Financiera en 4.2%; la Agricultura y Ganaderia en 1.8%; Servicios
Domésticos en 1.8%; y las Industrias Manufactureras reflejaron un leve crecimiento del
0.9%.

El motor del crecimiento econémico ha sido la demanda interna, més que la externa que se
encuentra afectada por una desaceleracién econéomica global. Esta situacion se ha mantenido
similar durante el afio 2011. El entorno econémico externo continia reflejando un crecimiento
econémico lento lo cual afecta nuestras exportaciones. Esta acumulacion de factores produce
un déficit en nuestra Balanza de Pagos al incrementarse nuestras importaciones pero con una
reduccion en nuestras exportaciones de Bienes y Servicio. La situacién mencionada produce
un saldo negativo en la Cuenta Corriente el cual esté siendo compensado en gran parte por la
Inversion Directa Extranjera.

El crecimiento econémico interno ha logrado reducir la tasa de desempleo abierto durante el
ultimo afo del 5.2%, en el aifio 2009, al 4.7% para el 2010, y se proyecta continuara
reduciéndose. Sin embargo, el nivel de personas empleadas en el sector informal, o sea que no
estan protegidos por la red de Seguridad Social, se mantiene cerca del 40%. Ademas, se
percibe una deficiencia en los programas de educacion, tanto a nivel universitario como
técnico, que estd afectando las posibilidades de colocacion y superacion en el personal que no
estd debidamente capacitado.

El peligro mayor que amenaza nuestra estabilidad social es la inflacién. El indice de Precios
al Consumidor se incrementé en 5% entre febrero del aiio 2010 al 2011. Esta situacion es el
resultado tanto de factores internos como externos. A nivel interno tenemos que al crecer la
demanda por materiales, insumos y mano de obra calificada (escasa), se produce un
incremento en los precios. Ademas, la baja capacitacion de los recursos humanos, resultado
de las deficiencias en el sistema educativo, afecta su productividad y por ende el valor de los
servicios y productos que elaboran. A nivel externo se producen situaciones que afectan
significativamente nuestro indice de Precios, y que no podemos controlar, como lo son el
incremento en el precio del precio del petréleo resultado de la inestabilidad politica que afecta
algunos paises de Africa y el Medio Oriente; la escases de alimentos a nivel mundial; y las
politicas monetarias y financieras implementadas por los Estados Unidos y algunos paises de
la Unién Europea.

Segun las proyecciones de INDESA, se estima que para el afio 2011 el Producto Interno Bruto
creceri en 7.7%, un poco mas que en el afio 2010.

El 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 economicas que se estan presentando para 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.

De enero a octubre del afio 2010 el valor total de los permisos acumulados para nuevas
construcciones disminuy6 en 23.10% a nivel nacional. En la ciudad de Panama los permisos
de construccién al mes de diciembre del 2010 se habian reducido en 34.6%. Sin embargo, es
importante destacar que a partir del mes de agosto del 2010 se nota una reactivacién positiva
en la tramitacién de permisos de construccion en la ciudad de Panama. Los permisos de
construccion aprobados durante al mes de febrero del afio 2011 superaron en 30.4% los
otorgados hasta el mismo mes del afio anterior. El incremento en la industria de la
construccion proyectado para el afio 2011 sera impulsado por el desarrollo de megaproyectos
publicos como lo son: la ampliacion del Canal de Panamsi; el saneamiento de la Bahia; la



expansion del Aeropuerto Internacional de Tocimen; el inicio de los trabajos del Metro de
Panama; y la construccion de obras importantes de infraestructuras viales promovidas por el
Gobierno Nacional. Por parte del sector privado se proyecta la construcciéon de grandes obras
hidroeléctricas; la construccion de nuevos Hoteles; Centros Comerciales; y proyectos
residenciales enfocados en los niveles econémicos medios-bajos. Segin proyecciones de la
Camara Panameiia de la Construccion, la industria de la construccion tendra un crecimiento
del 12.05% durante el afio 2011. La recuperaciéon que se esti dando en la industria de la
construccion se ha estado reflejando en la importacion de Maquinarias y Equipos que se
incremento en 20.7% durante el afio 2010.

La produccion de concreto se ha venido contrayendo desde el mes de abril del 2009. Sin
embargo, aunque los niveles de produccién ain se mantienen inferiores a los del afio 2009,
esta tendencia se ha revertido a partir del mes de enero del 2010, lo cual indica que Ia
ejecucion de nuevas construcciones se ha estado acelerando. La produccion acumulada de
concreto durante el afio 2010 se redujo en 19.2% al mes de diciembre, pero para el mes de
febrero del 2011 se habia incrementado en 5.4%, al compararla con los resultados del afo
anterior. La misma tendencia se nota en la produccion acumulada de cemento que al mes de
diciembre del afio 2010 se habia reducido en 8.1%, mientras que para el mes de marzo de
2011 aumento en 9.4%.

Como resultado de este incremento en la demanda y por otros factores internacionales, se ha
notado una tendencia alcista en los precios de algunos materiales que se utilizan en la
construccion de viviendas, lo cual pudiera afectar los costos. Durante el aiio 2011 se ha
incrementado el precio del zinc; carriolas; tuberias PVC; piedra; arena; hormigon pre-
mezclado; bloques; cables eléctricos; varillas de acero; madera de espavé, tomacorrientes y
otros. Para minimizar el efecto negativo que pudieran tener estos incrementos de costos en la
demanda de viviendas de interés social, el Ministerio de la Vivienda emitié el pasado 14 de
marzo de 2011 el Decreto Ejecutivo No. 57, por medio del cual se amplian los beneficios del
Fondo Solidario de Vivienda para incluir viviendas con valores de hasta B/. 35,000.

Debemos resaltar que la produccion de concreto y cemento reflejan los volimenes reales de
construcciones que ya se estan realizando, mientras que los permisos de construccion reflejan
las construcciones que se proyectan desarrollar en el futuro. Ademass, es conveniente destacar
que existe una actividad importante de trabajos realizindose en movimiento de tierra y
excavaciones, que no se refleja tanto en consumo de materiales sino m4s bien en la utilizacién
de equipos pesados y mano de obra, como es el caso de la ampliacion del canal.

De enero a diciembre del afio 2010 visitaron nuestro pais 1,685,000 personas, lo cual
representé un aumento del 7.8%. Se proyecta que la llegada de turistas se incrementara
durante los proximos aiios. La actividad turistica se aceleraria aiin mas como resultado de la
promocion sin costo del Centro de Convenciones Atlapa, que esti implementando la
Autoridad de Turismo. Para los afios de 2011 y 2012 estan confirmados la celebracion de 20
congresos de mis de 1000 personas, adem:is de 28 convenciones mas pequeiias, actividades
que se estima generaran un flujo de visitantes de 200,000 personas. Para atender la demanda
turistica que esti beneficiando al pais, se proyecta la construccién de 20 nuevos hoteles con un
total de 5,700 habitaciones.

Se estima que durante el afio 2011 la actividad turistica se incrementard en 10%. Al mes de
febrero de 2011 el nimero de visitantes se increment6 12.8% y el gasto turistico aumenté en
8.2% al compararlo con el aiio anterior. Para esa misma fecha, la ocupacién en los hoteles de
primera en la ciudad de Panam:i aumenté en 3.8% y la ocupacién en los hoteles de segunda se
incrementé en 24.7%. El promedio de la ocupacion hotelera durante el mes de enero de 2011
fue del 68.5%.



El saldo de los Depdsitos Bancarios Internos se incrementaron en 5.8% durante el mes de
marzo de 2011 y los saldos de los Préstamos Internos aumentaron en 14.6% 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 importante 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 dan en sus paises de origen, o por trabajar 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).

Hasta el mes de febrero del aiio 2011 el indice Mensual de Actividad Econémica tuvo un
aumento promedio del 8.25%, sobre el afio anterior, lo cual refleja el crecimiento positivo de
la economia. La parte negativa es que el Indice de Precios al Consumidor se incrementé en
5.1% a marzo del 2011, lo cual refleja el problema inflacionario mundial que nos esta
afectando.

RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Nuestros ingresos totales para el primer trimestre del afio 2011 sumaron B/. 23,760,171, lo
cual refleja incremento en las actividades de Alquiler y Venta de Equipos; servicios de
Hoteles; alquiler de Locales Comerciales; e intereses por Financiamientos. Los ingresos de
los Restaurantes y los de la Zona Procesadora se mantuvieron muy similares a los reflejados
durante el trimestre anterior. Sin embargo, al comparar los ingresos totales del primer
trimestre del afio 2011 con los del cuarto trimestre del afio anterior, que ascendieron a la
suma de B/. 29,051,574, notamos que los mismos se redujeron en 18.22%. Esta situacion es el
resultado de una disminucion en la entrega de viviendas durante el primer trimestre del afio
2011, lo cual es normal considerando el ciclo de la construccién. Durante los primeros meses
del aiio, aprovechando la estacién seca, se incrementan los trabajos de movimiento de tierra y
pavimentacion de las calles y posteriormente se intensifica la construccion y entrega de las
viviendas.

Las utilidades netas correspondientes al primer trimestre de afio 2011 sumaron B/. 2,454,184,
lo cual represent6 una reduccion de B/. 1,249,144, al compararlas con las del iltimo trimestre
del afio anterior, que sumaron B/. 3,703,328, lo cual refleja la disminucién mencionada en los
ingresos correspondientes a la venta de viviendas.

Durante el primer trimestre del afio 2011 la unidad de Vivienda fue la que mayor
contribucion aporté a la utilidad consolidada del Grupo, seguida en su orden por los Hoteles;
Equipos; Restaurantes; Zona Procesadora; Locales Comerciales; y Financiamientos. Durante
el primer trimestre del aiio 2011 las utilidades netas consolidadas representaron el 10.33% del
total de los ingresos, lo cual reflej6 una pequefia reduccién al compararlas con las del
trimestre anterior que representaron el 12.75%. Los margenes de rentabilidad del Grupo se
afectan dependiendo de los niveles de los ingresos y por los resultados de las diferentes
unidades de negocios.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al primer trimestre del afio 2011 ascendieron
a B/. 13,005,598, lo cual representé una disminucion del 30.18% al compararlas con las del
cuarto trimestre del afio anterior que sumaron B/.18,626,345. Esta situacién es aceptable
considerando que tradicionalmente para finales de afio se completa el ciclo de la construccién
y se incrementa la entrega de viviendas. Las ventas reflejadas trimestralmente corresponden a
las viviendas que efectivamente fueron entregadas a sus compradores durante ese periodo. Sin
embargo, y a pesar de lo indicado, la entrega de viviendas pudo haber sido mayor durante el
primer trimestre del afio 2011 de haberse completado los trimites de las inspecciones,



permisos, constitucion de Fincas P.H y la documentacion requerida para que los compradores
se beneficiaran del subsidio de B/. 5,000, que el Gobierno Nacional otorga a las personas que
se acogen al Fondo Solidario de Vivienda. En los dltimos meses el Cuerpo de Bomberos, como
resultado de los accidentes que se han dado a nivel nacional por instalaciones defectuosas de
los sistemas de gas, han establecido una serie de nuevos requisitos que estin atrasando el
otorgamiento de los permisos de ocupacion de las viviendas. Esperamos que dichos trimites se
agilicen en el futuro. El mayor atraso en las entregas de las viviendas se produce resultado de
la demora en la emision de las cartas promesa de pago correspondiente al subsidio otorgado
por el Gobierno bajo el programa del Fondo Solidario de Vivienda. Para tratar de acelerar
estos tramites el grupo gremial CONVIVIENDA ha realizado gestiones ante el Ministerio de
la Vivienda, de las cuales esperamos resultados positivos. La venta de viviendas represento el
54.73% del total de los ingresos del Grupo UNESA, correspondientes al primer trimestre del
aiio 2011.

Las utilidades netas obtenidas por la venta de viviendas durante el primer trimestre del aiio
2011 ascendieron a B/. 1,329,814, lo cual representé una reduccién del 59.24% al compararlas
con las del trimestre anterior, que sumaron B/.3,262,174. Es importante destacar que en la
actividad de venta de viviendas los gastos fijos de dicha operacién son altos, por lo que al
cubrirse los mismos, los ingresos adicionales que se generan incrementa ¢l porcentaje de las
utilidades. En el primer trimestre del afio 2011 la utilidad neta correspondiente a la venta de
viviendas representé el 54.19% del total de las utilidades del Grupo UNESA.

RESTAURANTES:

Los ingresos de los restaurantes Friday's correspondientes al primer trimestre del afio 2011
ascendieron a la suma de B/. 2,533,188, muy similares a los del cuarto trimestre del afio 2010
que sumaron B/, 2,563,054. Los restaurantes que reflejaron mayores ingresos fueron los
ubicados en Marbella y El Dorado, seguidos en su orden por el de Amador, Los Pueblos y el
de David. Los ingresos de los restaurantes Friday's representaron el 10.66% del total de los
ingresos del Grupo UNESA, correspondientes al primer trimestre del aiio 2011.

Durante el primer trimestre del afio 2011 la actividad de los restaurantes reflejé una utilidad
neta de B/. 171,609, similares a las del trimestre anterior que ascendieron a B/. 175,029, La
rentabilidad del restaurante Friday's ubicado en la ciudad de David, Chiriqui, que fuera
afectada el aiio pasado por los salarios minimos aprobados por el Gobierno Nacional, se ha
venido recuperando positivamente. Durante el primer trimestre del afio 2011 se cargé la suma
de B/. 50,772, como reserva 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 afio 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 6.99% de las utilidades netas del grupo
UNESA correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

HOTELES:

Los ingresos de nuestros hoteles durante el primer trimestre del afio 2011, fueron de
B/. 2,330,942, lo cual representé un incremento del 13.46% al compararlas con las del
trimestre anterior que ascendieron a B/. 2,054,417. Durante el primer trimestre del afio 2011
manteniamos cerradas 21 habitaciones en nuestro Hotel de Amador, debido a remodelaciones
que estamos realizando y por la construccion de un nuevo anexo. En el Hotel de El Dorado
también mantuvimos cerradas 8 habitaciones por los trabajos de remodelacion que alli se
realiza. Las remodelaciones son necesarias realizarlas para mantener los estindares de
calidad requeridos por nuestros hoteles. A pesar de no tener disponibles todas las



habitaciones en nuestros hoteles ubicados en la ciudad de Panam: los promedios de ocupacién
se han mantenido altos, ubicindose en el 69% para el Hotel de Amador y 73% en el de EL
Dorado, durante el primer trimestre del afio 2011. En el caso del Hotel Playa Tortuga,
ubicado en la Isla Colén de Bocas del Toro, la ocupacion fue del 49% durante el primer
trimestre del aiio 2011, lo cual es muy positivo.

Los ingresos de los hoteles representaron el 9.81% del total de los ingresos del Grupo UNESA
correspondientes al cuarto trimestre del afio 2010.

La actividad hotelera reflejo durante el primer trimestre del afio 2011 una utilidad de
B/. 351,727, muy superior a la del trimestre anterior que fue de B/. 69,242. Sin embargo, es
necesario resaltar que los resultados del cuarto trimestre del afio 2010, se afectaron
negativamente por un ajuste contable que se hizo por un cobro en exceso de los alquileres que
se le estaban cargando al restaurante Friday's de Amador. Este ajuste incrementé los costos
del Hotel de Amador y redujo los del restaurante Friday's, pero no afecté los resultados
consolidados del Grupo UNESA. Las utilidades de los hoteles representaron el 14.3% de las
ganancias totales del Grupo UNESA correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

EQUIPOS:

Los ingresos de la actividad de Alquiler y Venta de Equipos correspondientes al primer
trimestre del afio 2011 fueron de B/. 5,033,968, representando un incremento del 1.20% al
compararlos con los ingresos del cuarto trimestre del afio anterior que sumaron B/. 4,969,437.
Es importante resaltar que durante el cuarto trimestre del afio 2010 los ingresos se
duplicaron, situaciéon que se ha mantenido durante el afio 2011, lo cual refleja una tendencia
muy positiva. Los ingresos se incrementaron por la demanda de equipos creada por los
trabajos de infraestructuras piblicas que desarrolla el Gobierno Nacional, y por los trabajos
de ampliacién que se realizan en el Canal de Panama. Los ingresos de la unidad de Alquiler y
Venta de Equipos habian estado disminuyendo a partir del ultimo trimestre del afio 2008, por
la reduccion en la demanda que se dio resultado de la desaceleracion que afectaba al sector de
la construcciéon. Los ingresos por el Alquiler y Venta de Equipos representaron el 21.18% de
los ingresos del Grupo UNESA, correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

Durante el primer trimestre del afio 2011 la actividad de Alquiler y Venta de Equipos reflejo
una ganancia de B/. 310,218, lo cual reafirma la tendencia positiva, considerando que durante
el altimo trimestre del afio anterior la actividad tuvo una utilidad de B/. 75,208, la primera
registrada desde el ultimo trimestre del aiio 2008. Confiamos que los efectos negativos de la
situacion financiera internacional serin superados por la demanda por equipos que estin
generando los trabajos de construccién de infraestructuras y la ampliacion del Canal de
Panama. Las utilidades por Alquiler y Venta de Equipos correspondientes al primer trimestre
del aiio 2011, representaron el 12.64% de las ganancias netas del Grupo UNESA.

FINANCIAMIENTOS:

Los ingresos por intereses en financiamientos otorgados durante el primer trimestre del afo
2011 fueron de B/. 253,430, lo cual representdé un incremento del 14.18% sobre los ingresos del
trimestre anterior, que sumaron B/. 221,962. Los ingresos reflejan el monto de las
colocaciones de préstamos que se hacen trimestralmente y las tasas de intereses y comisiones
que se cobran. Los ingresos se han estado incrementando debido a la colocacion de préstamos
hipotecarios, que es un nuevo producto que hemos estado promoviendo a partir del cuarto
trimestre del afo 2010. Los ingresos por financiamientos representaron el 1.06% de los
ingresos totales del Grupo UNESA para el primer trimestre del aiio 2011.

Durante el primer trimestre del afio 2011 la actividad financiera refleja una utilidad de
B/. 10,744, reversando los resultados del trimestre anterior que tuvo una pérdida de
B/. 36,328. Esta situacion se produce debido a los costos administrativos, de sistemas, y gastos



de publicidad incurridos para implementar y promover la nueva actividad de préstamos
hipotecarios. En la medida que se aumente la nueva cartera de préstamos hipotecarios, se iran
cubriendo los costos fijos de esta seccién y la rentabilidad de la operaciéon mejorarda. La
utilidad trimestral refleja tanto el volumen de los financiamientos otorgados como también las
tasas de interés y comisiones que se cobran, las cuales pueden variar de acuerdo a lo que se
refleja en el mercado financiero. Las utilidades de la actividad de financiamientos
correspondientes al primer trimestre del afio 2011, representaron el 0.437% de las ganancias
netas del Grupo UNESA.

ZONA PROCESADORA:

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportacion correspondientes al primer
trimestre del afio 2011 ascendieron a B/. 251,129, muy similares a los del cuarto trimestre del
aiio anterior, que sumaron B/. 255,476. Actualmente contamos con 13 galeras construidas que
corresponden a 19,071 metros cuadrados, las cuales se encuentran todas ocupadas. Existe
demanda por alquilar galeras adicionales, por lo cual estamos considerando la construceciéon
dos nuevas del tipo “Multitenant” , que nos permitira ubicar hasta seis nuevas empresas. Los
ingresos de la Zona Procesadora representaron el 1.06% del total de los ingresos del Grupo
UNESA correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

La utilidad neta correspondiente al primer trimestre del afio 2011 fue de B/. 145,053, muy
similar a la del trimestre anterior, que ascendi6 a la suma de B/. 148,735, Las utilidades netas
de la Zona Procesadora representaron el 5.9% de las ganancias totales del Grupo UNESA
correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

CENTROS COMERCIALES:

Los ingresos por el alquiler de nuestros Centros Comerciales correspondientes al primer
trimestre del afio 2011 sumaron B/. 337,760, muy similares a los ingresos del trimestre
anterior que fueron de B/. 327,511. No hemos construido ningiin nuevo Centro Comercial en
los dltimos aiios, por lo que los ingresos reflejan su ocupacion y los cinones 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, lo cual
deberi completarse para finales del afio 2011. Los ingresos por el alquiler de nuestros locales
comerciales representaron el 1.42% del total de los ingresos del Grupo UNESA
correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

La utilidad neta correspondiente al primer trimestre del afio 2011 fue de B/. 135,210, superior
a la del cuarto trimestre del afio anterior que fue de B/. 100,620. Las utilidades netas de
nuestros Centros Comerciales se afectan por la variacion en los cinones de arrendamiento al
renovarse los contratos, por los costos financieros de las instalaciones y los gastos de
mantenimiento. Las utilidades netas de los Centros Comerciales representaron el 5.51% de
las ganancias totales del Grupo UNESA correspondientes al primer trimestre del afio 2011.

INGRESOS TRIMESTRALES POR SEGMENTOS:

EXPLICACION 31/03/11 31/12/10 30/09/10 30/06/10

Ventas de Viviendas 13,005,598. 18,626,345, 10,653,431. 10,073,909.
Ventas de Restaurantes 2,533,188. 2,563,054. 2,478,657. 2,414,624,
Alquiler y Venta de Equipos 5,033,986. 4,969.437. 2,474,755, 2,189,660.
Servicios de Hoteles 2,330,942, 2,054,417. 2,032,330. 2,179,818.
Alquiler de Locales Comerciales 337,760. 327,511, 331,827. 328,210.
Alquiler de Zona Procesadora 251,129. 255,476. 238,922, 217,006.
Intereses en Financiamientos 253,430. 221,962. 218,064. 214.826.



UTILIDAD NETA TRIMESTRAL POR SEGMENTOS:

EXPLICACION 31/03/11 31/12/10 30/09/10 30/06/10
Viviendas 1,329,814. 3,262,174. 1,190,291. 1,132,971.
Restaurantes 171,609, 175,029. 22,185. 58.691.
Equipos 310,218. 75,208. (451,101) (281,044)
Hoteles 351,727. 69,242. 175,441. 69,988.
Locales Comerciales 135,210. 100,620. 110,944. 112,741.
Zona Procesadora 145,053, 148,735. 130,703. 114,634.
Financiamientos 10,744. (36,328) 28,576. 28,868.
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/. 17.15 B/. 87,864,355.

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

Numero de acciones emitidas: 5,182,384.

Numero de acciones en tesoreria: 55,180

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

TITULOS DE DEUDA

TIPO DE VALOR VENCIMIENTO AUTORIZADO LISTADO
Y CLASE BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA).

(1) Bonos Corporativos 22 de noviembre 2015 US$. 7,500,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporativos Programa Rotativo USS. 12,000,000. B. V.P.
(3) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  USS. 10,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS. 5,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS$. 17,000,000, #******
(6) Bonos Corporativos 17 diciembre de 2019 USS. 40,000,000. B. V.P.
(7) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo USS$. 25,000,000. B.V.P.
(8) Bonos Corporativos Programa Rotativo  USS$. 20,000,000 B.V.P.
(9) Bonos Corporativos 16 de febrero de 2023 USS. 10,000,000 B.V.P.

(1)

@)

El 23 de noviembre de 2005 la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) emitié Bonos Corporativos por US$. 7,500,000, los cuales fueron colocados
a través de la Bolsa de Valores. Al 31 de marzo de 2011 teniamos bonos en circulacién
por un monto de US$. 3,954,522. L.a mencionada emisién publica 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 Comision Nacional de Valores, mediante resolucion
# 270-06 autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5.A. (SUCASA), un
programa rotativo para la emision de Bonos Corporativos por un monto de
USS$ 12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas series segin lo establezea el emisor
de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago serd 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 afios, posterior a la emision de cada serie. Luego se pagara el



capital mediante abonos trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se
hubiese establecido. Mediante resolucion No. 65-07, emitida por la Comisién Nacional
de Valores el dia 12 de marzo de 2007, se establece que el Emisor podra ejercer el
derecho de redencién anticipada a partir del tercer aifio de las respectivas fechas de
emision de cada serie. Los bonos devengarin una tasa de interés anual que podri ser
fija o variable a opcion del Emisor. En el caso de ser tasa fija, los Bonos devengarin
una tasa de interés que seri determinada por el Emisor segin la demanda del
mercado. En el caso de ser tasa variable, los Bonos devengarin una tasa de interés
equivalente a Libor tres meses mis un diferencial que seri determinado por el Emisor
segin la demanda del mercado. La tasa variable sera revisada y determinada
trimestralmente. A1 31 de marzo de 2011 teniamos en circulacién bonos por un monto
de USS. 6,153,406.

(3) El21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 10,000,000. Estos VCN’s serdn emitidos por la
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. sobre la base de sus necesidades de capital de
trabajo. Cada serie de VCN's que se emita tendrd su propia fecha de emision, la cual
sera fijada conjuntamente con la tasa de interés; los términos para el pago de intereses
y el plazo de vencimiento. Al 31 de marzo de 2011 el valor total de los VCN's emitidos
en circulacion ascendia a la suma de USS. 6,995,000.

(4) El 22 de febrero 2006 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de USS. 5,000,000. Estos VCN's seran 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 tendri su propia
fecha de vencimiento que no seri mayor de 360 dias, y la tasa de de interés sera
determinada por el suscriptor el dia antes de su emisién. La tasa de interés de cada
serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por
los tenedores que representen la mayoria de los VCN's en circulacion de cada Serie. Al
31 de marzo de 2011 no teniamos VCN's emitidos.

(5) El 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé la venta de
Valores Comerciales Negociables por un monto de US$. 17,000,000. Los VCN"s seran
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., para cubrir sus necesidades
de capital de trabajo. Los VCN's se emitirin a un plazo maximo de 360 dias, y cada
serie tendri su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente con la tasa de
interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta
emision de VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no
pasé por la Bolsa de Valores de Panama. Al 31 de marzo de 2011 el monto de VCN's
en circulaciéon sumaban USS. 14,905,000.

(6) Mediante resolucion No. 316-017, emitida por la Comisién Nacional 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 serin 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 afio de su fecha de oferta se harin abonos a
capital trimestralmente. Los fondos recaudados por la venta de los bonos, serdn
utilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos serian 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 31 de marzo de 2011 el monto de los bonos emitidos y en circulacién sumaba
USS. 28,426,125.

(7) Mediante resolucion No. 149-08, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 4
de junio de 2008, se autorizd 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 emitirin sobre la base de las necesidades de capital de trabajo de la empresa.
La tasa de interés sera fijada al momento de la emision de cada serie y la misma podra
ser fija o variable. Los intereses se pagarin trimestralmente o en la fecha de
vencimiento de los VCN's, segin lo determine el emisor para cada serie. El plazo
maximo para el pago del capital sera de 360 dias. Al 31 de marzo de 2011 teniamos
VCN's en circulacion por un valor de USS. 13,231,000.

(8) Mediante resolucion No. 495-10, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 26
de noviembre de 2010, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) la emision de Bonos Corporativos por un monto de US$. 20,000,000. Los
Bonos serin emitidos para financiar la compra de terrenos y para la construccién de
mejoras. A opcién del emisor los Bonos Rotativos podrin ser emitidos en una o mis
series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de
gracia para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de
interés podra ser fija o variable y serd determinada por el emisor al momento de emitir
cada serie. El cumplimiento de las obligaciones esta respaldado por el crédito general
del emisor, pero el emisor podri constituir un fideicomiso de garantia para garantizar
una o mas series. Al 31 de marzo de 2011 teniamos emitidos y en circulacién Bonos por
un monto de US$. 7,270,000.

(9) Mediante resolucién No. 35-11, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 8
de febrero de 2011, se autorizo a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)
la emision de Bonos Corporativos por un monto de US$. 10,000,000. Los Bonos seran
emitidos para financiar la construccion de salones adicionales y 96 nuevas habitaciones
en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador. Los Bonos serdin emitidos a un
plazo de hasta doce aiios a partir de la fecha de oferta, y durante los primeros tres aiios
tendran un periodo de gracia para el pago de capital. Vencido ese término los Bonos
seran pagados mediante treinta y seis abonos trimestrales consecutivos iguales a
capital. Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos
devengarin intereses sobre la base de una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer aiio los
Bonos devengaran intereses sobre la base de la tasa Libor 3 meses + 3.75%, sujeto a un
minimo de 6%. Los Bonos estin respaldados por un Fideicomiso que incluye las
mejoras construidas en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador. Ademas,
los Bonos estin respaldados por el crédito del emisor y la fianza de las empresas
afiliadas del Grupo UNESA. Al 31 de marzo de 2011 no teniamos bonos emitidos.

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO TRIMESTRAL
ESTADO DE SITUACION 31/03/11 31/12/10 30/09/10 30/06/10
FINANCIERA

Total de Ingresos 23,760,171,  29,051,574. 18,454.800. 17,657,768.
Ventas totales. 22,903,716, 28,213,253. 17.639,173. 16,858,011.
Margen operativo. 15.04% 13.45% 12.05% 12.23%

Gastos Generales 5,087.419. 5,059,153. 4,762,759, 4,513,219.

y Administrativos.

10



Utilidad o pérdida neta 3,062,599. 4,889,440. 1,525,988. 1,678,812,
antes de impuesto.

Utilidad o pérdida neta. 2,454,184. 3,703,328. 1,207,039. 1,398,726.
Acciones Emitidas 5,123,286. 5,123,286. 5,123,286. 5,119,586.
y en circulacién.

Utilidad o Pérdida

por Accion. B/. 0.48 B/. 0.72 B/. 0.24 B/. 0.27
Depreciacién

y Amortizacion 2,132,580. 2,090,997. 2,044,425. 2,069,546.
BALANCE GENERAL  31/03/11 31/12/10 30/09/10 30/06/10
Activo Circulante. 84,896,269. 90,839,758. 74,759,835. 81,116,154.
Activos Totales. 250,512,208, 248,141,773. 240,811,104. 232,101,841.
Pasivo Circulante. 62,307,604. 63,132,067. 67,846,799. 59,294,305.
Deuda a Largo Plazo. 56,937,179. 52,218,795. 46,409,760. 45,978,812.
Capital Pagado. 12,814,874. 12,814,874. 12,814,874. 12,814,874,
Utilidades Retenidas. 78,639,995, 76,852,715. 73,786,351. 73,340,532.
Patrimonio Total. 127,656,889. 125,686,733. 120,591,302. 118,067,609.
RAZONES FINANCIERAS 31/03/11 31/12/10 30/09/10 30/06/10
Dividendo/ Aecién. B/. 0.13 B/. 0.13 B/. 0.13 B/ 0.13
Deuda total/ Patrimonio. 0.96 0.97 1.00 0.97
Capital de Trabajo. 22,588,655, 27,707,691. (1)6,913,036. 21,821,849.
Utilidad Operativa/

Gastos Financieros. 4.89 4.37 3.31 3.40

(1) El capital de trabajo disminuy6 al 30 de septiembre del aiio 2010, debido a que durante
ese trimestre se hicieron importantes compras de terrenos para el desarrollo futuro de
proyectos de viviendas y la ubicacion de un nuevo restaurante. Dichas compras se
financiaron a corto plazo, mientras se tramitaba con la Comisién Nacional de Valores
una emision de bonos a largo plazo por B/. 20,000,000, que fue aprobada en el mes de
noviembre de 2010. Para finales de aiio la situacién se normaliz6 al emitirse los bonos
requeridos para cancelar los financiamientos a corto plazo correspondientes a compras
de terrenos.

Este informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido seri puesto a
disposicion 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 tendran derecho a un subsidio estatal de hasta un 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 podrin recibir un subsidio de hasta 6.5% del interés.
Con la aprobacion 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 tendrin vigencia
hasta el afio 2014.

Mediante el Decreto Ejecutivo 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 propietario de una vivienda y su ingreso familiar no puede ser
mayor de B/. 800 mensuales. Ademas, la vivienda debe ser nueva y cumplir con las
especificaciones establecidas en el mencionado decreto. Con fecha 14 de marzo de 2011 se
emitié el Decreto Ejecutivo No. 57, por medio del cual se amplia hasta B/. 35,000 el valor de
las viviendas que pueden beneficiarse del Fondo Solidario de Vivienda. Ademas, se eleva hasta
B/. 1,000 el maximo de los ingresos mensuales para que las familias se beneficien del subsidio,
y se definieron las caracteristicas que deben tener las viviendas para que apliquen para el
programa.

Segiin la Reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron
vigentes los incentivos para el desarrollo de actividades turisticas otorgados por la ley 8 del 14
de junio de 1994 y las resoluciones de gabinete #251, del 27 de noviembre de 1996, modificada
por la resolucion #34 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 inicié 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 nuestra 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 Organizacion Mundial de Comercio, estos beneficios se mantendrian
vigentes hasta el afio 2015. Con la aprobacion de la ley No. 32 de 5 de abril de 2011, por
medio de la cual se establece un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacion de Zonas Francas, se exoneran a las empresas establecidas dentro
de las Zonas Francas del pago de impuestos, contribuciones, tasas, derechos y gravimenes
nacionales. Se exceptia el pago del impuesto de dividendos del 5% sobre las utilidades que se
distribuyan independientemente de su fuente de origen. En caso de no haber distribucion se
pagara como impuesto complementario el 2% de las utilidades. Las empresas también estarin
sujetas al pago de un impuesto anual correspondiente al 1% del capital de la empresa, con un
minimo de B/, 100.00 y un maximo de B/.50,000.00.

Seghin la ley 33 de 30 de junio de 2010 se establecié que en caso de que la actividad de compra
venta de bienes inmuebles estd dentro 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 siguiente
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 pagara el 1.5%; en el caso de viviendas con valores mayores a los
B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En el caso de la venta de locales comerciales, la tasa a pagar
como impuesto sobre la renta sera del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para la primera
venta de viviendas y locales comerciales nuevos. Este impuesto serd pagado con anterioridad a
la fecha de la inscripcion de la eseritura de compraventa de la propiedad en el registro
publico. Para acogerse al pago del impuesto sobre la base de las tarifas indicadas, el terreno
debe haberse revalorizado dentro de los dos afios anteriores a la fecha de venta; solo se
aplicard para construcciones con permisos emitidos a partir del 1 de enero de 2011; y la
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 Divalos, contra nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por
supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama supuestos dafios y perjuicios causados por
una demanda presentada anteriormente contra ellos por Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA” en la promocion de sus viviendas.
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El nombre “TUCASA” era una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.,
y en nuestra opinion confundia a los posibles compradores de viviendas con la marca
“SUCASA”, que es la que utilizamos para promocionar la venta de nuestras viviendas. Este
caso fue fallado en contra nuestra, pues el tribunal consideré que “casa” es un nombre
genérico cuyo uso no es exclusivo de ninguna empresa. En la opinién de nuestros abogados la
demanda instaurada por el Sr. Harmodio Barrios Divalos y la sociedad Promotor of Real
Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A., 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 autorizé 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.

III PARTE

INFORMES FINANCIEROS

A ng. Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de marzo de 2011

(Expresado en balboas)

Activo Nota
Efectivo y equivalentes de efectivo 45 5,753,570 6,621,749
Depdsitos a plazo fijo 45 2,002,178 1,460,807
Cuentas por cobrar:
Clientes 6 11,101,214 13,722,953
Hipotecas 1,685,446 1,122,487
Préstamos comerciales 222,045 261,151
Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.4,307 652 (2010: B/.3,918,278) 4,351,109 4,479,390
Alguileres 155,684 145,507
Partes relacionadas 4 677,828 721,416
Varias 1,181,025 1,075,431
19,374,351 21,528,335
Menos reserva para cuentas incobrables 6 (966,860) (797,848)
Cuentas por cobrar, neto 18,407,491 20,730,487
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales 17 11,893,726 14,680,664
Costos de construccién en proceso 43,110,341 38,443,239
Terrenos 13,14,15 47,037,143 47,796,095
Materiales, equipos y respuestos 5,439,916 5,951,363
Viveres y bebidas 153,283 169,203
Otros 378,118 385,839
Total de inventarios 108,012,527 107,426,403
Inversion en bonos y acciones, neto a7 49,189,407 49,172,994
Propiedades de inversion, neto 8,13,15 12,627,532 12,705,843
Equipos en arrendamiento, neto 9,18 3,302,726 3,448,021
Inmuebles, mobiliarios y equipos, neto 10,13,15 47,253,811 43,786,156
Franquicias,neto de amortizacion acumulada 11 581,617 589,285
Otros activos 12,16 3,371,349 2,341,600
Total de activos 250,612,208 248,293,345

Véanse las notas que acomparnan a los estados financieros consolidados.
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Pasivo y Patrimeonio Nota

Sobregiros bancarios 1,426,511 0
Préstamos por pagar 413 51,507,590 50,874,735
Terrenos por pagar 14 5,010,007 3,400,000
Bonos por pagar:
Valores emitidos 4,15 46,074,746 51,139,553
Menos costos da emisién 485,116 513,201
Bonos por pagar, neto 45,589,630 50,626,352
Cuentas por pagar:
Proveedoras 7,405,471 6,265,823
Otras 1,370,659 1,418,687
Total de cuentas por pagar 8,776,130 7,684,510
Gastos acumulados por pagar 16 1,773,982 1,604,871
Ingresos diferidos 88,917 82,660
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 43,807 81,027
Depdsitos de clientes 17 3,521,619 3,662,279
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 18 4,741,575 3,341,763
Impuesto sobre la renta por pagar 375,551 1,066,415
Total del pasivo 122,855,319 122,424 612
Compromisos y contingencias 23,24
Patrimonio de los accionistas:
Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en
circulacién 5,123,286 en 2010 y 2009, 12,814,874 12,814,874
Acciones en tesoreria, al costo (828,694) (828,694)
Utilidades capitalizadas por subsidiaria 687,193 687,193
Ganancia no realizada sobre inversiones 7 36,279,840 36,279,840
Utilidades no distribuidas 78,639,995 76,852,715
Total de patrimonio de la participacion controladora 127,593,208 125,805,928
Participacién no controladora 63,681 62,805
Total de patrimonio de los accionistas 127,656,889 125,868,733
Total de los pasivos y patrimonios 250,512,208 248,293 345




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

Estado consoclidado de utilidades integrales
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2011

(Expresado en balboas)

Ventas de bienes y servicios 22
Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

Ingresas por alquiler

Intereses ganados en financiamiento

Otros ingresos operacionales

Resultados de las actividades de operacién

Gastos de ventas, generales y administrativos 19,20
Resultados de las actividades

Costos de financiamento,neto;

Intereses ganados en depdsitos a plazo fijo

Intereses pagados en financiamientos bancarios 4
Intereses pagados sobre bonos 4,15
Amortizacion de costos de emision de bonos

Dividendos ganados 4
Otros ingresos financieros, neto

Costos financieros, neto

Participacion patrimonial en asociadas 7

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre |a renta

Estimado

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

Total de utilidades integrales del periodo

Atribuible a :

Accionistas de la controladora

Intarés minoritario

Total de utilidades integrales del periodo

Utilidad neta por accién

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros consolidados.

011 2010
22,903,716 20,923,001
15,104,086 14,106,221

7,799,630 6,816,780
585,339 526,200
253,430 212,726

17,686 205,413

856,455 944,339

5,087,419 4,825,908

3,568,666 2,835,211

11,929 28,717

(525,282) (587,050)

(160,116) (81,188)
(45,445) (15,917)
211,104 184,616

1,934 3,377
(505,876) (467,445)
(191) (1,981)
3,062,599 2,465,785
608,415 459,348

608,415 459,348

2,454,184 2,006,437
0 1,339,661

2,454,184 3,346,008
2,453,308 3,345,635
876 463
2,454,184 3,346,098
0.48 0.39
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2011

(Expresado en Balboas)

2011 2010

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad 2,454,184 2,006,437
Ajustes por;
Provisién para préstamos incobrables 169,473 45,528
Depreciacitn 2,124,912 2,022,854
Amortizacion de franquicia 7,668 9,751
Costos financieros, neto 505,876 467,445
Gasto de impuesto sobre la renta 608,415 459,348
(Ganancia) pérdida en venta de inmueblaes, mobiliario y equipe (34,994) (164,443)
Participacion en resultado de asociadas 191 1,981

5,835,725 4,848,901
Cambio en cuentas por cobrar 2,506,507 (741,029)
Cambio neto en préstamos personales e hipotecas (395,572) (189,043)
Cambio en inventarios (586,124) 2,670,173
Cambio en otros activos (3,939,741) (128,670)
Cambio en documentos y cuentas por pagar 3,850,404 (1,124,974)
Cambios en gastos e impuestos acumulados por pagar (558,973) (68,715)
Cambios en otros pasivos (134,403) (1,631,398)

6,576,823 3,635,245
Impuesto sobre la renta pagado (1,245,738) 0
Interases pagados (1,489,532) (1,403,679)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 3,841,553 2,231,566
Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Intereses recibidos 253,430 212,726
Dividendos recibidos 211,104 184,616
Cambio en depdsitos a plaze fijo (541,371) 292,714
Adquisicion de equipo en arrendamiento (455,809) (50,853)
Adquisicién de inmuebles, mobiliario v equipo (2,012,667) (960,439)
Froducto del la venta de equipo en arrendamiento 44,169 0
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario y equipe 8,000 175,102
Pagos por adquisicion de inversiones (16,604) (206,047)
Cambios en cuentas con partes relacionadas 43,588 337,288
Efectivo neto usado en las actividades de inversién (2,466,160) (14,893)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Abonos a obligaciones bancarias (12,826,041) (8,127,775)
Producto de obligaciones bancarias 16,285,219 7,932,041
Producto neto de la emisidn de bonos a largo plazo 1,470,000 0
Bonos redimidos (6,506,722) (1,265,354)
Dividendos pagados (666,028) (768,522)
Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento (2,243,572) (2,229,610)
Disminucién neto en efectivo y equivalentes de efective (868,179) (12,937)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 6,621,749 8,032,176
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 5,753,570 8,019,239

Véanse las notas que acompanan a los estados financleros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de marzo de 2011

(Expresado en balboas)

(1)

()

Constitucion y operaciones

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

Grupo de compaiiias subsidiarias

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

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

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora San Lorenzo, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Vacation Panama Tours, S. A.

» Inversiones Sucasa, S. A.

« Caribbean Franchise Development Corp.

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

= Magquinarias del Caribe, S. A.
» Constructora Mediterraneo, S. A.
« Compafia Urbanizadora Sucasa, S. A.

Base de preparacion

(a) Declaracion 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.

(b) Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histoérico, excepto por ciertas inversiones que son mantenidas a sus valores razonables.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(3)

(¢) Moneda funcional y de presentacién
Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), unidad
monetaria de la Republica de Panama. El balboa es la moneda funcional y de
presentacién del Grupo y estd a la par y es de libre cambio con el délar ($) de los
Estados Unidos de Ameérica. 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.

(d) Uso de estimaciones y juicios
La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere de la administracién, juicios,
estimaciones y presunciones que afectan la aplicacién de las politicas contables y las
cifras reportadas 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 que se
revisa la estimacion y en cualquier periodo futuro afectado.

En particular, informacién sobre las 4areas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacién de cuentas por cobrar, el valor razonable
de las inversiones en valores de capital disponibles para la venta.

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

(a) Bases de consolidacion
(i) Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por el Grupo. El control
existe cuando la tenedora es propietaria, directa o indirectamente de mas de la
mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras y
operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
consolidados de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se adquiere el control, hasta la fecha
en que el control efectivamente termina.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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

(iii) Transacciones eliminadas en consolidacion
Los saldos y ftransacciones 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 y valores de deuda, cuentas por cobrar clientes y otras,
efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos y financiamientos y cuentas por pagar
a proveedores y otras.

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

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales del Grupo a los flujos de efectivo del activo financiero expiran o si el
Grupo transfiere el activo financiero a otra parte sin mantener el control o,
sustancialmente, todos los derechos y recompensas del activo. Los pasivos
financieros se dan de baja si las obligaciones del Grupo, especificadas en el
contrato, expiran, se descargan o se cancelan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden, los saldos de efectivo,
depositos a la vista y depositos a plazo con vencimientos originales menores a los
tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la vista y forman parte
integral de la administracion del efectivo del Grupo se incluyen como componentes
del efectivo y equivalentes de efectivo para propésitos 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 amaortizado.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(i)

Valores disponibles para la venta

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

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

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

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmente en
instrumentos de deuda que se presentan sobre la base de costo amortizado usando
el método de interés efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resultado de uno o mas eventos que han
ocurrido después del reconocimiento inicial de la inversion (un evento de pérdida) y
cuyo evento de pérdida tiene 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 integrales.

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

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

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

voto.




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

Notas a los estados financieros consolidados

(c)

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

Inmuebles, mobiliario y equipo

(1)

(ii)

Reconocimiento y medicion

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
Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa, una asignacion
apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de construccion.
Los programas comprados que sean parte integral del funcionamiento del equipo
relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Activos bajo arrendamientos financieros

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

(iii) Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte de una partida de los inmuebles, mobiliario y equipo se
reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los beneficios
economicos futuros inherentes a la pérdida fluiran 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 los resultados de operaciones en la medida
que se incurren.

(iv) Depreciacion

La depreciacion se reconoce en los resultados de operaciones sobre la base de
linea recta sobre la vida Util 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 0til estimada de los activos es como sigue:

Edificios 40 afos
Equipos 7y 10 anos
Mobiliarios y equipos de restaurante 5y 10 anos
Mobiliarios y otros 5y 10 afos
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(d)

(e)

(f)

(v) Construccién en proceso

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

Propiedades de inversién

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

Activo intangible

El activo intangible que consiste de franquicias con vidas dtiles 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 afios 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 que 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 reestructuracion de una cantidad adeudada al Grupo en los términos que el Grupo no
consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en
quiebra o la desaparicién de un mercado activo para los valores. En adicién, para una
inversién en un instrumento de capital, una disminucién significativa o prolongada en su
valor razonable por debajo de su costo es una videncia objetiva de deterioro.

El Grupo considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiento a nivel de un activo especifico y a nivel colectivo.
Todas las cuentas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento son
evaluadas por deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar 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 adn no identificado. Las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiento que no sean individualmente significativas se evaltian
colectivamente por deterioro mediante la agrupacion de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimiento con caracteristicas de riesgos similares.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

En la evaluacion colectiva de deterioro, el Grupo utiliza las tendencias histéricas de la
probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracién en cuanto a si las actuales
condiciones econdémicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores 0 menores que el sugerido por las tendencias histéricas.

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

Activos no financieros

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

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

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

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

Notas a los estados financieros consolidados

(@)

(h)

o

(k)

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

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccién vy
terrenos

Costo de construccién en proceso Costos identificados de construccion en
proceso

Terrenos Costos de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras salidas

Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Otros Costo promedio ponderado

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

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emisién y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.
Cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de 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 obligacién presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es
probable que se requiera de una salida de beneficios econémicos para liquidar la
obligacion.

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

Reconocimiento de ingresos

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

- Lafirma del contrato de compra-venta

+ Carta de compromiso bancario emitida por el saldo remanente de la deuda
+ El pago del abono inicial

« Entrega de la unidad de vivienda

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

Notas a los estados financieros consolidados

(ii)

Ingreso por alquileres

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

(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:

» La firma 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
implicacion en la gestion corriente de los bienes y el importe del ingreso puede ser
medido con fiabilidad.

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

(v) Ingreso por intereses de la financiera

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

()  Gastos

(i)

Intereses por financiamiento

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccién 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 la venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos
financieros cuando se incurren.

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

Gastos de arrendamiento operacional

Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en los
resultados de operacién sobre la base de linea recta durante el término del
arrendamiento.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(m)

(n)

(i)

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
afo, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

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

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

Informacion de segmento

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

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

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes
entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el
periodo.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(o) Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones
A la fecha del estado consolidado de situacién financiera existen normas,
modificaciones e interpretaciones emitidas que no han sido aplicadas en la preparacion
de estos estados financieros consolidados:

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

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

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

Marzo 31, Diciembre 31,
2011 2010

Efectivo en banco: Banco General, S. A. 1,272,928 2,614,862
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A. 106,957 947,407
Equivalentes de efectivo: Banco General, S. A. 0 0
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, S. A.  __ 906,047 _ 455,398
Depositos a plazo: Banco General, S. A. __ 625,000 937,500
Depositos a plazo: Banco Panama, S. A. P AT __ 523,307
Cuentas por cobrar:

Franquicias Latinoamericanas, S. A. (1) 355,530 406,301

Agroganadera Rio Caimito, S. A. (2) 178,082 170,899

Ofras _ 144,216 _ 144216

__677.828 721,416

Inversion en acciones:

Empresa General de Inversiones, S. A. 40,719,522 40,719,522

Banco Panama4, S. A. _2.621,973 _2,621,973
Préstamos por pagar: Banco General, S. A. _6,620,000 _7.245.000
Préstamos por pagar: Banco Panama, S. A. _1.475,497 ~1,471,019

Marzo 31, Marzo 31,
2011 2010

Intereses pagados en financiamientos: Banco

General, S. A. 119,538 65,528
Intereses pagados en financiamientos: Banco

Panamaj, S. A. __ 20,6504 _ 27,187
Dividendos ganados: Empresa General de

Inversiones, S. A. _195,680 172,198
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Intereses pagados sobre bonos: Banco __ 14,713 36,975
General, S. A.

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

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

(5) Efectivo y equivalentes de efectivo

Marzo 31, Diciembre 31,

2011 2010

Cuentas corrientes y efectivo en caja 3,113,695 4,699,640
Depdsitos a plazo fijo (vencimientos originales

menores a tres meses) 2,639,875 1,922,109

2793570  6.621.749

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

Marzo 31, Diciembre 31,

Banco Vencimiento 2011 2010
Banco General, S. A. (1) Febrero 28, 2012 625,000 937,500
Banco Panama, S. A. Abril-Agosto, 2011 1,377,178 523,307

2002178 1,460,807

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

(6) Cuentas por cobrar a clientes

Marzo 31, Diciembre 31,

2011 2010

Ventas de viviendas terminadas (respaldadas
por cartas de promesas bancarias) 3,852,929 7,649,677
Venta y alquiler de equipo 6,782,442 5,538,598
Servicios de hoteleria 441,270 508,220
Otras 24 573 26,458

11.101.214 13,722,953
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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
efectlian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios de sus clientes.

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

Marzo 31, Diciembre 31,

2011 2010
Saldo al inicio del afio 797,848 411,340
Provisidn del afio 169,473 500,042
Cargos contra la provision __(461) (113,534)
Saldo al final del afio 966,860 _797.848

La administracion considera adecuado el saldo de la provision 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.

(7) Inversién en bonos, acciones y otros valores
Marzo 31, Diciembre 31,
2011 2010
Valores disponibles para la venta 46,339,558 46,322,954
Valores mantenidos hasta su vencimiento 276,456 276,456
Inversiones en asociadas _2,573,393 2,573,584

49,189,407 49,172,994

Valores disponibles para la venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta consistentes principalmente de acciones
comunes de empresas locales se llevan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en
la seccion de patrimonio. La inversién en acciones en una empresa publica local que
representa aproximadamente el 88% (2010: 88%) del saldo de la cuenta, fue valuada
utilizando los valores de cotizacién publicados en la Gaceta Bursétil de la Bolsa de Valores de
Panama al cierre del ejercicio fiscal anual. Cuando el valor razonable de las inversiones en
valores disponibles para la venta no puede ser medido confiablemente, estas inversiones
permanecen al costo.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

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

afio 2035.
Marzo 31, Diciembre 31,
2011 2010
Certificados de participacion negociables 276,456 276,456
276,456 276,456

Inversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.2,573,393(Diciembre 2010: B/.2,573,584).

Al 31 de marzo de 2011 se reconocieron como resultado en participacién patrimonial pérdida
neta por B/.191 (Marzo 2010: pérdida neta de B/.1,981).

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

(8) Propiedades de inversién, neto

Marzo 31, 2011 Diciembre 31, 2010
Galeras y Galeras y
locales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos  comerciales Total
Costo
Al inicio del afio 3,214,406 13,921,145 17,135,551 3,214,406 13,920,707 17,135,113
Adicién o 0 0 0 438 438
Al final del afio 3,214,406 13,921,145 17,135,551 3,214,406 13,921,145 17,135,551
Depreciacion
acumulada
Al inicio del afio 0 4,429,708 4,429,708 0 4,091,506 4,091,506
Gasto del afio 0 _ 78311 _ 78311 0 338,202 _338,202
Al final del afo 0 4,508,019 4,508,019 P || 4,429,708 4,429,708
Saldos netos
Al final del afio 3,214,406 9413126 12,627,532 3,214,406 9491437 12,705,843

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversién, consistentes de galeras y locales
comerciales y de los terrenos donde estas estan construidas, utilizando el modelo de costo
menos depreciacién acumulada. Al 31 de marzo de 2011 (2010: igual) el Grupo no habia
determinado los valores razonables de estas propiedades.

(9) Equipo en arrendamiento, neto
Marzo 31, Diciembre 31,

2011 2010
Costo
Al inicio del afio 12,495,616 12,336,456
Adiciones 455,809 700,712
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Ventas y descartes
Reclasificacion
Al final del afo

Depreciaciéon acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacién

Al final del afio

Al final del afio

(63,259)
N
12,888,166

9,047,595
583,929
(46,084)

—
9,585,440

-3.302,726

(951,287)
— 409,735
12,495,616

8,209,289

1,972,387
(886,579)
_(247,502)

~9,047,595

3,448,021

Al 31 de marzo de 2011 (2010: igual), el gasto de depreciacion fue cargado a costo de

ventas.

(10) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Costo

Al inicio del afo
Adicion

Venlas y descartes
Reclasificacion

Al final del afo

Depreciacion acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes

Al final del afio

Saldos netos
Al final del afo

Marzo 31, 2011
Mobiliario y
Construccion equipo de Mobiliario y

Terrenos Edificios En proceso Equipos restaurante otros Total
7,532,946 27,396,382 3,826,666 21,296,938 9,708,345 5,241,919 75,003,196
0 12,085 1,667,604 243,271 52,333 37.374 2,012,667
0 0 0 (35,550) 0 0 (35,550)
— ] 0 2,917,660 N 0 0 2,917,660)
7532946 27,408,467 8411930 21,504,659 9,760,678  5279,293 79,897,973
0 6,038,180 0 13,349,813 7,594,679 4,234,368 31,217,040
0 222,755 0 894,817 256,527 88,573 1,462,672
Q 0 0 (35,550) 0 0 _(35,550)
— 0  _6260935 0 14,209,080 7,851,208 4322941 32,644,162
2532946  21.147.532 8411930  _7.285579 1909472  _956352 47,253,811
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(Panam4, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Costo
Al inicio del afio
Adicién

Ventas y descartes

Reclasificacién
Al final del afio

Depreciacién acumulada

Al inicio del afo
Gasto del afio

Ventas y descartes

Reclasificacién
Al final del afio

Saldos netos
Al final del afio

Terrenos
7,545,584

0
0

_{12.638)
1,532,046
0

0

0
= - . i)

0

7,532,946

Edificios

26,652,680
761,667

0
—(17.965)
27,396,382

5,204,142
834,038

0

0

6,038,180

21,358,2

Diciembre 31, 2010
Construccién
En proceso Equipos
479,872 20,891,353
3,606,380 518,016
0 (510,629)
(259,886) 398,198
0 12,406,660
0 3,587,724
0 (473,232)
D A{2171339)
— 13,349,813
3,826,366 71,947,125

Mobiliario y
equipo de
restaurante

9,427,194
343,196

0
_(62.045)
9,708,345

6,572,131
1,022,548
0
SRS
7,594,679

2,113,666

Mobiliario y

otros

5,169,912
72,007

0
.0
2,241,919

3,790,684
443,684

0

= 0
4,234,368

1,007,561

Total

70,166,595
5,301,566
(510,629)

45,664
75,003,196

27,973,617
5,887,994
(473,232)

(2.171,339)

41,217,040

43,786,156

Al 31 de marzo de 2011, el gasto de depreciacion por B/.1,462,672 (Diciembre 2010:
B/.5,887,994), fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.732,724
(Diciembre 2010: 2,959,226) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.729,948

(Diciembre 2010: B/.2,928,768).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 13y 15.

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

de la siguiente manera:

Saldo al 31 de diciembre de 2009

Adicion

Amortizacion

Saldo al 31 de diciembre de 2010
Amortizacion del afo
Saldo al 31 de marzo de 2011

(12) Otros activos

Impuestos pagados por adelantado

Seguros y otros gastos pagados por adelantado

Depositos en garantia
Fondo de cesantia
Crédito fiscal por intereses preferenciales

21

Amortizacién Valor neto

Costo acumulada
855,000 (420,862)
200,000 0

0 (34,853)

1,055,000 (455,715)

e 1, __(7,668)

1,055,000 _(463,383)

Marzo 31,
2011
563,369
1,659,348
224,630
935,096
_ 88,906

en libros

434,138
200,000

_(34,853)
599,285

_591.617

Diciembre 31,

2010

474,243
755,275
114,992
908,184
88,906
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

3,371.349

2.341.600

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

trabajadores (ver nota 16).

(13) Prestamos por pagar

Marzo 31, 2011 Diciembre 31, 2010
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mas de Vencimiento de mas de
de 1 afio un afio Total de 1 afio un afio Total

Préstamos hipotecarios
Global Bank Corporation 0 0 0 0 342,774 342,774
Caja de Ahorros 930,388 _4,464,492 5,394,880 925,000 4,420,852 5345852
Total préstamos hipotecarios 930,388 _4,464,492 5,394,880 925,000 4,763,626 5,688,626

Préstamos comerciales
Banco Aliado, S. A. 0 0 0 598,000 0 598,000
Banco General, S, A, 0 2,560,000 2,560,000 0 2,560,000 2,560,000
Metro Bank, 5. A. 843,000 0 843,000 435,000 0 435,000
Global Bank Corporation 0 328,493 328,493 680,000 0 680,000
Banco Panama, 5. A, 175,497 0 175,497 171,019 0 171,019
HSBC Bank (Panama), S. A, 3000000 0 3,000,000 1.857370 0  1.257.370
Total préstamos comerciales 4,018,497 2,888,493 6,906,990 3,141,389 2,560,000 5,701,389

Valores comerciales rotativos

VCNs piblicos 20,226,000 0 20,226,000 20,680,000 0 20,680,000
Banco de América Central-Panama 2,930,000 0 2,930,000 2,930,000 0 2,930,000
Global Bank Corporation 950,000 0 950,000 950,000 0 950,000
Banasco 840,000 0 840,000 840,000 0 840,000
Towerbank 1,000,000 0 1,000,000 1,000,000 0 1,000,000
Banco Aliado, S. A. 2,825,000 0 2825000 2,400,000 0 2,400,000
Banco General, S. A, 4,060,000 0 4,060,000 4,685,000 0 4,685,000
Banco Internacional de Costa Rica, 5. A. 1,000,000 0 1,000,000 1,000,000 0 1,000,000
HSBC Bank (Panama), S. A. 4,074,720 0 4,074,720 3,699,720 0 3,699,720
Banco Panamé, S. A. 1,300,000 _ 0 1,300,000 1,300,000 0 1,300,000
Total valores comerciales rotativos 39,205,720 0 39,205,720 39,484,720 0 39,484,720
44,154,605 7,352,985 51,507,590 43,551,109 7323626 50,874,735

Préstamos hipotecarios

Préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafiias subsidiarias,
con vencimiento en el afo 2013 y 2018, y tasa de interés anual entre 5.5% y 7.25%
(Diciembre 2010: entre 5.5% y 7.25%).

Préstamos comerciales

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compariias subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2011 hasta 2012 e
intereses anuales que fluctian de 4.79% hasta 8.5% (Diciembre 2010: 4.79% hasta 8.5%).

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A. y
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales que
fluctian de 3.75% hasta 7% (Diciembre 2010: 3.75% hasta 7%).
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(14)

(15)

Terrenos por pagar

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

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

El saldo al 31 de marzo de 2011 ascendia a B/.2,550,000 (Diciembre 2010: B/.3,400,00) y de
acuerdo a los términos del contrato, la Compafiia debera abonar a este monto la suma de
B/.850,000 semestralmente.

Ilgualmente Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., suscribid 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.

Durante el afio 2011, la Subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirié varias
fincas de terreno a varios propietarios de la localidad por un monto de B/.2,460,007 para la
construccion de viviendas. Las condiciones de compra-venta se establecieron de la siguiente
manera: B/.369,001 como abono inicial, y B/.1,916,006 por promesa bancaria y se pagara
B/.175,000 cuando catastro apruebe la unificacién de las fincas.

Bonos por pagar
El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizé mediante ofertas
publicas y privadas en los afios 2010, 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
Marzo 31, Diciembre 31,
2011 2010
Emision publica 2010
Bonos con vencimiento hasta diez afios,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago
de capital con periodo de gracia hasta
tres afios Fija o variable 20,000,000 7,270,000 5,800,000
Emision publica 2007
Bonos con vencimiento en el afo 2019,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago Libor tres
de capital con periodo de gracia por dos meses +
afos 2.50% 40,000,000 28,426,673 29,238,300
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Emisién plblica 2006
Bonos con vencimiento hasta diez afos,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago  Fija o variable
de capital con periodo de gracia hasta Libor a tres
dos afos meses + 2.75% 12,000,000 6,153,406 11,619,812

Emisién publica 2005
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con

vencimiento final el 22 de noviembre de
2015 pagaderos en abonos trimestrales
iguales consecutivos a capital e intereses

Libor a tres
meses + 3.5%

a partir del 29 de febrero de 2006 7,500,000 3,854,522 4,186,038

Emisién privada 2003
Bonos del 4 de septiembre de 2003, con

vencimiento el 4 de septiembre de 2013,

7.75%

pagaderos mensualmente __ 850,000 270,145 295,403
80,350,000 46,074,746 51,139,553

Desglose: Vencimientos a un afo 2,489,037 5,447,130
Vencimientos a mas de un afo 43,585,709 45,692,423

46,074,746 51,139,553

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

Emision 2010

(a)

Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en el
cual el saldo a capital de los Bonos Rotativos emitidos y en circulacién en un solo
momento no podra exceder de Veinte Millones de Délares (US$20,000,000). A medida
que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos Rotativos, este podra
emitir y ofrecer nuevos Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto
reducido. Los Bonos Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segin lo
establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. Los Bonos Rotativos seran
emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de anotaciones en
cuenta. Los Bonos se emitirdn de forma registrada y sin cupones. No obstante el
inversionista podra solicitar en cualquier momento que el Bono Rotativo le sea emitidos
a su nombre en forma fisica e individual. Los Bonos Rotativos seran emitidos en
denominaciones de Mil Dolares (US$1,000). Los Bonos Rotativos podran ser emitidos
en una o mas series, con plazos maximos de pago de hasta diez (10) afios, contados a
partir de la fecha de emision de cada serie. El Emisor tendra derecho a establecer un
periodo de gracia para el pago del capital para una o mas series de Bonos Rotativos, el
cual no podra ser mayor a treinta y seis (36) meses contados a partir de sus respectivas
fechas de emision. Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el capital de
los Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta mediante abonos
trimestrales a ser efectuados en cada dia de pago de interés. En caso de no ser este
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(b)

(c)

(d)

(€)

un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los intereses se
pagaran trimestralmente, los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre y diciembre, y
de no ser un dia habil, el primer dia habil siguiente. El Emisor determinara para cada
una de las series y podra ser fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Délares, a tres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). La tasa
variable se revisara trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de
interés por empezar. La fecha de oferta, el plazo, la tasa de interés, el vencimiento, y el
monto de cada serie de Bonos Rotativos sera notificada por el Emisor a la Comision
Nacional de Valores, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos
cinco (5) dias habiles antes de la fecha de emision respectiva.

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

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

Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A., en cuyo favor se constituira primera
hipoteca y anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, y algunas der
las propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando
con el producto de esta Emision. El valor de las propiedades hipotecadas deberan
cubrir 125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién.

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

Emision 2007

(a)

(b)

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

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

emision.
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(c) Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Unién Nacional de Empresas, S.

A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A.,
Constructora Corona, S. A., Distribuidores Consolidados, S. A., Inversiones Sucasa, S. A.,
Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

(d) Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc, en cuyo favor se constituira primera hipoteca y

anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, vy algunas de las
propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con
el producto de ésta Emision. El valor de las propiedades hipotecadas deberan cubrir
125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

(e) 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
Transferencia con 30 dias de anticipacién, a un precio de 100% del valor nominal.

Emisién 2006

(a)

(e)

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

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

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

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

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

Emision 2005

(a)

(b)

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

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

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

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

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

Emisiones 2003

(a)
(b)

(c)

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

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

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 emision de
bonos tendra plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24), treinta y seis (36) hasta
cuarenta y ocho (48) meses.

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

Al 31 de marzo de 2011, el Grupo mantiene una provision para prima de antigiiedad por
B/.832,297 (Diciembre 2010: B/.829,472), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de la vigencia de la Ley No.44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se hicieron
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reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicié la constitucién de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigiiedad de
los trabajadores y una porcién de la indemnizacion por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El Fondo de Cesantia se mantiene colocado
en una compaiia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. Al 31 de marzo de
2011, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.935,096 (Diciembre 2010: B/.908,184)
para estos propositos.

(17) Depésitos de clientes
Al 31 de marzo de 2011, el Grupo mantenia contratos de promesas de compra — venta. Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento en
que se perfecciona la venta.

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

Marzo 31, 2011 Diciembre 31, 2010
Equipo en Inmueble, Inmueble,
arrendamiento, mobiliario y Equipoen  mobiliarioy
neto equipo, arrendamiento, equipo,
neto Total neto neto Total
Equipo pesado 2,111,919 6,891,155 9,003,074 2,111,918 5,080,615 7,192,534
Equipo rodante 0 630,712 630,712 0 640,869 640,869
Equipos menores 0 __B5,532 __B5,532 B | __ 253,436 253,436
2,111,919 7,607,399 9,719,318 2,111,918 5,974,920 8,086,839
Menos depreciacién 1,461,303 3,177,297 4,638,600 1,361,303 3,234,164 4,595,467
acumulada

650,616 4,430,102 5,080,718 750,616 2,740,756 3,491,372

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

Marzo 31, Diciembre 31,

2011 2010

Afios terminados
Menos de 1 afo 2,053,097 2,164,900
Entre uno y dos afios 1,868,478 1,137,078
Entre dos y tres afios 1,046,073 316,083
Entre tres y cuatro 206,928 24 078

Sub-total 5,174,576 3,642,139
Menos cargos financieros (433,001) (300,376)
Valor presente de los pagos minimos netos 4,741,575 3,341,763

(19) Gastos de ventas, generales y administrativos
Al 31 de marzo de 2011 los gastos de ventas, generales y administrativos incluidos en el
estado consolidado de utilidades integrales, se detallan de la siguiente manera:
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(20)

(21)

2011 2010
Gastos de personal 1,773,512 1,620,383
Depreciacion 808,259 832,086
Publicidad y promociones 356,195 372,256
Servicios publicos 228,529 326,555
Reparaciones y mantenimiento 307,060 218,156
Gastos bancarios 36,019 30,712
Alguileres 106,775 103,615
Gastos legales y notariales 185,490 132,982
Impuestos 161,176 166,839
Seguridad 156,229 121,097
Seguros 54,725 52,051
Servicios profesionales 181,486 255,329
Gastos de oficina 42,449 56,166
Gastos de viaje y viaticos 123,894 108,531
Cuentas incobrables 169,473 45,528
Comision de tarjetas 25,357 25,411
Otras _ 370,791 358,211

5087419  4.825,908

Gastos de personal
Al 31 de marzo de 2011 y 2010 los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de
utilidades integrales, se detallan de la siguiente manera:

2011 2010
Salarios 1,781,342 1,773,108
Décimo tercer mes 172,883 170,181
Vacaciones 190,665 181,437
Gastos de representacion 146,628 146,297
Participacion y otros incentivos 256,269 203,821
Comisiones 95,812 68,273
Seguro social 294,305 268,088
Prima de antigliedad 44,994 38,135
Seguro de vida y hospitalizacion 49 257 39,466
Otras 180,721 167,112

3212876  3,055918

El nimero promedio de empleados al 31 de marzo de 2011 es de 971 ( 2010: 1,019). Para
el periodo terminado el 31 de marzo de 2011 el gasto de personal por B/.3,212,876 ( 2010:
B/.3,055,918) fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por
B/.1,439,364 (2010: B/.1,435,535) cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por
B/.1,773,512 (2010: B/.1,620,383).

Impuestos

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

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

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

Otra maodificacion 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. Se establecen reglas
especiales para el computo de este adelanto para el sector de las importadoras,
distribuidoras y despachadoras de combustible; las personas juridicas dedicadas a las
actividades de seguros y reaseguros; las empresas dedicadas a la importacién y fabricacién
de productos alimenticios o farmacéuticos y medicinales de consumo humano; y las personas
dedicadas al sector agropecuario o agroindustrial. Este adelanto se pagara por medio de
declaracion jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientes al mes
anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empezaran a regir a partir del
1 de enero de 2011.

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

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

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

Otros impuestos

Ademas, los registros de algunas de las compaiiias 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
estrategicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separado debido a que requieren de diferentes
tecnologias y estrategias de comercializacién. 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 desarrollo del negocio de hoteleria.

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 Exportacion-Panexport.

Financiera: Lo constituye el otorgamiento de préstamos de consumo, principalmente del

sector privado, gubernamental y jubilados.
ot -
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Otras Operaciones: Se incluyen dentro de esta categoria 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 informacién sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacion.
El rendimiento se mide basado en la utilidad antes de impuesto sobre la renta del segmento,

industrias.
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(23)

(24)

(25)

Compromisos y contingencias

Unién Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunada a favor de Banco
General, S. A. hasta por el 50% (B/.1,500,000) del saldo de las obligaciones contraidas por
una compaifiia asociada por razén 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 dafios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA" en la promocion de viviendas. Al 31 de
diciembre de 2010 el 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 la renta.

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

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, segun Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacion.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacion de politicas contables

El Grupo efectiia estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los activos
y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son evaluados
periédicamente y estan basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.
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(a) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

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

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

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

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

« Riesgo de crédito
= Riesgo de liquidez
« Riesgo de mercado

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

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

Las politicas de administracién de riesgos del Grupo son establecidas para identificar y
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fijar los limites de riesgo y
controles que se consideran apropiados, y para darle seguimiento a los riesgos y al
cumplimiento de los limites. Las politicas de administracion de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las
actividades del Grupo. El Grupo, a traves de sus normas de entrenamiento y administracion
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.
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La Junta Directiva del Grupo verifica como la Administracion monitorea el cumplimiento del
Grupo con las politicas y procedimientos de Administracion de Riesgo con relacién a los
riesgos que enfrenta.

Riesgo de crédito

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

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

La Administracion ha establecido una politica de crédito en que cada nuevo cliente requiere
un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le haya ofrecido los términos y
condiciones de pagos y entrega. El examen del Grupo incluye calificaciones externas, cuando
estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se establecen limites de
compras para cada cliente, lo que representa el importe maximo abierto sin necesidad de
aprobacion de la Junta de Directores, estos limites se revisan trimestralmente. Los clientes
que no cumplan con la solvencia de referencia del Grupo pueden realizar transacciones con
el Grupo s6lo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segtin 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.

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

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

La méaxima exposicién al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a la fecha de
reporte por unidad, la antigliedad y el movimiento de la provisién para cuentas incobrables se
presenta en la nota 6.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compania 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
dafio a la reputacion del Grupo.

Administracion del riesgo de liquidez

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

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

Riesgo de mercado

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

Administracién 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
posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventas y seguridad que proporciona la
posicién de capital.

Cada accién comun tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo esta obligado por la emision de bonos a mantener una
relacibn de endeudamiento financiero neto a patrimonio que no exceda de uno punto
cincuenta (1.50) a uno (1), ni reducir su capital social autorizado.
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(27) Valores razonables de los instrumentos financieros
El valor razonable de los activos y pasivos financieros, se aproximan al valor registrado en
libros.

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

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

b) Valores disponibles para la venta
Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mercados activos, el valor
razonable es generalmente determinado por el precio 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.
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NN\ MMG BANK

MMG Tower, Piso L, Calle 53 E
Urbanizacidn Marbhella
Tel.: (507) 265.7600

CERTIEICACION Fus: (367 265.7601

Apartado 083202453
World Trade Cenrer
Repiblica de Fanamd

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. wwsinmgbank.com
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
LIS§$20.000,000.00

MMG TRUST 5.A., en su condicién de agente fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE 5.A. (en adelante la “Emisora”) para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones de esta, derivadas de la oferta de publica de bonos hipotecarios
de hasta Veinte Millones de Délares con 00/100 (US$20.000,000.00), cuyo registro y oferta pablica ha
sido autorizada por la Comisién Nacional de Valores mediante Resolucién CNV No. 495-10 de 26
de noviembre de 2010; por este medio, certifica que a la fecha el saldo a capital de los Bonos
emitidos y en circulacién, garantizados por el Fideicomiso de Garantia, asciende a Siete Millones
Doscientos Setenta Mil Délares con 00/100 (US$ 7.270,000.00) (en adelante los “Bonos
Garantizados”) y que los bienes del fideicomiso son los siguientes:

1. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia sobre dieciocho (18)
fincas propiedad de la Emisora y sobre dos (2) fincas propiedad de Caribbean Franchise
Development Corp., segiin consta inscrito en la Seccién de Hipoteca del Registro Pablico
mediante: (i) Escritura Pablica No.26571 de 14 de diciembre de 2010, adicionada mediante
Escritura Publica No. 27234 de 21 de diciembre de 2010, ambas inscritas el 22 de diciembre
de 2010 a Ficha 495741 y Documento 1896648, y (ii) Escritura Publica No, 1065 de 18 de
enero de 2011, inscrita el 14 de febrero de 2011 a Ficha 495741 y Documento 1926312,

2. La cesion de las indemnizaciones provenientes de la péliza de seguro No. 01-01-119539-12
de conformidad con lo indicado en los certificados de seguro No. 136 y 137 de HSBC
Seguros con cobertura de incendio, terremoto, inundacién, mantenimiento, responsabilidad
civil y remocién de escombros.

3. Prenda especial sobre los derechos bursatiles derivados de un total de Ochenta y Cinco Mil
Ochocientas Treinta y Dos (85,832) acciones comunes emitidas por Empresa General de
[nversiones, S.A. (ISIN: PAL 2490071A7).

Esta prenda quedo formalizada mediante contrato de prenda suscrito el 23 de diciembre
2010 y el documento escrito de fecha 18 de enero de 2011.

4. La sumatoria del valor de mercado de las fincas dadas en hipoteca del punto 1 mas el valor
de mercado de las acciones emitidas por Empresa General de Inversiones, 5.A en el punto
3, cumplen con la cobertura minima de ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo a
capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, establecida en el Prospecto
[nformative.

La presente certificacion ha sido emitida en la ciudad de Panama, Republica de Panamg, el dia 31
de marzo de 2011.

Esta institucion es regulada y supervisada por la Superintendencia de Bancos de Fanama (Licencia Bancaria General) y la Comision Nacional de Valores de Panamd (Licencia de Casa de Valares).
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CERTIFICACION

HSBC Investment Corporation (Panama), S.A.
PLAZA HSBC
Calle 47 y Aquilino de la Guardia

T. (507) 263 5855, 263 5877
T. 24701 PAN UR
F (507) 263 6009

www.habc.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 Emision de Bonos Corporativos en forma nominativa, 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 hasta por un valor de USD12,000,000.00.

2.

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

Que, al 31 de Marzo de 2011 el saldo de los Bonos Emitidos y en Circulacién era de
USD6,153,406.25 y que los mismos estaban garantizados segun el detalle que a

continuacion presentamos:
Bonos emitidos y en circulacion
Cobertura requerida

Monto requerido en garantia

Garantia

USD6,153,406.25
125%

USD7,691,757.81

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

Fincas No.223,204 - 223,208 USD 1,775,000.00

Finca No.6,382 13,000,000.00
Finca No0.97,029 1,204,337.33
Finca No.71,609 680,000.00
Total de Hipotecas

- Cuenta Ahorro HSBC Bank

Total de Garantia

Excedente en garantia

USD16,659,337.33
161,537.47

USD16,820.874.80

USD 9,129,116.99

2/



4. Que, segin lo antes indicado los saldos se encuentran de acuerdo a los mérgenes de

garantia exigidos en el contrato de fideicomiso suscrito entre El Emisor y nosotros el
dia 29 de agosto de 2006.

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacion en la Ciudad de Panamé, Reptiblica de Panam,
el dia 13 de Abril de 2011.

i,

A o o T S % :
Dayra Y. Santana Francisco Serrut
Firma AutoriZzada Firma Autorizada

_ant,
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11(302-01)86-19

14 de abril de 2011

Seﬁores'

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

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

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

En nuestra condicién de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision de bonos
por US$7,500,000.00 realizada por SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A,,
por este medio certificamos que al 31 de marzo de 2011, 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
No.230160, inscrita a la Ficha 357952, Asiento 10135 y Tomo No.2006 de la
Seccion de Propiedad, Provincia de Panama.

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

Atentamente,

BG Trust, Inc.

o1 s d

ofia de Peng
Subgerente Gerente
SP/VV/ad
} ‘ Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama = Tel: (507)303-5001 = Fax: (507)265-0227 » www breneral com
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14 de abril de 2011

11(302-01)88-19

Sefiores
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

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

Estimados senores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision publica de
bonos por US$40,000,000.00 realizada por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) por este medio certificamos que al 31 de marzo de 2011, 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.), segun se detallan en la
Escritura Pablica No.6934 de 31 de marzo de 2008, adicionada mediante Escritura
Publica N0.9172 de 29 de abril de 2008, inscrita a Ficha 255634, Documento
1339068, Seccion de Hipotecas del Registro Publico.

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

Atentamente,

BG TRUST, INC.

s T

ia de Peng
Subgerente

SP/VV/ad Ma

3.
N Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep, de Panama = Tal: (507)303-5001 = Fax: (507)265-0227 = www.bgeneral.com



