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Unién Nacional de Em$@® FERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Unién Nacional de Empresas, S. A. (UNESA)

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

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

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién
del ptiblico inversionista y del ptblico general.

1. PARTE

I. INFORMACION DE LA COMPANiIA
A. Historia y Desarrolio

La sociedad denominada Unién Nacional de Empresas, S.A., que comercialmente se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Ptiblica Nimero 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada
ante la Notarfa Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama4, inscrita en el Registro Publico,
Seccién de Personas Mercantil al tomo 1072, folio, 304, asiento 119,212 “B” y actualizada en la Seccién de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Piblica NGmero
3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notarfa Segunda del Circuito Notarial de Panamd, inscrita
en el Registro Ptiblico, Seccién de Micropeliculas (Mercantil} a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113,

y reformada mediante Escritura Pablica Nimero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante la Notaria
" Duodécima del Circuito Notarial de Panama4, inscrita en el Registro Publico, Seccién de Micropeliculas
{Mercantil} a la Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087.

B. Pacto Social y Estatuto

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

2. Con relacién a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay cldusulas del pacto
social o de los estatutos con relacién: (a) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en
la que tenga interés; (b) la facultad para votar por una compensacién para s{ mismo o cualquier
miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quérum independiente; (c) retiro o no retiro de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; y (d) nimero de acciones,
si hay alguno, requeridas para ser director o dignatarios.

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

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

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

6. No hay clausula en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus subsidiarias, en caso de fusidn, adquisicion
o reestructuracion corporativa.

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

C. Descripcidn del Negocio

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

Construccion y Venta de Viviendas

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mas antigua del grupo
dedicindose desde el afio de 1967 a la construccién y venta de viviendas, concentrandose en el
desarrollo de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el afio 2014 la actividad de venta de
viviendas representd el 63.16% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2014, el
total de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 208,306,000, y los pasivos acumulados a esa
fecha sumaban B/. 89,130,000.

Centros Comerciales

SUCASA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inici6 en el aflo de 1980 con la construccién de pequefios Centros Comerciales en
algunas de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacién de
negocios que complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se
incrementaron los proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacién, se
construyeron nuevos Centros Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva
adicional. En la actualidad somos duefios de nueve Propiedades Comerciales con un area de locales
comerciales disponibles para alquilar que representan 22,299 metros cuadrados, y con un porcentaje de
ocupacion de 98% al 31 de diciembre del 2014. En el afio 2014 los ingresos por los alquileres de los
Locales Comerciales representaron el 1.45% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del
afio 2014 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 21,555,000, y los pasivos sumaban
B/.9,787,000.

Financiera

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA (anteriormente
Financiera INCASA), dedicAndose inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes
compradores de las viviendas de SUCASA que asi lo requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos
hipotecarios fueron aumentando los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los clientes,
por lo que INCASA se ha concentrando en los dltimos afios al otorgamiento de préstamos personales. A
partir del afio 2010 se estructuré una nueva secciéon para promover el otorgamiento de préstamos
hipotecarios. Actualmente la financiera opera seis sucursales en la ciudad de Panama y sus alrededores,
ademds de una ubicada en la ciudad la Chorrera. En el afio 2014 los ingresos por financiamientos
representaron el 1.22% de los de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2014 el total de activos de dicha {
actividad era de B/. 18,186,000, y los pasivos sumaban B/. 758,000.
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Zona Procesadora

Inmobiliaria SUCASA, S.A. promueve en el sector de Ojo de Agua el desarrollo de una Zona Procesadora
para la Exportacion denominada PANEXPORT, constituida bajo los incentivos que otorga la ley nimero
25 del 30 de noviembre de 1992. PANEXPORT inicié operaciones en el afio de 1995 y hasta la fecha se
han construido dieciséis galeras, con un area total de 21,991 metros cuadrados, las cuales se alquilan a
empresas que se dedican al ensamblaje o procesamiento de productos para la exportacion. Actualmente
tenemos disponibles para alquilar 15 galeras, que representan 20,431 metros cuadrados las cuales se
encuentran ocupadas por 19 empresas. Al 31 de diciembre del 2014 el porcentaje de ocupacién en
PANEXPORT era del 100%. En el afio 2014 los ingresos totales de la Zona Procesadora para la
Exportacion de Ojo de Agua representaron el 1.39% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre
del afio 2014 el total de los activos que reflejaba dicha actividad era de B/. 8,669,000, y los pasivos
sumaban B/.2,757,000.

Venta y Alquiler de Equipos de Construccion

COAMCO se dedica, desde el afio 1990, al alquiler de equipo pesado y liviano para la construccién.
Incursionamos en esta actividad considerando la gran cantidad de equipos que teniamos disponible el
cual no era utilizado por la empresa debido, a que como resultado de la grave crisis politica y econémica
que afect6 al pafs durante los afios de 1987 a 1989, el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas
estaban paralizados.

A partir del afio 1996 la empresa amplié la gama de equipos disponibles para alquilar y decidié dedicarse
también a su venta, para lo cual se obtuvo la representacién de varios fabricantes internacionales. En el
afio 2014 los ingresos correspondientes a alquiler y venta de equipos representaron el 9.51% del total de
los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2014 el total de activos que se reflejaban en dicha
actividad eran de B/. 17,766,000, y los pasivos sumaban B/. 16,108,000.

Restaurantes

UNESA es duefia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation, empresa
que tiene la representacion de la franquicia de los restaurantes Friday’s para operar en la Repiblica de
Panama. Como resultado de una estrategia de diversificacion de actividades iniciada en 1990 por UNESA,
y basados en los beneficios que ofrecia la ley ntimero 8 para la promocién de las actividades turisticas
aprobada en el afio de 1994, se decidi6 incursionar en el negocio de hospitalidad mediante la operacién
de restaurantes y hoteles.

En julio de 1995 inici6 operaciones el primer restaurante Friday's ubicado en el sector de Marbella del
barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abri6 sus puertas el segundo ubicado en el sector de El
Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday’s. En Febrero del afio
2003 inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panama4, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del 4rea metropolitana de la
ciudad de Panama. El 27 de agosto del afio 2012 abrimos el sexto restaurante Friday’s ubicado en
Albrook Mall, y el 18 de diciembre de 2012 abrimos el séptimo ubicado en Multiplaza Pacifico.

En el afio 2011 adelantamos negociaciones con los representantes de “Rosa Mexicano”, que es una
franquicia norteamericana que opera en dicho pais restaurantes de comida mejicana selecta. El dia 20 de
enero del afio 2012 inauguramos el primer restaurante “Rosa Mexicano” en Panam4, ubicado en el sector
de Marbella. A pesar de que tanto la calidad de la comida, como el servicio que prestaba el restaurante
eran bueno, no logré obtener el nivel de ingresos requeridos para mantener la operacién rentable, por lo
que se decidio cerrarlo a partir del 15 de julio de 2014.

Durante el afio 2014 los ingresos de los restaurantes representaron el 13.90% de los ingresos totales de
UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2014 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de
B/. 15,466,000, y los pasivos sumaban B/. 8,058,000.
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Hoteleria

Hoteles del Caribe, S.A. tiene la representacién para la operacién en la Reptblica de Panama de los
hoteles de la cadena norteamericana Country Inns & Suites. El primer hotel, ubicado en el sector de El
Dorado, inicié operaciones en el mes de noviembre de 1997 en el mismo edificio donde opera un
restaurante Friday’s. El segundo hotel que estd ubicado en el sector de Amador, donde también funciona
un restaurante Friday’s, inicié operaciones en el mes de septiembre del afio 2001. En el mes de
noviembre de 2012 se completé la construccién de un nuevo anexo al Hotel de Amador correspondiente
a una torre con facilidades de salones, comedor y 96 habitaciones adicionales. En el mes de junio del afio
2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colén, en Bocas del Toro. Este hotel no
opera bajo la cadena de Country Inns & Suites. En el afio 2014 los ingresos de los hoteles representaron
el 7.39% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2014 el total de los activos
reflejados en esta actividad era de B/. 28,943,000, y los pasivos sumaban B/. 15,372,000.
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D. Estructura Organizativa

VACATION PANAM TOUR, S.
A

{Subsidiaria Sin Operacién}

ROSA PANAMA CARIBE, S. A.

{Subsidiaria Sin Operacio)

MAQUINARIA DEL CARIBE, 5.
A.

{Subsidiaria Sin Operacién)

CONSTRUCTORA
MEDITERRANEQ, 5. A.

{Subsidiaria Sin Operacidn)

COMPARIA URBANIZADCRA
SUCASA, S. A,

{Subsidiaria Sin Operacion}



E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo UNESA tenian un valor de B/.87.45 millones al 31 de
diciembre de 2014, lo cual represent6 un incremento del 4.46% sobre lo que reflejamos en diciembre
2013, que sumaba B/.83.71 millones. El aumento reflejado en el afio 2014 se debid principalmente a la
inversién en la construccién del nuevo Centro Comercial Plaza del Lago, ubicado en nuestro proyecto
Ciudad del Lago.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

Construccién y venta de viviendas: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA Casa Matriz ubicadas
entre Calle 50 y Via Espafia, y equipos pesados, livianos y chicos para la construccién de viviendas.

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

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

Locales comerciales: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los Portales, Cerro
Viento ubicados en Cerro Viento, y locales comerciales ubicados en las urbanizaciones de vivienda de los
Nogales en Mafianitas y la Siesta en Tocumen; locales comerciales de Plaza Mallorca I y II, ubicados en
Ojo de Agua San Miguelito; Edificio y Patio de Contenedores alquilado a Panalpina, en Ojo de Agua de San
Miguelito; un Centro Comercial en Rio Abajo; una propiedad ubicada en la esquina de calle 49 y Avenida
Federico Boyd alquilada al restaurante “Rhinos”; y una propiedad ubicada en la calle 47 Bellavista, donde
operaba el restaurante “Rosa Mexicano”. Durante el afio 2016 se espera completar la construccién del
Centro Comercial Plaza del Lago, ubicado en Ciudad del Lago.

Restaurantes: Sus principales activos son las instalaciones en los siete restaurantes Friday’s ubicados
en Marbella, Los Pueblos, Amador, Dorado, Albrook Mall, Multiplaza Pacifica y David.

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

Financiera: Sus principales activos son los locales donde operan las sucursales ubicadas en Calidonia; el
Centro Comercial E]l Dorado; el Centro Comercial de la Gran Estacién; y la del Centro Comercial La Dofia.
En el caso de las Sucursales de Chorrera y la del Centro Comercial Los Andes, solo se incluyen las
mejoras, puesto que operan el locales alquilados.

F. Investigacion y Desarrollo
Grupo UNESA tiene su Departamento de Investigacién y Desarrollo que se dedica primordialmente a

efectuar estudios para la ubicacién de nuevas dreas o terrenos para la construccién de nuevos proyectos 4
de viviendas, ademas de definir el nivel social de los proyectos a desarrollar.



G. Informacion sobre Tendencias

Durante el afio 2014 la economia panamefia tuvo un crecimiento del 6.2% en términos reales, lo cual es muy
positivo. Sin embargo, el crecimiento del Producto Interno Bruto se ha desacelerado en los ultimos 4 afios, lo
cual es beneficioso en la medida que se reduce la inflacién y se mantienen los niveles de pleno empleo. Para
finales del afio 2014 la inflacion se habia reducido al 1%, y la tasa de desempleo se estimaba en 4.2%, y en
3.21% para el desempleo abierto.

Durante el afio 2011 el PIB real tuvo un crecimiento del 10.8%, el cual se redujo a 10.2% en el 2012; 8.4% en
el 2013; y 6.2% en el 2014. Se estima que el potencial de crecimiento del PIB real de la economia panamefia es
del 6%.

El crecimiento econdmico durante el afio 2014 fue impulsado por el comportamiento de las actividades
relacionadas con el Sector Externo, tales como; Puertos, Transporte Aéreo, y los servicios del Canal. A nivel
interno el crecimiento econémico fue impulsado por la Construccién, en la medida que se mantuvieron las
inversiones en la ejecucién de proyectos residenciales, comerciales, asi como los trabajos de la ampliacion del
Canal de Panama.

Todas las actividades econémicas, con excepcién de la agricultura, crecieron durante el afio 2014. El sector
agropecuario fue afectado por caidas en el cultivo de arroz, que disminuy6 en 5.9%, y el de pifia que se redujo
en 28%, afectados por aumentos en los costos de produccion. La actividad comercial en conjunto creci6 durante
el afio 2014, a pesar de que el movimiento comercial de la Zona Libre se redujo en 12.4%.

Considerando su orden de importancia en la economia del pais durante el afio 2014, el sector de Transporte y
Comunicaciones tuvo un crecimiento del 6%; el Comercio aumentd en 4.5%; la Construccion en 14.9%; la
Intermediacién Financiera en 3.7%; los Inmuebles y Servicios a Empresas se incrementaron en 9.7%; la
industria Manufacturera creci6 en 0.2%; los Hoteles y Restaurantes en 2.2%; la generacion de Energia Eléctrica
y Agua en 5.6%; la Agricultura se redujo en 0.2%; la explotacién de Minas y Canteras aumento6 en 12.5%; las
actividades de Servicios Sociales y de Salud Privada crecieron en 2.1%; y la ensefianza Privada en 4.1%.

Segtin las proyecciones del Banco Mundial el crecimiento econémico mundial serd del 3% para el 2015. Los
paises desarrollados creceran en 2.2%; los de la Zona Euro en 1.1%; y los paises en desarrollo el 4.8%. Se
estima que los paises Latinoamericanos y del Caribe creceran en 1.7% para el 2015.

Considerando los factores internos y externos que afectan nuestra economia el Banco Mundial proyecta un
crecimiento del Producto Interno Bruto del 6.1% para el afio 2015, muy similar al del afio 2014, y el mayor de
toda la regién.

1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2014, la liquidez de la empresa presenta una razén positiva de 1.50 (activo
circulante / pasivo circulante), similar al afio anterior que fue de 1.51. Al cierre del afio 2014 el Capital de
Trabajo sumaba B/. 34,731,506, muy similar al afio anterior que era de B/. 34,494,033. Durante el afio
2014 se mantuvo la estrategia financiera implementada por el Grupo durante el afio anterior, de no
invertir en nuevas propiedades y equipos, para concentrarnos en consolidar el funcionamiento de las
actividades que tenemos operando. La Gnica inversién importante en activo fijo que se realizé durante el
afioc 2014, corresponde a la construccién en proceso del nuevo Centro Comercial, ubicado en nuestra
urbanizacién de Ciudad del Lago. Para el afio 2015 se proyectan inversiones importantes en la compra de
nuevos terrenos requeridos para mantener el inventario de tierras adecuado para asegurar el desarrollo
de la actividad de venta de viviendas a mediano plazo.

El monto total del Activo Circulante al 31 de diciembre del afio 2014 sumaba B/. 104,551,991. Resultado
de las operaciones positivas del Grupo, el Activo Circulante se incrementé en B/. 2,519,739 durante el
afio 2014, lo cual se refleja en el aumento de las cuentas por cobrar a los clientes y del efectivo. Al 31 de
diciembre del afio 2014 mantenfamos en Efectivo y Depdsitos a Plazo la suma de B/. 17,125,012, ademaés
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de Valores disponibles para la venta por la suma de B/. 48,311,385, lo cual reafirma los niveles positivos
de liquidez del Grupo.

B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre del 2014 el valor total del patrimonio de los accionistas sumaba B/. 176.9 millones
reflejando un incremento del 9.74% sobre el afio anterior, que era de B/. 161.2. Lo anterior es resultado
del incremento en las utilidades retenidas de la empresa.

El Grupo UNESA tenia en diciembre 2014 activos por un valor de B/. 318.9 millones, lo cual representd
un aumento de B/. 13.74 millones (4.5%) al compararlo con diciembre del 2013, cuando sumaban
B/. 305.16 millones. Durante el afio 2014 el efectivo y los depdsitos se incrementaron en B/. 1.12
millones; las cuentas por cobrar aumentaron en B/. 4.4 millones; los inventarios de viviendas
terminadas, y los de materiales y equipos, se redujeron en B/. 3.8 millones. El valor de las construcciones
en proceso se increment6 en B/. 6.80 millones, reflejando el dinamismo que se esta dando en la actividad
de venta de viviendas.

Los pasivos totales sumaron B/. 142. millones al 31 de diciembre de 2014, reflejando una reduccién de
B/. 2 millones (1.36%) sobre los del afio anterior, que eran de B/. 144 millones. Esta situacion se debe a
que las inversiones en propiedades, y compra de terrenos, fueron bajas durante el afio 2014 lo que
permiti¢ que el exceso de liquidez se utilizara para reducir las deudas. Esta tendencia pudiera cambiar
en el afio 2015, cuando se proyectan realizar inversiones importantes en compra de nuevos terrenos,
requeridos para el desarrollo de nuestros programas de construccién de viviendas a mediano plazo.
Estas inversiones se financiarian con la emisién de deuda a largo plazo. Durante el afio 2014 el total de
los préstamos y bonos por pagar se redujo en B/. 2.25 millones, y el total de las cuentas por pagar
disminuy¢ en B/. 1.74 millones. Las obligaciones bajo arrendamiento financiero aumentaron en B/. 1.27
millones, debido al incremento en los equipos adquiridos bajo este esquema para atender las
necesidades de nuestra actividad de construccion de viviendas.

La razén deuda/patrimonio a diciembre 2014 fue de 0.80, lo cual refleja la solidez financiera del Grupo
UNESA.

C. Resultado de las Operaciones

Los ingresos totales del grupo UNESA para el afio 2014 ascendieron a la suma de B/. 119.6 millones, lo
cual representé una disminucién de 2.57%, al compararlos con los del afio anterior que sumaron
B/. 130.6 millones. Al igual que el afio anterior, las actividades relacionadas con la construccién y venta
de Viviendas son las que mayores ingresos tuvieron. El 63.16% de los ingresos de UNESA durante el afio
2014 correspondieron a Venta de viviendas. Durante el afio 2014 los ingresos de la Zona Procesadora
aumentaron, mientras que la Venta de Viviendas y los Alquileres y Ventas de Equipos, se redujeron. Los
ingresos de las unidades de Hoteles; Locales Comerciales; y los de la Financiera del afio 2014, fueron muy
similares a los del afio anterior.

Durante el afio 2014 las utilidades netas totales, después de impuestos, correspondientes a las
operaciones de nuestras diferentes unidades tradicionales de negocios fueron de B/. 20.08 millones, lo
cual representd un incremento de B/. 2.78 millones (16.08%) sobre las del afio anterior, que ascendieron
a la suma de B/. 17.30 millones. Este aumento en las utilidades del Grupo, es el resultado del incremento
en los margenes operativos de la Unidad de Viviendas, donde se ha mantenido un control muy efectivo en
los costos de construccién. Las utilidades netas de las actividades tradicionales de UNESA representaron
el 15.78% de los ingresos totales del afio 2014, lo cual representd un aumento en el margen del 2.55%, 54
sobre el afio anterior que era del 13.23%.



La utilidad neta, después de impuestos, para el afio 2014 fue de B/. 22.44 millones, lo cual represent6 un
aumento de B/. 3.67 millones (19.6%]) sobre la del afio anterior, que fue de B/. 18.77 millones. Estas
utilidades reflejan ganancias no recurrentes por la venta de terrenos no utilizados para la construccion
de viviendas. Durante el afio 2014 las utilidades no recurrentes fueron de B/. 2,363,000, superiores a las
del afio anterior que eran de B/. 1,468,000.

Inversion en valores

Al 31 de Diciembre del afio 2014 el valor de nuestras inversiones en acciones y bonos ascendieron a la
suma de B/. 50,776,250, comparado con los B/. 50,033,210. que teniamos registrados el afio anterior.
Para lograr incrementar el rendimiento de los recursos liquidos de la empresa, se mantiene un fondo de
inversién para la adquisicion de valores de empresas sdlidas registradas en el mercado de valores. El
monto de nuestras inversiones se presenta en base a los pardmetros recomendados por las Normas de
Internacionales de Contabilidad (NICs), que indican que las inversiones deben reflejarse a su valor
razonable.

Como parte de nuestra estrategia Financiera mantenemos nuestras inversiones en bonos y acciones
libres de compromisos, como reservas para ser vendidas en caso de requerirse para el desarrollo de
nuestros negocios o para el pago de obligaciones.

Al 31 de diciembre de 2014 manteniamos valores disponibles para la venta, en caso de requerirse, por un
monto de B/. 48,311,385.

Construccion y venta de viviendas

En el afio 2014 el valor total de las viviendas vendidas por SUCASA fue de B/. 80,378,000, lo cual
representd una disminucién de B/. 2,835,000, o sea del 3.41%, sobre lo vendido el afio anterior, que
ascendi6 a B/. 83,213,000.

El nlimero de viviendas vendidas durante el afio 2014 sumaron 1,267 unidades, lo cual represento 188
casas menos que la cantidad vendida el afio anterior, que sumaron 1,455 unidades. Sin embargo, el valor
promedio de las viviendas vendidas durante el afio 2014 fue de B/. 63,440, lo cual representdé un
incremento de 10.92% al compararlo con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afo
anterior, que fue de B/. 57,191. Como resultado del incremento que se estd dando en el valor de los
terrenos; materiales de construccién; y mano de obra, el precio promedio de las viviendas se ha
incrementado durante los Gltimos afios. Esta situacién afecta el nlimero de compradores de viviendas en
los niveles econdmicos méas bajos, lo cual ha sido compensado con el desarrollo de proyectos para
personas de mayor poder adquisitivo.

Sin embargo, SUCASA contintia concentrandose en la construccién de viviendas para personas de
ingresos medios-bajos, que es el nivel econémico donde se refleja la mayor demanda. El 44% de las
viviendas vendidas durante el afio 2014 tenfan precios menores a los B/. 45,000. Sin embargo, el valor de
estas ventas ascendié a B/. 22,530,737, lo cual representé solo el 28.03% del total vendido durante el
afio 2014. El 73% de las unidades de viviendas vendidas en el 2014 tenian precios inferiores a los
B/. 65,000, y sumaron B/. 44,776,902, equivalente al 55.71% del total del valor de las ventas de
viviendas del 2014. Durante el afio 2014 vendimos viviendas construidas en 14 proyectos diferentes. Al
31 de diciembre del 2014 el valor de nuestros inventarios de terrenos era de B/. 55,687,314, reflejando
una disminucién de B/. 926,020 al compararlo con el del afio anterior, que sumaba B/. 56,613,334. La
empresa cuenta con un Departamento de Investigacion y Desarrollo que se dedica a ubicar terrenos para
adquirir, a fin de asegurar mantener los niveles de inventarios de terrenos requeridos para el desarrollo
de la actividad de construccion y venta de viviendas. En base a las operaciones proyectadas a mediano
plazo, durante el afio 2015 se hardn importantes inversiones en la compra de terrenos para el desarrollo
de nuevos proyectos.

Durante el afio 2014 la actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta después de impuestos, de
B/.19,962,000, lo cual representé un incremento del 20.61% sobre la del afio 2013 que fue de
B/. 16,551,000. En el ailo 2014 el margen de rentabilidad en la venta de viviendas fue del 24.84%,/{
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comparado positivamente con el del afio anterior que era del 19.88%. Esta mejoria en el margen
operativo se produce por el incremento en el valor promedio de las viviendas vendidas, considerando
que la actividad tiene costos fijos altos los cuales no se incrementan en la misma proporcién que los
ingresos. Ademds, a partir del afio 2012 se han implementado una serie de medidas y estrategias que nos
ha permitido controlar con mayor eficiencia los costos de construccién, pero sobre todo hemos podido
mantener actualizados los precios de venta las viviendas en construccidn.

Centro Comerciales

Los ingresos recibidos durante al afio 2014 por el alquiler de nuestros locales comerciales sumaron
B/.1,847,000, lo cual represent6 un incremento del 2.21% sobre los del afio anterior que ascendieron a
B/. 1,807,000. Durante el afio 2014 no se afiadié ningin nuevo Centro Comercial. Sin embargo, estamos
construyendo el de Plaza del Lago, ubicado en nuestro proyecto Cuidad del Lago. Actualmente tenemos
nueve instalaciones comerciales, con un total de 22,299.10 metros cuadrados disponibles para alquilar.
El nuevo Centro Comercial de Plaza del Lago, a completarse durante el afio 2015, afiadirfa 12,633 metros
cuadrados adicionales a nuestra oferta de locales disponibles para alquilar. Al finalizar el afio 2014
manteniamos ocupados el 97.9% de nuestros locales comerciales.

Durante el afio 2014 los Centros Comerciales tuvieron una utilidad neta de B/. 376,000, lo cual
representé una disminucién de 17.90% al compararla con la del afio anterior que fue de B/.458,000. Las
utilidades de la unidad de Centros Comerciales se afectaron por los gastos incurridos relacionados con la
adecuacién del local donde operaba el restaurante Rosa Mexicano, que fue cerrado en el mes de julio de
2014. Ademas, las utilidades de nuestros Centros Financieros se afectan por los gastos de
mantenimiento, reparaciones, y los costos financieros.

Venta y Alquiler de Equipos

Al 31 de diciembre del afio 2014 los ingresos por la actividad de alquiler y venta de equipos sumaron
B/. 12,104,000, lo cual representé una disminucién de 9.5% al compararlos con los del afio anterior que
fueron de B/. 13,375,000. Durante el afio 2014 las operaciones de los contratistas que desarrollan
proyectos para el gobierno nacional se redujeron, mientras se evaluaban los costos y el avance de las
obras contratadas. Algunos de estos contratistas son clientes nuestros, por lo que nuestros ingresos se
afectaron. Esperamos superar esta situacién en la medida que se reactive la construccién de las obras
suspendidas por el gobierno, y se ejecute el nuevo plan de inversiones publicas anunciado para el
préximo quinquenio. Ademds, nos estamos enfocando en el sector privado, donde se contintian
desarrollando proyectos importantes de infraestructuras. Durante el afio 2014 el 51.23% de los ingresos
correspondieron a la venta de equipos; el 11.47% correspondieron a venta de repuestos y otros
servicios; y el 37.3% fueron por alquiler de equipos.

Como resultado de la disminucién en los ingresos, y el incremento de algunos costos de la operacion, la
actividad de Alquiler y Venta de equipos reflejé una pérdida de B/. 990,000 durante el afic 2014, muy
superior a la del afio anterior a la del afio anterior que fue de B/. 10,316. Es conveniente indicar que
durante el afio 2013 se reestructurdé la operacién en base a recomendaciones de la empresa consultora
Baker Tilly, lo cual resulté en un incremento en sus costos operativos. Sin embargo, al no lograrse el nivel
de ingresos proyectados para el afio 2014, se estan haciendo los ajustes de personal requeridos para el
afio 2015.

Financiera

Al 31 de diciembre de 2014, los ingresos por intereses y comisiones recibidos sobre créditos otorgados
por nuestra financiera ascendieron B/. 1,548,000, muy similares a los del afio anterior, que sumaron
B/. 1,568,000. El valor de la cartera de préstamos, neto de comisiones e intereses no devengados, al 31
de diciembre de 2014 fue de B/. 9,527,480, lo cual represent6 un aumento del 3.91%% sobre la del afio
anterior que era de B/. 9,169,077. Al 31 de diciembre del afio 2014 el 57.35% del total de la cartera de /]
Préstamos eran Personales; el 42.35% eran Hipotecarios; y el 0.30% eran Comerciales

10



La utilidad neta acumulada por financiamientos otorgados durante el afio 2014 fue de B/ 508,000, lo cual
representd una disminucién del 13.90% sobre las del afio anterior que ascendieron a la suma de
B/. 590,000. Durante el aflo 2014 tuvimos unos gastos extraordinarios, no recurrentes, correspondientes
a la instalacién de una nueva sucursal en el Centro Comercial Los Andes. Ademas, para mantener nuestro
nivel de préstamos, y debido a la intensa competencia bancaria existente, reducimos durante el afio 2014
las comisiones y los intereses que cobramos. El margen de utilidad del afio 2014 fue del 32.82%, inferior
al afio anterior que fue del 37.63%.

Zona Procesadora

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportacién de PANEXPORT correspondientes al afio 2014
sumaron B/. 1,774,000, lo cual representé un aumento del 32.59% sobre los del afio anterior que
ascendieron a B/. 1,338,000. Los ingresos de la Zona reflejan el monto de los cdnones de alquiler que se
cobran y el porcentaje de ocupacién de las galeras. Durante el afio 2014 se increment§ la ocupacién de
PANEXPORT, al alquilarse la Galera niimero 5, que manteniamos desocupada. Ademas, durante el afio
2014 los ingresos se beneficiaron por el reembolso recibido de la compafifa de seguros relacionado con
la pérdida de una Galeras que se incendié en el mes de septiembre de 2013. La suma recibida fue de
B/. 303,808, y lo consideramos un ingreso no recurrente. Actualmente tenemos 15 galeras construidas
con un area total de 20,431 metros cuadrados disponibles para arrendar. Al 31 de dlClembre de 2014
manteniamos todas nuestras galeras alquiladas a 19 empresas.

La utilidad neta para el afio 2014 fue de B/. 1,174,000 superando en 63.51% la del afio anterior, que fue
de B/. 718,000. Durante el afio 2014 el pago recibido de la aseguradora referente a la pérdida de la galera
incendiada en el 2013, afectdé positivamente las utilidades del afio 2014. Las ganancias de la Zona
Procesadora se afectan principalmente por las variaciones en los niveles de ocupacién; los costos
financieros; los gastos de mantenimiento y las reparaciones.

Hoteleria

Los ingresos totales de los hoteles para el afio 2014 ascendieron a B/. 9,405,000, lo cual representé un
incremento del 11.51% sobre los del afio anterior, que fueron de B/. 9,298,000. Los ingresos se
incrementaron al iniciar operaciones la nueva torre que se construyé en el Hotel de Amador. El volumen
de visitantes que llegaron al pafs se incrementé en 2% durante el afio 2014, lo cual no es suficiente para
ocupar la gran cantidad de cuartos disponibles en los hoteles. Por lo tanto, los niveles de ocupacién y las
tarifas se han mantenido bajas, resultado de la gran competencia existente en el mercado hotelero. Esta
situacion es el resultado de los nuevos hoteles que se han estado construyendo y los apartamentos que se
estan alquilando a los turistas. La reduccién de las tarifas que cobramos en nuestros hoteles nos permiti6
mantener la ocupacién, pero tuvo un efecto negativo en el margen operativo.

Durante el afio 2014 el nivel de ocupacién de nuestro hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador fue
de 63%, superior al promedio del afio anterior que fue del 60%. En el hotel ubicado en El Dorado la
ocupacion fue del 71%, un poco menor a la del afio anterior que fue de 73%. La ocupacién promedio de
nuestro hotel de Playa Tortuga, ubicado en Ia Isla Colon en Bocas del Toro, fue del 61%, superior a la del
afio anterior que fue del 46%.

Durante el afio 2014 la operacién de los hoteles produjo una pérdida de B/. 1,444,000, lo cual representd
un incremento del 16.64% sobre la del afio anterior que fue de B/. 1,238,000. Las utilidades se afectaron
por los gastos y otros costos relacionados con la operacién del nuevo anexo del Hotel de Amador, que
representé una inversién de aproximadamente B/. 12,000,000. Ademads, las utilidades de los hoteles se
afectaron por las tarifas que se han mantenido muy bajas, para mantener el nivel de ocupacion.

Restaurantes

Al 31 de diciembre del afio 2014 los ingresos correspondientes a la actividad de los restaurantes
sumaron B/. 17,693,000, lo cual representé una pequefia disminucién de 1.7% al comparalos con los del
afio anterior, que ascendieron a B/.17,999,000. Los ingresos de los restaurantes se afectaron durante el /1'
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afio 2014 debido a que en el mes de julio se procedi6é con el cierre del Restaurante Rosa Mexicano. Este
restaurante nunca logro alcanzar los niveles de ingresos y rentabilidad proyectados. Durante el afio 2014
no abrimos ningin nuevo restaurante Friday’s.

Durante el afio 2014 los restaurantes tuvieron una utilidad de B/. 532,000, superior a la del afio anterior
que fue de B/. 301,000. La mejoria en las utilidades del afio 2014 se debe al cierre del Restaurante Rosa
Mexicano, que habia acumulado una pérdida de B/. B/. 705,006 al mes de julio. Los restaurantes Friday’s
reflejaron utilidades por B/. 1,236,677 durante el afio 2014.

D. Analisis de Perspectivas

Se estima que el producto interno brute (PIB) crecera en 6.1% para el afio 2015, lo cual es muy positivo
considerando el entorno internacional, aunque un poco menor al del afio anterior. Desde el afio 2011 el
crecimiento del Producto Interno Bruto, se ha ido desacelerando afectado principalmente por factores
externos. Durante esos afios nuestro crecimiento ha sido impulsado por la demanda interna mas que por
la externa. Se estima que para el afio 2015 la demanda agregada aumentara en 3.1%, y la interna en
4.3%. Para el 2015 se proyecta que el consumo privado crecerd en 8.1%; la formacién de Capital Fijo se
reducird en 2.5%; la importacién de bienes y servicios se mantendrd igual; y la exportacién de Bienes y
Servicios aumentara en 1.3%.

Con excepcidn de las reexportaciones proyectadas de la Zona Libre Colon, que continuaran
disminuyendo durante el afio 2015, los servicios del Canal de Panaméa aumentaran en 6% en valores
nominales; el Transporte Aéreo crecerd en 10%; los Puertos y Logistica en 8%; y los Servicios
Financieros se incrementaran en 5%. Se proyecta que el Turismo crecerd en 7% durante el afio 2015,
menos que el afio pasado que aumenté en 10%. La revaluacién del délar puede tener un efecto negativo
en la llegada de turistas, en la medida que nuestro pafs se encarece para los visitantes de Europa y
América Latina al devaluarse sus monedas.

La demanda interna se afectard al reducirse la formacién de Capital Fijo durante el afio 2015. Las
inversiones en formacidn de Capital Fijo han variado desde el afio 2011, en la medida que se desarrollaba
la construccién de infraestructuras que promovia el Gobierno Nacional, y avanzaban los trabajos de la
ampliacién del Canal. Sin embargo, a partir del afio 2015 las inversiones del Sector Piblico en obras de
infraestructura se estima que irdn disminuyendo, y los trabajos relacionados con la ampliacién del Canal
entran en su fase final. Aunque se proyecta que las inversiones del Sector Privado aumentaran durante el
préximo quinquenio, este incremento no sera suficiente para reemplazar la caida de las inversiones del
Sector Piblico. En el caso de la inversion privada esta se concentra en la construccién de viviendas para
niveles econdémicos medios y bajos, ademds del desarrollo de Centros Comerciales y edificios para
oficinas.

Durante el afio 2015 se proyecta que la inflacién se mantendra baja, con un incremento en el indice de
precios al consumidor de tan solo el 2.2%. La tasa de desempleo se mantendra baja en 4.2%, y el
desempleo abierto se estima en 3.21%.

El 94% de los ingresos del Grupo UNESA, provienen de la venta de viviendas, alquiler y venta de equipos,
hoteles y restaurantes, actividades que estdn relacionadas con la construccién y el turismo. Por lo tanto
nuestros resultados pueden ser afectados por el desempefio de la industria de la construccion y el
turismo a nivel nacional. Sin embargo, proyectamos un crecimiento positive para el afic 2015,
considerando que parte de estos resultados corresponden a actividades que se desarrollaron durante al
afo anterior, como es el caso de las viviendas cuyos ingresos corresponden a casas ya vendidas y que
todavia no han sido entregadas por encontrarse en proceso de construccién.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos presentando para el
aflo 2015, son estimaciones que pueden afectarse de no darse las ingresos proyectados en las diferentes
actividades resultado de cambios en las tendencias econdmicas; restriccion de los mercados; incremento
de costos; demoras en los tramites de los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremento de
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la competencia, y otras situaciones de indole politica o de la naturaleza, tanto nacionales como
internacionales, no contempladas al preparar nuestras proyecciones.

Considerando los resultados obtenidos durante el afio 2014, y las perspectivas de crecimiento econémico
que se proyectan a corto plazo, estimamos que para el afio 2015 los ingresos totales del Grupo UNESA
ascenderdn a la suma B/. 142,000,000, lo cual representaria un incremento del 11.58% sobre los del afio
anterior. Los mayores ingresos del grupo proyectados para el afio 2015 corresponderan a la Venta de
Viviendas, seguido en su orden de importancia por los Restaurantes; Alquiler y Venta de Equipos;
Hoteles; Centros Comerciales; Financiamientos y Zona Procesadora.

La utilidad neta después de impuestos para el afio 2015 estimamos que podria ser de B/. 23,276,000, que
de lograrse representarfa un incremento del 15.92% sobre las utilidades consolidadas de nuestra
unidades de negocios correspondientes al afio anterior, que ascendieron a B/. 20,079,000. Es importante
destacar que durante el afio 2014 el total de las utilidades netas, después de impuestos, sumaron
B/. 22,442,000, lo cual incluye una ganancia no recurrente de B/. 2,363,000 resultado de la venta de un
globo de terreno comercial. Para nuestros andlisis y proyecciones del afio 2015, no estamos
considerando ganancias extraordinarias por considerarlas no recurrentes. Las mayores utilidades
proyectadas para el afio 2015 corresponderan a la Venta de Viviendas, seguidas en su importancia por
las de los Restaurantes; Zona Procesadora; Financiamientos; Centros Comerciales; Alquiler y Venta de
Equipos. En el caso de la unidad de Hoteles estamos proyectando perdidas para el afio 2015, aunque
menores a las del afio anterior. Esta situacién produce un efecto positivo en el porcentaje de incremento
en las utilidades netas proyectadas para el afio 2015.

La utilidad neta después de impuestos proyectada para el afio 2015 dependerad de los resultados
individuales de las diferentes unidades de negocios, considerando que algunas de las actividades que
realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales. En el caso de las viviendas el impuesto sobre la renta
se reemplazd por una Tasa que se paga al momento de inscribirse la venta de la vivienda en el registro
publico. Las ganancias de los hoteles que funcionan en Zonas Turisticas especiales y las actividades de la
Zona Procesadora para la Exportacién, estdn exentas del pago del impuesto sobre la renta. Tomando en
cuenta esta situacién, y las variantes en los ingresos de las actividades que cuentan con beneficios
fiscales, es que estamos proyectando que la utilidad neta después de impuestos para el afic 2015 serfa de
aproximadamente B/. 23,276,000.

Construccion y Venta de Viviendas:

Se proyecta que en el afio 2015 la demanda de viviendas para niveles econémicos medios-bajos, se
mantendra alta. Seglin estimaciones del Consejo Nacional de Promotores de Viviendas {Convivienda) el
49% de las viviendas que se venderan durante el afio 2015 corresponderan a valores entre B/. 30,000 a
B/. 80,000, y el 13% serdn viviendas entre los B/. 90,000 a B/. 120,000. Nuestras proyecciones de
construccion y venta de viviendas para el afio 2015 se enfocan en estos segmentos econémicos. Para el
afio 2015 proyectamos vender viviendas por un valor de B/. 94,354,000, lo cual representaria un
incremento del 17.39% sobre lo vendido durante el afio anterior, que ascendié a la suma de
B/. 80,378,000. El monto de los ingresos por ventas reflejan no solo el nimero de casas vendidas, sino
también el valor promedio de las viviendas. En el afioc 2015 estimamos entregar 1526 unidades de
vivienda, lo cual seria 20% mas que el afio anterior. El valor promedio de las viviendas vendidas se
estima en B/. 61,800, menor que el afio anterior que fue de B/. 63,440, lo cual refleja nuestra estrategia
de impulsar la venta de viviendas para niveles econémicos medios-bajos.

Durante el afio 2015 estaremos dando inicio a cinco nuevos proyectos de vivienda. Considerando los
proyectos que se van completando y los nuevos que se inician, proyectamos que durante el 2015
estaremos desarrollando 16 proyectos de viviendas y edificios, con valores de venta entre los B/. 40,000
y hasta B/. 177,000 por unidad. Estaremos construyendo proyectos en la ciudad de Panama; en el Sector lf
Norte; en el Sector Oeste; y en el Sector Este de la Provincia de Panama.
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El 50% de los proyectos que construiremos durante el afio 2015 corresponderan a viviendas con precios
inferiores a los B/. 80,000, y el 94% tendran precios inferiores a los B/. 120,000, manteniendo nuestro
enfoque en atender las necesidades de las familias de ingresos medios-bajos.

Con el fin de contar con el inventario de tierra requerido para mantener en el futuro nuestros niveles de
construccién y ventas de viviendas, proyectamos comprar durante el afio 2015 nuevos terrenos por un
valor total de hasta B/. 28,200,000.

Para el afio 2015 estimamos una utilidad neta en la venta de viviendas de B/. 20,607,000, antes de
impuestos, lo cual representaria una disminucién del 4.55% sobre las del afio anterior. Proyectamos que
los margenes netos de utilidades en las viviendas vendidas durante el afio 2015, seran inferiores a los del
afio anterior. Esto se debe a que la composicion del valor de las viviendas que proyectamos vender en el
2015 sera diferente, lo cual afecta los margenes operativos.

Equipos:

Durante el afio 2015 estaremos implementando una serie de medidas que estimamos mejoraran los
ingresos y las utilidades de la actividad de venta y alquiler de equipos. Hemos completado la
reestructuracién de nuestras secciones administrativas, operativas, y de ventas, en base a las
recomendaciones hechas por nuestros consultores externos Baker Tilly. Continuaremos impulsando el
desarrollo de nuestras lineas de equipos para promover los ingresos. Ademas, hemos negociado con
algunos proveedores mejores margenes y términos de pago, lo cual debe beneficiar la rentabilidad de la
operacién. Durante el afio 2015 nos enfocaremos en promover nuestros equipos y servicios en el sector
privado, mientras se reactiva el desarrollo del programa de inversiones de infraestructuras pablicas que
promueve el Gobierno Nacional.

Los ingresos por Alquiler y Venta de Equipos proyectados para el afic 2015 los estimamos en
B/. 15,392,000, lo cual representarfa un aumento de 27.16% sobre los del afio anterior.

Como resultado del incremento en los ingresos proyectados para el afio 2015, y con la implementacion
de las estrategias mencionadas para mejorar la rentabilidad y eficiencia de la actividad de venta y
alquiler de equipos, proyectamos una utilidad de B/. 150,000, antes de impuestos. Durante el afio 2014 la
actividad reflej6 una pérdida de B/. 978.000.

Restaurantes:

Proyectamos que para el afio 2015 los ingresos de nuestros restaurantes ascenderdn a la suma de
B/.17,142,000, lo cual representarfa una disminucion del 3.11%, al compararlos con los del afio anterior.
La disminucién de los ingresos proyectados para el afio 2015, refleja el cierre del restaurante “Rosa
Mexicano” en julio del 2014. Durante el afio 2015 estaremos operando con un restaurante menos que el
afio anterior. Para el afio 2015 no tenemos previsto la apertura de nuevos restaurantes, sino que nos
concentraremos en consolidar la operacién de los restaurantes Friday’s que tenemos operando
actualmente. Ademas, procederemos con la remodelacién de los restaurantes ubicados en Amador y El
Dorado.

La utilidad neta de los Restaurantes para el afio 2015, antes de impuestos, la estimamos en B/.1,603,000,
superiores a las del afio anterior que fueron de B/. 559,000. Las utilidades proyectadas reflejan el cierre
del restaurante “Rosa Mexicano” el cual nunca logré ser rentable.

Hoteleria:

Proyectamos que la actividad turistica tendra un bajo crecimiento durante el afio 2015 resultado de la
situacién econdémica mundial, y por la revalorizacién del délar. Por lo tanto, la sobre oferta de cuartos
existente en el mercado hotelero se mantendr4, lo cual afecta las tarifas y los niveles de ocupacion. Esta
situacién perjudica sobre todo en los Hoteles ubicados en la ciudad de Panama.

Considerando lo indicado anteriormente proyectamos que los ingresos de nuestros hoteles para el ano

4

2015 seran de B/. 9,954,000, representando un incremento del 5.84% sobre los del afio anterior. y
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Para el afio 2015 estimamos una pérdida neta de B/. 1,018,000 en la operacion de los hoteles, menor ala
del afio anterior que fue de B/. 1,444,000. La reduccién en la perdida estimada para el 2015, se debe
principalmente al incremento de los ingresos.

Financiera:

Al 1 de enero del afio 2015 el monto total de la cartera de préstamos ascendia a la suma de
B/. 15,615,562, de los cuales el 57.35% correspondia a préstamos personales; el 42.35% a hipotecas; y el
0.30% eran préstamos comerciales. Hemos reforzado nuestra estrategia de promocién y mercadeo, con
lo que esperamos incrementar nuestra cartera de préstamos en 3% durante el 2015, con lo cual
cerrariamos el afio con una cartera estimada de alrededor de B/. 16,000,000.

Estimamos que para el afio 2015 los ingresos de la Central de Préstamos INCASA, seran de B/. 1,629,000,
lo cual representaria un incremento del 5.23% sobre los del afic anterior.

La utilidad neta, antes de impuestos, para la actividad de financiamientos la proyectamos en B/. 691,000
para el afio 2015, lo cual de darse, resultaria en un crecimiento del 36% sobre los resultados del afio
anterior. Las utilidades del afio 2014 fueron afectadas negativamente debido a que se redujeron los
margenes de utilidad (intereses y comisiones) para hacerle frente a la gran competencia bancaria
existente y lograr para mantener nuestro nivel de colocaciones. Para el afio 2015 proyectamos la
apertura de una nueva sucursal para reemplazar a la ubicada en la Gran Estacién de San Miguelito, la cual
sera cerrada a principios del afio 2015. Somos conservadores en la aprobacion de nuestros préstamos,
por lo cual estimamos que el indice de morosidad de la cartera se mantendra en 4.5%.

Zona Procesadora:

Actualmente contamos en la Zona Procesadora de PANEXPORT con 15 galeras disponibles para alquilar,
con un area de 20,431 m2, las cuales estan siendo ocupadas por 19 empresas. Para mediados del afio
2015 proyectamos la terminacién de una galera de 2,500 m2, la cual reemplaza la que se nos incendié a
finales del afio 2013. Actualmente solo nos quedan terrenos disponibles para la construccién de dos
galeras adicionales. Para asegurar el crecimiento futuro de la actividad de la Zona Procesadora, estamos
en la bisqueda de un terreno adecuado para su expansion.

Los ingresos totales proyectados de PANEXPORT para el afio 2015 los estimamos en B/. 1,491,000,
inferiores a los del afio anterior, que fueron de B/. 1,774,000. Durante el afio 2014 se registré un ingreso
no recurrente de B/. 303,808, correspondiente al reembolso del seguro por la pérdida de la galera
incendiada

Para el afio 2015 la utilidad neta de la Zona Procesadora de Exportacion la proyectamos en B/. 881,000,
lo cual representaria una disminucién del 24.96% al compararlas con la del afio anterior. Como fue en el
caso de los ingresos del 2014, las utilidades de ese afio también fueron beneficiadas por el pago del
seguro de la galera incendiada. Los costos de la Zona Procesadora se afectan por los gastos de
mantenimiento y los intereses pagados en los financiamientos de las galeras.

Centros Comerciales:

Actualmente contamos con ocho locales comerciales con un area disponible para alquilar de 20,095
meftros cuadrados, igual a lo que teniamos el afio anterior. Estamos construyendo un nuevo comercial,
“Plaza del Lago” ubicado en Cuidad del Lago, que es un proyecto residencial que desarrollamos en el drea
de las Cumbres. Este nuevo centro comercial tendra un drea de 12,633 metros disponibles para alquilar,

y proyectamos que estara terminado para el primer trimestre del afio 2016.. Para el afio 2015 estimamos
que los ingresos de nuestros Centros Comerciales sumardn B/. 2,175,000, lo cual representa un
incremento del 17.76% sobre los del afio anterior, que ascendieron a B/. 1,847.000.

La utilidad neta, antes de impuestos, para el afio 2015 la estimamos en B/. 517,000, lo cual representaria /{
un aumento del 3.19% sobre la del afio anterior.
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Inversiones:

Para el afio 2015 tenemos proyectado invertir en activos la suma de B/. 44,200,000, desglosados en
terrenos, galeras y equipos. Hemos presupuestado la suma de B/. 28,200,000, para la compra de nuevos
terrenos para el desarrollo de nuevas urbanizaciones, lo cual se requiere hacer para asegurar a mediano
plazo el crecimiento de la actividad de venta de viviendas. El monto de esta inversién es importante,
porque representa el 50.64% del inventario de terrenos que teniamos disponibles para desarrollar al 31
de diciembre del 2014. También proyectamos invertir la suma de B/. 2,000,000, en la compra de un
nuevo terreno que nos permita expandir las actividades de la Zona Procesadora. No se contempla la
construccién de ningiin nuevo restaurante, ni hotel, durante el 2015. Se espera invertir B/. 1,000,000
para completar la construccion de una nueva galera en Panexport, para reemplazar la que se incendi6 a
finales del afio 2013. Se continuard con la construccién del Centro Comercial “Plaza del Lago”, que se
espera terminar durante el primer trimestre del afio 2016, y que al final representarad una inversién
estimada de B/. 12,000,000 millones. También tenemos contemplado la compra de nuevos equipos para
la construccién de proyectos de viviendas, por un monto de B/. 1,000,000, requeridos para cumplir con
las metas de venta proyectadas para el afic 2015. Nuestra estrategia financiera es mantener el indice
deuda/ capital por debajo de 1.

Las inversiones proyectadas en la medida que se realicen durante el afio 2015, seran financiadas
mediante préstamos bancarios, emisiones de VCN’s, y bonos, los cuales serian colocados a través de la
Bolsa de Valores. Para evitar superar los indices de endeudamiento tradicionales del Grupo, se ha
considerado la venta de nuevas acciones comunes tipo B, sin derecho a voto, para financiar algunas
inversiones.

El cumplimiento de nuestras proyecciones dependeréan de que el entorno econémico sea favorable y que
logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios. Reiteramos que las
estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visién que tiene la administracién del
grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el afio 2015 y no como metas especificas por lograr.

INFORMACION RELEVANTE:

Mediante la Ley No. 28 de 8 de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 afios en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 afios las
mejoras para uso residencial declaradas con valores entre los B/. 120,000 y hasta B/. 300,000. Las
mejoras declaradas para uso residencial con valores superiores a B/. 300,000 estaran exoneradas del
pago del impuesto de inmuebles por 5 afios. Se beneficiaran de esta exoneracién de los impuestos de
inmuebles aquellas mejoras cuyos permisos de construccién se expidan a partir del 1 de enero de 2012.
De acuerdo con la Ley No. 63, de 19 de septiembre de 2013, se modificé el articulo 5 de la ley 3 de 1985,
que establecié un régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos hipotecarios. Segin la
modificacién aprobada, en el caso de viviendas con valores de hasta B/. 40,000, el subsidio estatal sera
igual a la tasa de referencia establecida para el calculo de la tasa preferencial, por lo que el beneficiado no
pagara intereses en el financiamiento de su vivienda. En el caso de viviendas con valores entre B/. 40,000
y hasta B/. 80,000, el subsidio no podré exceder del 4% en los préstamos para la compra de la vivienda.
Para el caso de viviendas con valores entre los B/. 80,000 y los B/. 120,000 el subsidio sera del 2%.
Quedan excluidos de los beneficios del régimen hipotecario preferencial las viviendas con valores
superiores a los B/. 120,000. Los beneficios de los intereses preferenciales estaran vigentes hasta el 21
de mayo de 2019.

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emitié el Decreto Ejecutivo niimero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademds se derogaron los Decretos niimero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la A
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adquisicién de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transaccién. Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el cédigo de Zona Residencial Bono Solidario {RBS), mediante el cual se
definen las caracteristicas minimas que deben tener las viviendas para acogerse a los beneficios del
Fondo Solidario de Vivienda (FSV). El programa FSV estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.
Segiin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y
las resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucion # 34 del
28 de abril de 2004. Nuestros hoteles estdn 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 Playa Tortuga en Isla
Colon, Bocas del Toro, que inicié operaciones en el afio 2008, por estar ubicados en Zonas de Desarrollo
Turistico estan exoneradas por 15 afios del pago de impuesto sobre la renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacién, PANEXPORT, estdn amparadas bajo Ia
ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos. Sin embargo, resultado de los
acuerdos suscritos por nuestro pais con la Organizacién Mundial de Comercio, estos beneficios se
mantendran vigentes hasta el afio 2015. Con la aprobacién de la ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, las
empresas nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre deberan pagar como impuesto el 10%
de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas extranjeras que generan ingresos
gravables en la Reptiblica de Panam4, deberdn pagar como impuesto el 5% de los dividendos que
distribuyan. Los ingresos de los arrendamientos correspondientes a las galeras que alquilamos en la
Zona Procesadora, se gravaron con el impuesto del ITBMS por un monto del 7%.

Mediante la ley 28 de 8 de mayo de 2012, se estableci6 que en caso de que la actividad de compra-venta
de bienes inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del 1 de
enero de 2012 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 pagard como impuesto tnico 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 pagard el 1.5%; y en
caso de viviendas con valores mayores de B/. 80,000 se pagari el 2.5%. En la venta de propiedades
comerciales, la tasa a pagar como impuesto sobre la renta serd del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para
la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevos. El impuesto serd pagado con anterioridad a
la fecha de inscripcién de la escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Piblico, y el beneficio
solo se aplicara a construcciones con permisos de construccién emitidos a partir del 1 de enero de 2010.
Ademds, la empresa beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes
inmuebles.

En octubre de 2007 fuimos notificados de una demanda, por la suma de B/. 5,000,000, presentada por la
sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio Barrios Davalos 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 utilizacién del nombre “TUCASA” en la
promocién de sus viviendas. El nombre “TUCASA” es una marca registrada de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A., y en nuestra opinién 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 considerd 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 Dévalos y la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni
fundamento juridico, ya que Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., actué de buena fe al interponer las
acciones legales contra la empresa Promotor of Real Estate Developments, S.A. por lo que
considerdabamos el uso indebido de una marca.

En el mes de mayo de 2011 se tomé la decisién de proceder con el cobro por la via Judicial de sumas
adeudadas por el Municipio de Panama a nuestra empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., por un 4
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monto de B/. 1,279,487. Esta deuda se produce por servicios contratados y equipos vendidos a la
DIMAUD por COAMCO, para realizar trabajos en el relleno sanitario de Cerro Patacén. Los trabajos de
alquiler y venta de equipos fueron contratados bajo licitaciones publicas convocadas por la Direccién
Metropolitana de Aseo Urbano y Domiciliario en el afio 2006. Los trabajos de alquiler de equipos fueron
completados en enero del afio 2009, para lo cual se presenté el finiquito el cual fue refrendado por el
DIMAUD y la Contralorfa General de la Republica. Los equipos también fueron entregados y recibidos a
satisfaccion. A partir de enero del afio 2011 el servicio de recoleccién de la basura fue traspasado del
DIAMUD a la nueva Autoridad Nacional de Aseo Urbano y Domiciliario. A consulta hecha por el
Administrador de ANA al Procurador de la Administracién, este le confirmé que las obligaciones
pendientes del DIMAUD deben ser canceladas por el Municipio de Panama. Ante esta situacién y para
asegurarnos el pago de nuestras obligaciones, decidimos proceder a gestionar por la via Judicial el cobro
de la deuda al Municipio de Panam4. Hasta el mes de diciembre del afio 2014 el Municipio de Panamé nos
ha pagado la suma de B/. 732,839, como abono a la deuda pendiente del DIMAUD. Queda todavia un
saldo pendiente por pagar que asciende a la suma de B/. 546,648.

El dia 15 de julio de 2014 procedimos con el cierre del restaurante “Rosa Méxicano”, ubicado en el sector
de Marbella de la ciudad de Panama. El restaurante inicié operaciones el 20 de enero del 2012, pero
nunca logré alcanzar el nivel de ingresos que se habfa proyectado, a pesar de las campafias de
promociones y mercadeo que se le hicieron. El Grupo considera muy valiosa la propiedad en que se
ubicaba el restaurante, por lo que se decidié alquilarla mientras se define su uso futuro.

L. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermo E. Quijano Jr. PRESIDENTE
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Ingeniero Civil
Universidad de Santa Clara, California.
Presidente de Productos Panamefios, S.A.
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Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 302-5466

Licenciado en Administracion de Empresas
Universidad de Santa Clara, California
Director del Patronato de Panama Viejo
Asesor del Club Kiwanis de Panama.

Lic. Eduardo E. Duran Jeager TESORERO
Panamerfio
Fecha de nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373
World Trade Center
Teléfonos: 269-9911
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Teléfono: 264-5976
Bachiller en Ciencias
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Director de Intelfon, S.A. de C.V.
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Miembro del Colegio Nacional de Abogados
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Ratll E. Delvalle H. DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartado Postal: 0834-00219
Teléfono: 269-0690
Licenciado en Administracion de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Presidente Fundacién Benéfica Lefevre
Vicepresidente Compafiia Lefevre, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A.

Diego E. Quijano Duran DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panameio
Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982
Apartado Postal: 0823-05416
Teléfono: 302-5433
Licenciado en Economia Internacional
Georgetown University, Washington, D.C.
Maestria en Economia
Escuela Austriaca
Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espaiia.

Francisco J. Linares Brin DIRECTOR SUPLENTE
Ver informacién Secretario

COMITE CORPORATIVO:
Ing. Guillermo E. Quijano Jr. PRESIDENTE
Ver seccion de Directores y Dignatarios
Es la persona que supervisa todas las actividades productivas y de
apoyo que realizan las unidades del grupo UNESA.

Lic. Francisco J. Linares B. VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Asesora en el manejo financiero y administrativo del grupo UNESA.

Ing. Guillermo E. Quijano Duran VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Es la persona coordina el desarrollo de las unidades productivas y de
apoyo del Grupo UNESA

Lic. Diego E. Quijano Duran VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES
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Lic. Carlos E. Fonseca P.

Ing. Abraham De La Barrera

Lic. Adalberto Ferrer

Lic. Fernando Machado

Licenciado en Economia Internacional

Georgetown University, Washington, DC, U.S.A

Maestria en Economia

Escuela Austriaca

Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espafia.

Coordina el desarrollo nuevos proyectos

Inmobiliarios dandole seguimiento a su cronograma de ejecucién
desde su disefio hasta su entrega.

Coordina el Comité de Investigacion y Desarrollo que se encarga de
investigar los diferentes proyectos de viviendas que se construyen en
diferentes sectores del pais, con el fin de evaluar y definir los sectores
y el nivel de los nuevos proyectos que debemos construir. También se
encarga de coordinar la compra de nuevos terrenos para el desarrollo
de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE DE VENTA -VIVIENDAS

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Florida State University

Maestria en Administracion de Empresas
University of Louisville

Esta a cargo del departamento que se encarga de
la venta de viviendas y apartamentos.

GERENTE DE PRODUCCION

Panamerfio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria Ingenieria Industrial con especializacién en Administracién
de Proyectos.

Universidad Tecnolégica de Panama

Es la persona responsable por la supervision de los trabajos de
urbanizacién, construcciéon de viviendas, edificios y Centros
Comerciales.

GERENTE DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracién y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Administracién de Empresas

Nova University, Panama

Es la persona responsable por la administracién y operacién de los
restaurantes de la franquicia T.G.I. Friday’s que operan en la
Repiblica de Panama.

GERENTE DE HOTELES
Panamefio
Licenciado en Administracién de Empresas
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Ing. José Roberto Quijano Duran

Lic. Raul de la Barrera

Lic. Aida Michelle de Maduro

Lic. Eric Herrera

Lic. Victor L. Espinosa

Arq. José Raul Varela

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracion de empresas

Nova Southeastern University

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

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccién de Directores y Dignatarios

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

GERENTE DE CREDITO Y COBRO

Panameifio

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

Coordina el otorgamiento de los créditos y el cobro de las cuentas de
todas las unidades de negocios

Est4 a cargo de la administracién y desarrollo de las actividades de la
Central de Prestamos INCASA.

GERENTE CENTROS COMERCIALES

Panamefia

Licenciada en Administracion de Empresas

Maestria en Administracién de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Est4 a cargo de la promocién, alquiler y administracién de los centros
comerciales propiedad de UNESA, y de las galeras de la zona
procesadora para la exportacién de Gjo de Agua (PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panameifio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Contador Pdblico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Panama

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

GERENTE DE COMPRAS ’{
Panamefio
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Licda. Martha Rodriguez

Lic. Ménica Quijano de Martinez

Lic. Arisema de Gonzalez

Licda. Paola Ochy

Lic. Fernando Retally

AUDITORES:

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

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

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Panamefia

Maestria en desarrollo del Recurso Humano University of Louisville/
Panama.

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

Estd a cargo del reclutamiento, seleccién, contratacién y capacitacion
del personal requerido por las diferentes unidades de negocios del
grupo UNESA.

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamefa

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracidn de las casas modelos y

de la programacion y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de
viviendas.

GERENTE DE SISTEMAS

Panamefia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

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

GERENTE DE MARCADEO

Panamefia

Licenciada en Mercadotecnia

Universidad Santa Maria La Antigua

Diplomado Habilidades Gerenciales- Universidad San Diego, Cal, USA
Coordina las actividades de publicidad, promocién, mercadeo e
imagen de las empresas del Grupo

GERENTE DE MANTENIMIENTO

Panameiio

Licenciado en Comercio Internacional

Universidad Internacional de las Américas

Costa Rica

Es la persona encargada de darle mantenimiento y soporte a los
equipos de las diferentes unidades de la empresa.

KPMG Peat Marwick
Apartado Postal 0816-1089
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Panam4 5, R. de Panama.
Teléfono: 263-5677

Telefax: 263-9852

Internet: www.kpmg.com.pa
Socio a cargo: Haydeé de Chau

COMPENSACIONES:

Durante el afio 2014 se pagaron a los Directores de SUCASA (viviendas) la suma de B/. 7,650, en
concepto de dietas por su participacién en las reuniones de la Junta Directiva. La dieta por reunién
asciende a la suma de B/.150 y se realiza una reunién mensual, a menos que se presente una situacién
imprevista que afecte a la empresa y que amerite convocar una reunién extraordinaria para tratarla. A
partir del afio 2015 las reuniones de la Junta Directiva serdn trimestrales, y se pagard una dieta de
B/. 500 a los Directores que asistan. Ademds, durante el afioc 2014 se pagaron dietas por B/. 12,000 en
Hoteles del Caribe, S.A. (hotelerfa), y por B/. 12,000 en Caribbean Franchise Developement Corp
(restaurantes).

A los ejecutivos se les pagd en el afio 2014 la suma de B/. 1,261,864, como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones y otras participaciones. La empresa tiene la politica de distribuir hasta el

5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados, considerando si trabajan en
unidades productivas o de apoyo.

EMPLEADOS:

El promedio de empleados durante el afio 2014 fue de 1,223 personas. De este total 94 trabajan en la
administracién; 393 trabajan en los restaurantes; 236 en los Hoteles; 125 en alquiler y venta de equipo;
39 en financiamientos; 63 en venta de viviendas; 14 en mantenimiento de 4reas verdes y edificios; y 259
en administracion de proyectos de construccién. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las
construcciones en sus proyectos por lo que tiene poco personal propio trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS

ACCIONISTAS ACCIONES ACCIONISTAS

GRUPO DE ACCIONES NUMERO % NUMERO %
1a500 19,878 0.38 97 44.29
501a1,000 15,609 0.30 20 9.13
1,001a 2,000 38,882 0.75 25 11.42
2,001 a5,000 81,967 1.58 25 | 11.42
5,001 a 30,000 291,152 5.62 29 13.24
30,001 a 2,000,000 2,349,915 45.35 22 10.04
2,000,001 a 2,500,000 2,384,981 46.02 1 0.46
TOTALES 5,182,384 100 219 100
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V. PARTES RELACIONADAS:

UNESA es duefia del 50% de las acciones comunes de la empresa Agroganadera Rio Caimito, S.A. la cual
se dedica a actividades ganaderas y a la venta de tierras en el sector de Puerto Caimito, Distrito de la
Chorrera.

VI. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No0.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedd reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
consideraran gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de
bonos, acciones, y demds valores emitidos por personas registradas en la Comisién Nacional de Valores.
La empresa Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. estdn registradas en la Comisién Nacional de Valores. Los Valores Comerciales Negociables
emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A, y los bonos corporativos emitidos por dicha
empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estdn exentos del pago del impuesto sobre
Ia renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por medio
del cual se crea la Comisién Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la Reptblica de
Panama, para los efectos del impuesto sobre la renta no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, que resulten de la enajenacién de valores registrados en la Comisién Nacional de
Valores, siempre y cuando dicha enajenacién se dé a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado. Igualmente ocurre con los intereses ganados por Bonos registrados en la Comisién Nacional
de Valores y que fueron colocados inicialmente a través de la Bolsa de Valores u otro mercado
organizado. No obstante lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 701 (c) del cddigo
Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacién de valores, en donde dicha enajenacion no se
realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterd a un
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard un impuesto sobre la renta sobre las
ganancias obtenidas a una tasa fija del 10%. Segiin la Ley No. 8 del 15 de marzo del 2010, si los bonos no
fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, los intereses
que paguen a los tenedores causard un impuesto sobre la renta del 5% el cual sera retenido en la fuente
por el Emisor.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones

TIPO DEVALORY CANTIDAD EMITIDASY LISTADO CAPITALIZACION
CLASE EN CIRCULACION BURSATIL  DE MERCADO
Acciones comunes 5,129,939. B/.32.00 B/.164,158,048.
Acciones comunes nominativas tipo A, sin valor nominal y con derecho a voto.
Nimero autorizado de acciones: 6,000,000.

Nimero de acciones emitidas: 5,182,384.

Numero de acciones en tesoreria: 52,445.

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

Ntmero autorizado de acciones: 3,000,000.

Numero de acciones emitidas: Ninguna *

Acciones preferidas, sin valor nominal y sin derecho a voto.

Numero autorizado de acciones: 1,000,000

Numero de acciones emitidas. Ninguna

Notas: /‘{
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* Mediante Resolucion SMV No. 578-14, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores el 25
de noviembre de 2014, y enmendada mediante la Resolucion SMV No. 93-15 de 20 de febrero de 2015, se
registro la oferta pablica de tres millones de Acciones Comunes Tipo “B”, sin valor nominal.

2. Titulos de DPeuda

TIPO DE VALORY CLASE MONTO LISTADO
VENCIMIENTO EMITIDO BURSATIL
EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
(1) Bonos Corporativos-Serie Unica 17 Diciembre 2019 US$. 40,000,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporativos-Serie Unica 22 Noviembre 2015 US$. 7,500,000. B.V.P.
(3) Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$. 12,000,000. BV.P.

(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo  US$. 10,000,000. B.V.P.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo US$. 5,000,000. B.V.P.
{6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotativo US$. 17,000,000,  #eeke
(7) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative US$. 25,000,000. B.V.P.

(8) Bonos Corporativos Programa Rotative US$. 20,000,000. B.V.P.
(9) Bonos Corporativos 16 de Febrero 2023 US$.10,000,000. B.V.P.
(10} Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$. 45,000,000. B.V.P.

(1) Mediante la resolucién No. 316-017, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 12 de
diciembre de 2007, se autoriz6 a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.(SUCASA) la emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US$. 40,000,000. Estos bonos serdn emitidos en una sola serie y pagaran
una tasa de interés equivalente a LIBOR mdas un margen de 2.5%, revisable trimestralmente. La fecha de
vencimiento de estos bonos serd el 17 de diciembre de 2019, y durante los dos primeros afios no se
abonara a capital. A partir del tercer afio de su fecha de oferta se abonara trimestralmente a capital. Los
fondos recaudados por la venta de los bonos, seran utilizados para la compra de propiedades y el
refinanciamiento de obligaciones financieras. Los bonos serdn garantizados por un fideicomiso a favor
del cual se constituira primera hipoteca sobre las nuevas propiedades que se estdn adquiriendo y sobre
las propiedades que garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31 de diciembre de 2014 el monto
de los bonos emitidos y en circulacion sumaba US$. 16,243,500.

(2) El 23 de noviembre de 2005 la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {SUCASA) emitid
Bonos Corporativos por US$ 7,500,000, los cuales fueron colocados a través de la Bolsa de Valores. La
mencionada emision puiblica de bonos consta de una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante
equivalente a Libor tres meses, mas un margen del 3.5%. Los bonos se amortizan mediante 40 pagos
trimestrales abonando a capital. Los bonos emitidos en el 2005 estan garantizados por un fideicomiso de
garantia con BG Trust, Inc. cuyo principal activo es la primera hipoteca y anticresis sobre las mejoras del
hotel Country Inn & Suite construido en Amador. Ademads, los bonos cuentan con las fianzas solidarias de
todas las empresas que conforman el Grupo UNESA. Al 31 de diciembre de 2014 teniamos en circulacién
bonos por un valor de US$. 203,489.

(3) El 30 de noviembre de 2006 la comision Nacional de Valores, mediante resoluciéon No. 270-06
autorizé a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA),un programa rotativo para la
emisién de Bonos Corporativos por un monto de US$. 12,000,000. Los bonos serdn emitidos en tantas
series segun lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 afios
contados a partir de la emisién de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a
capital de hasta dos afios a partir de la emisién de cada serie. Luego se pagara el capital mediante abonos
trimestrales consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Los bonos
devengaran una tasa de interés anual equivalente a la tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un

margen de 2.75% anual. Al 31 de diciembre de 2014 teniamos en circulacién bonos por un monto de A
US$.11,210,031.
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(4) El 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 10,000,000. Estos VCN's serdn emitidos por la sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN's que
se emita tendra su propia fecha de emisidn, 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 diciembre del afio 2014 el valor
total de los VCN's emitidos y en circulacién era de US$. 1,853,000.

(5) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizd la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$. 5,000,000. Estos VCN's seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN's privados.
Cada serie de VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no sera mayor de 360 dfas,
y la tasa de interés serd determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. 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 circulaciéon de cada serie. Al 31 de diciembre de 2014 no
teniamos en circulacion VCN's de esta emisién.

(6) El 20 de octubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$. 17,000,000. Los VCN's serdn emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN's se emitirdn a un
plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendrd su fecha de emisién, la cual ser4 fijada conjuntamente con
la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emisién de
VCN's fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no pasé por la Bolsa de Valores de
Panama. Al 31 de diciembre de 2014 el monto de VCN's en circulacién sumaba US$. 13,500,000.

(7) Mediante resolucién No. 149-108, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. {SUCASA) la emisién de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$. 25,000,000. Los VCN’s se emitirdn en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN's, segiin determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago
del capital de los VCN's serd de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2014 tenfamos VCN's en circulacién por
un valor de US$. 17,263,000.

{(8) Mediante resolucién 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 emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US$. 20,000,000. Los Bonos serdn emitidos para financiar la compra de
terrenos y la construccién de mejoras. A opcién del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podrd ser fija o
variable y serds determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. El cumplimiento de las
obligaciones estd respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podrd constituir un
fideicomiso de garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2014 teniamos emitidos y
en circulacion Bonos por un monto de US$. 15,772,679.

(9) Mediante resolucién niimero 35-11, emitida por la Comisién Nacional de Valores el dia 8 de febrero
de 2011, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., la emisién de Bonos Corporativos por un
total de US$ 10,000,000. Los bonos serdn emitidos a un plazo de doce afios contados a partir de su fecha
de oferta y durante los primeros tres afios tendran un periodo de gracia de tres afios para el pago a
capital. Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengaran intereses en
base a una tasa fija de 6.5%, y a partir del tercer afio devengaran intereses en base a la Tasa de Libor 3
meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estdn garantizados mediante un Fideicomiso sobre
las mejoras construidas en el Hotel Country Inn & Suites de Amador. Ademds los bonos estin
respaldados por el crédito general del Emisor y las Fianzas Solidarias del las empresas subsidiarias del
Grupo UNESA. Los fondos provenientes de la venta de los bonos se utilizaron para financiar la
construccion de salones adicionales y 96 nuevas habitaciones en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en ;{
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Amador. Al 31 de diciembre de 2014 teniamos Bonos emitidos y en circulacién por un monto de
US$. 9,166,667.

(10) Mediante la resolucién SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado
de Valores, autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emisién de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de B/. 45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emision de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera previamente determinada por el emisor para cada una de las
series y podré ser fija o variable. El emisor podra establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emisién. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizardn para la compra de
bienes inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y
hoteles; construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar
cualquiera otra inversién requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2014 tenfamos bonos emitidos y en circulacién por un monto de US$. 11,600,000.

11 PARTE

RESUMEN FINANCIERO
ESTADO DE SITUACION 31/12/14 31/12/13 31/12/12 31/12/11 31/12/10
FINANCIERA
Ventas totales 119,580,415. 123,883,910. 106,080,215. 97,740,982. 83,633,438.
Otros Ingresos de operaciones 7,681,287, 6,875,856.. 4,817,944, 4,096,471 3,701,890.
Margen Operativo (1) 17.64% 16.29% 12.70% 13.65% 13.42%
Gastos de Ventas, Generales
y Administrativos 27,540,075. 26,235,334, 23,149,772. 21,310,452. 19,450,491.
Utilidad o Pérdida Neta (2) 22,442.270. 18,765,152. 12,329,675.(2) 15,630,664 8,350,164.
Acciones emitidas
y en circulacion 5,129,939, 5,129,939, 5,128,021. 5,128,021. 5,123,286.
Utilidad o Pérdida por accién (2) B/. 4.37 B/.3.66 B/.240@ B/.3.05 B/.1.63
Depreciacién y Amortizacion 8,904,031. 8,713,915. 7,969,125. 8,153,624, 8,237,573.
Utilidades o Pérdidas
no recurrentes 2,363,000. 1,467,580. 823,441. 5,201,379, ----0-----
BALANCE GENERAL 31/12/14 31/12/13 31/12/12 31/12/11 31/12/10
Activo Circulante 104,551,991. 102,032,252. 96,900,181. 89,220,034. 90,839,758.
Activos Totales 318,901,351. 305,163,453. 299,248,898. 269,104,450. 248,263,345
Pasivo Circulante 69,820,485. 67,538,219, 84,905,750. 58,142,950. = 63,132,067.
Deuda a Largo Plazo 61,706,970. 67,479,069, 61,175372. 67,521,557. 52,218,795.
Capital Pagado 12,814,874. 12,814,874. 12,814,874, 12,814,874. 12,814,874.
Utilidades Retenidas 127,821,418. 112,121,979. 97,779,834, 89,354,654. 76,852,715.
Total Patrimonio 176,931,286. 161,229,891, 146,886,066. 138,435568. 125,868,733.
RAZONES FINANCIERAS 31/12/14 31/12/13 31/12/12 31/12/11 31/12/10
Dividendo/ Accidn B/.1,31. B/.0.86 B/.0.76 B/.0.61 B/. 54
Deuda Total/ Patrimonio 0.80 0.89 1.04 0.94 0.97
Capital de Trabajo 34,731,506. 34,494,033. 11,994,431. 31,077,084. 27,707,691.
Razon Corriente 1.50 1.51 1.14 1.53 1.44
Utilidad Operativa /
Gastos Financieros 7.91 573 4.52 5.48 4.38
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NOTAS: (1) El margen operativo se afecta de acuerdo con la distribucién de los ingresos entre las diferentes
actividades productivas del Grupo las cuales operan con margenes diferentes.
(2) Incluye utilidades extraordinarias, no recurrentes, por venta de terreno.

III. PARTE

INFORMES FINANCIEROS
Refiérase a Estados Financieros Adjuntos

IV. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

El Grupo UNESA lo conforman un grupo de empresas que fueron fundadas por el Ing. Guillermo E.
Quijano Jr, la primera de ellas en el afio de 1967. Desde sus inicios UNESA ha estado controlada por

ese grupo familiar.

En agosto del afio 1996 UNESA se convirtié en empresa piblica al aprobar la Comisién Nacional de
Valores la emisién y venta de 700,000 acciones comunes. Con la venta de estas acciones a través de la
Bolsa de Valores, UNESA obtuvo recursos que utilizé para financiar el crecimiento de sus diferentes

negocios, aprovechando un momento en que existfa un mercado de valores accionario muy activo.

Desde el afio 1996 han ocurrido situaciones, tanto a nivel nacional como internacional, que han
producido pérdidas a inversionistas como resultado de practicas inadecuadas y controles deficientes
a lo interno de organizaciones corporativas de emisores de valores objeto de ofertas publicas. Esta
situacion ha resultado en una cada vez mayor reglamentacién por parte de los entes
correspondientes, con el fin de asegurar la confianza y transparencia en el manejo de las empresas

puablicas en beneficio de sus inversionistas.

El dia 11 de noviembre del afioc 2003, la Comisién Nacional de Valores aprobd el acuerdo ntimero
12-2003, por medio del cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo para las
empresas registradas en dicha comisién. La adopcién de las gufas y principios de buen gobierno
corporativo recomendados por la Comisidn Nacional de Valores es voluntaria. Sin embargo, los
emisores registrados en la Comisién estamos obligados a revelar piblicamente la adopcién o no de
las medidas recomendadas. Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de
Valores de Panamd (BVP) aprobé la adopcién de principios de revelacién de practicas de buen

gobierno corporativo para los emisores inscritos.

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

inversionistas.
V. PARTE
DIVULGACION

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

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente
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Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiaras

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafan de Unién Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias (en adelante el "Grupo”), los cuales comprenden el estado
consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2014, y los estados consolidados de
resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la administracién por los estados financieros consolidados

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

Responsabilidad de los auditores

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

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

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

KPMG, una sociedad civil panarmenia, y firma de la red de firmas miesmbro independientes de
KPMG, afiliadas a KPMG Intemational Cooperative {"KPMG International”], una entidad suiza



Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de Union Nacional de Empresas, S. A y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2014, y su desempefio financiero consolidados y sus flujos de
efectivo consolidados por el afo terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Asunfo de énfasis

Sin calificar nuestra opinién, llamamos la atencidon a la nota 5 a los estados financieros
consolidados en donde se describen los saldos y transacciones con partes relacionadas. Estos
saldos y transacciones tienen efecios importantes en la situacion financiera, el desempefio
financiero y los flujos de efectivo del Grupo.

Informacion de consofidacion

Nuestra auditoria se efectio con el propdsito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacidon de consolidacion incluidas en los
Anexos 1 al 3 se presenta para propdsitos de analisis adicional y no es requerida como parte de los
estados financieros consolidados ni para presentar la situacion financiera y el desempefio
financiero de las compafiias individuales. Esta informacién ha sido sujeta a los procedimientos de
auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados y, en nuestra opinion,
esta presentada razonablemente en todos sus aspectos importantes, en relacion con los estados
financieros consolidados tomados en su conjunto.

KPMG

28 de marzo de 2015
Panama, Republica de Panama




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

Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Balboas)

Activos Nota 2014 2013
Efectivo y equivalentes de efectivo h 4,5 7,148,489 7,527,576
Depositos a plazo fijo 4,5 9,976,523 8,397,997
Cuentas por cobrar:
Clientes 27 21,083,012 16,130,800
Hipotecas 27 6,617,832 6,253,840
Préstamos comerciales 27 38,835 119,097
Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no 27 .
devengados por B/.6,117,430 (2013; B/.6,070,620) 27 2,870,813 2,796,140
Alquileres 254,028 445 767
Compafilas relacionadas 4 552,733 441,511
Varias 1,098,027 1,962,103
7 32,565,278 28,148,358
Menos provision para posibles cuentas y préstamos incobrables 27 1,247,536 1,230,537
Cuentas por cobrar, neto 31,317,742 26,918,821
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales 17 9,768,348 11,749,144
Costos de construccién en proceso 6 53,080,091 46,277,294
Terrenos 14, 15 55,687,314 56,613,334
Materiales, equipos y repuesios 6,433,809 7,178,442
Viveres, bebidas y suministros 257,835 323,690
Otros 559,695 842,724
Total de inventarios 125,787,192 122,784,628
Inversiones en bonos y acciones 4,7 48,529,813 47,591,011
Inversidn en asociada 8 2,246,437 2,442,199
Propiedades de inversién, neto 9 21,548,237 156,579,354
Equipos en arrendamiento, neto 10, 18 4,170,900 3,931,284
Inmuebies, mobiliarios y equipos, neto 11, 14, 15,18 61,726,887 64,200,696
Franquicias, neto de amortizacién acumuiada 12 138,998 592,609
Otros activos 13, 16 6,310,133 5,197,278
Total de activos 318,901,351 305,163,453

Las notas de la pagina 8 a la 51 son parte integral de estos estados financieros consolidados.




Pasivos

Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos recibidos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta por pagar

impuesto sobre la renta diferido

" Bonos por pagar:

Valores emitidos

Menos costos de emision
Bonos por pagar, neto
Total de pasives

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

derecho a voto, auforizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384

y en circulacion 5,129,939

~ Acciones en tesoreria, al costo

Utilidades capitalizadas por subsidiaria

Ganancia no realizada sobre inversiones
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio atribuible a los propietarios

Participacién no controladora
Total del patrimonio

Compromisos y contingencias

Total de pasivos y patrimonio

16

17
18
22
22

15

20

24

2014 2013
53,714,533 50,535,237
6,158,463 8,145,307
2,298,951 2,195,447
8,457,474 10,340,754
2,210,231 1,965,131
321,700 152,138
253,086 212,275
3,905,164 3,338,145
9,168,146 7,898,860
24,766 70,644
118,850 196,308
64,196,365 69,633,464
400,190 409,484
63,796,175 69,223,980
141,970,065 143,933,562
12,814,874 12,814,874
(741,441) (741,441)
687,193 687,193
36,279,840 36,279,840
127,821,418 112,121,979
176,861,864 161,162,445
69,402 67,446
176,031,286 161,229,891
318,907,357 305,163,453




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panamad, Republica de Panama)
Estado consolidado de resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Balboas)

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

Otros ingresos de operaciones.
Ingresos por alquiler

Intereses ganados en financiamiento
Otros ingresos operacionales

Total de otros ingresos

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

Costos financieros, neto:

Intereses ganados en depo6sitos a plazo fijo
Intereses pagados en financiamientos bancarios
Intereses pagados sobre bonos

Amortizacion de costos de emisidén de bonos
Dividendos ganados

Total de costos financieros, neto

Participacion en la utilidad (pérdida) en asociada, neta

de impuesto sobre la renta
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta del periodo
Utilidad atribuible a:
Propietarios del Grupo
Participaciéon no controladora

Tota! de utilidades del periodo

Utilidad neta por accidn

Nota

23
23

21

4,19, 20

22

2014 2013
119,580,415 123,883,910
75,090,025 81,871,894
44,490,390 42,012,016
3,323,974 3,127,406
1,494,986 1,520,922
2,862,327 2,227 528
7,681,287 6,875,856
27,540,075 26,235,334
24 631,602 22,652,538
383,220 108,291
(1,483,436) (2,255,366)
(1,396,676) (1,473,475)
(234,844) (196,749)
2,381,919 1,944,565
(349,817) (1,872,734)
62,728 (71,613)
24,344 513 20,708,191
1,902,243 1,943,039
22,442 270 18,765,152
22,440,314 18,763,472
1,056 1,680
22442 270 18,765,152
4.37 3.66

Las notas de la pagina 8 a la 51 son parte integral de estos estados ﬁhancieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama}

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

{Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
Utilidad neta

Ajustes por:

Provision para posibles cuentas y préstamos incobrables
Provision para obsclescencia de inventario
Depreciacion

Amortizacion de franquicia

Amortizacion de costos de emision de bonos

Costos financieros, netos

Gasto de impuesto sobre la renta

Gasto de impuesto sobre |a renta diferido

Dividendos ganados

Ganancia en venta de activo fijo

Ganancia en venta de acciones
Participacion en resultado de asociada

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio neto en préstamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios

Cambio en otros activos y franquicias

Cambio en cuenias por pagar

Cambios en gastos e intereses acumulados por pagar
Cambio en ingresos diferidos y depdsitos recibidos de clientes
Efectivo generado para las actividades de operacion
Impuesto sobre la renta pagade

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Aumento en depdsitos a piazo fijo

Adquisicién de equipo en arrendamiento

Adaquisicion de inmuebles, mobiliarios y equipos
Producto de Ia venta de equipo en arrendamiento
Producto de la venta de inmuebles, mobiliarios y equipos
Producto de la venta de inversiones y bonos redimidos
Pagos por adquisicion de inversiones

Cambios en cuentas con partes relacionadas

Efectivo neto usado en las actividades de inversion

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

Producto de obligaciones bancarias

Producto neto de la emision de bonos a largo plazo

Pagos de costos de emision de bonos

Bonos redimidos

Dividendos pagados

Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento

Disminucién neto del efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivaientes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

27
8,10, 11
12

22
22

10
11

14
14
15

15

5

Las notas de la pagina 8 a la 51 son parie infegral de estos estados financieros consolidados.

7

2014 2013

22,442,270 18,765,152
220,557 247,249
160,006 0
8,706,420 8,073,678
197,611 36,501
234,844 196,749
2,496,892 3,620,550
1,902,243 1,043,039
77,548 4,653
(2,381,919) (1,044 555)
(100,986) (472,586)
(1,474) (145,148)
(62.728) 71.813
33,891,284 30,396,885
(4,109,853)  (2,566,546)
(358,403) (299,769)
(2,163,927) 5,979,824
(856,855) (296,937)
(1,742,392) 1,795,444
486,243 134,723
595,633 (379,633)
25,741,730 34,763,991
(2,085,870)  (1,814,925)
(5726,115) _ (6,116,778)
17,929,745 26,632,288
383,220 108,291
2,381,919 1,044,565
(1,578,526)  (7,772,997)
(1,758,041)  (1,979,256)
(8,821,786)  (6,734.259)
70,045 565,024
57,829 487,908
55,336 454,586
(992,664) (863,997}
(151,222) (44,303)
(10,353,800) _ (13,834,438)

(61,505,617)

(77,145,917)

65,954,199 59,146,558
2,070,000 13,400,000
(225,550) (191,458)
(7,507,089)  (5,603,826)
(8,740,875)  (4,421,327)
(7.954,942) _ (14,815,970)
(379,087)  (1,818,120)
7,527,576 9,345,696
7,148,489 7,527 576




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam3, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Balboas)

(1

Constitucion y Operaciones

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

En acta de reunion de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S. A. se acordé traspasar a la sociedad Caribbean Franchise Development Corp.
los activos, las deudas, obligaciones, pasivos, titulos y posesion de todas las propiedades,
derechos y otros activos al valor en libros al 31 de diciembre de 2013, de la unidad de
negocio “Restaurante Rosa Mexicano”.

Grupo de compaiiias subsidiarias

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

e Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, 5. A. y
Sanno Investors Lid.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.
Subsidiarias no operativas
Construcfora San Lorenzo, S. A.
Distribuidores Consolidados, S. A
Constructora Corona, S. A.
inversiones Sucasa, S. A.
Vacation Panama Tours, S. A.
Servicios Generales Sucasa, S. A.
Rosa Panama Caribe, S. A.
Equipos Coamco, 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.
e« Compaiiia Urbanizadora Sucasa, S. A.

8




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

Notas a los estados financieros consolidados

(2}

Base de Preparacion

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Union Nacional de Empresas, S. A. y
Subsidiarias {el “Grupo”), han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por la
Administracion del Grupo el 26 de marzo de 2015.

Base de presentacion
El Grupo presenta todos sus activos, asi como todos sus pasivos basados en el grado
de liquidez.

Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
historico, excepto por ciertas inversiones que hasta el 31 de diciembre de 2010
estuvieron mantenidas a sus valores razonables (véase nota 7).

Moneda funcional y de presentacion

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

Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros consolidados en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, requiere que la administracidn efectie un
nimero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacién de las politicas
contables y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periddica. Las revisiones de
las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios
significativos y los supuestos e incertidumbre en las estimaciones se relacionan con lo
siguiente:

(i) Juicios
La informacion sobre juicios realizados en la aplicacion de politicas contables que
tienen el efecto mas importante sobre los importes reconocidos en los estados
financieros consolidados, se describe en las siguientes notas:

s Nota 17 - clasificacion de los arrendamientos




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

Notas a los estados financieros consolidados

(i) Supuestos e incertidumbres en las estimaciones
La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el afio terminado el 31 de diciembre
de 2015, se incluye en ia siguiente nota:

¢ Nota 26(ii)) - estimacion de la provisién para posibles cuentas y préstamos
incobrables. '

o Nota 10 - vida Gl de los activos

Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables del Grupo requieren la med:clon de
los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros comoe de los no
financieros.

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacion con la medicién de
los valores razonables. Esto incluye a los Directivos que tienen la responsabilidad
general por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente |las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizaciéon. Si se usa informacion de terceros, como avallos de
corredores o servicios de fijacidn de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evalGan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los
asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, el Grupo utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican
en niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las
variables usadas en las técnicas de valorizacion, como sigue:

Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean

observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3. datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (variables no observables).

Si los datos de entrada usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo
se clasifica en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la
medicion del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la
jerarquia del valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa
para la medicion total.

10




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

Notas a ios estados financieros consolidados

(3)

El Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se informa durante el cual ocurrié el
cambio.

Resumen de Politicas de Contabilidad Mas importantes
El Grupo ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad a todos los
periodos presentados en estos estados financieros consolidados.

A continuacion se incluye un indice de las politicas contables mas importantes, cuyo detalle
esta disponible en las paginas siguientes:

ZPZITATTTQ@ROAQAOTE

Base de consolidacion - 11
Instrumentos financieros 12
Inmuebles, mobiliarios y equipos 14
Propiedad en inversion 15
Activo intangible 15
Deterioro de activos 15
Inventarios 17
Bonos por pagar 17
Provisiones 17
Dividendos 17
Reconocimiento de ingresos 18
Gastos 19
. Impuesto sobre la renta 19
Informacién de segmento . 20
Utilidad neta por accion ’ 20

(a) Bases de consolidacion

(i) Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. Los estados financieros
de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros consolidados desde la
fecha en que comienza el control hasta ia fecha en que este termine. El Grupo
controla una entidad cuando esta expuesto, o tiene derecho, a rendimientos
variables procedentes de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad
de influir en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta. Los estados
financieros de las subsidiarias se incluyen en los estados financieros consolidados
desde la fecha en que se obtiene el control hasta la fecha en que éste termine.

(i) Asociadas

La participacion del Grupo en la inversion contabilizada bajo el método de
participacion incluye la participacion en asociada.

Una asociada es una entidad sobre la que el Grupo tiene una influencia significativa
pero no control o control conjunto, de sus politicas financieras y de operacion.

La participacion en asociada se contabiliza usando el método de la participacion,
inicialmente se reconocen al costo, que incluye costos de transaccion. Después del
reconocimiento inicial, los estados financieros consolidados incluyen la participacion
del Grupo en los resultados y de la inversién contabilizada bajo el método de
participacidn, hasta la fecha en que la influencia significativa termina.
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(b)

(i) Participaciéon no controladora
La participacién no controladora se mide a la participacion proporcional de los
activos netos identificables de la adquirida a la fecha de adquisicion.

Los cambios en la participacion del Grupo en una subsidiaria que no resultan en una
pérdida de control se contabilizan como transacciones de patrimonio.

(iv) Transacciones eliminadas en consolidacion
Los saldos y transacciones entre las compaiiias del Grupo, y cualquier ingreso o
gasto no realizado, surgido de transacciones entre éstas, son eliminados durante la
preparacion de los estados financieros consolidados.

Instrumentos financieros

El Grupo clasifica los activos financieros no derivados en la siguientes categorias:
activos financieros a valor razonable, activos financieros mantenidos hasta el
vencimiento, préstamos y partidas por cobrar, y activos financieros disponibles para la
venta.

El Grupo clasifica los pasivos financieros no derivados en la categoria de otros pasivos
financieros.

(i) Activos financieros y pasivos financieros no derivados
El Grupo reconoce inicialmente los préstamos y las partidas por cobrar en la fecha
en que se originan. Todos los otros activos financieros y los pasivos financieros se
reconocen inicialmente a la fecha de intercambio.

El Grupo da de baja en cuentas un active financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere
los derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transaccion en la
que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad del
activo financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y
ventajas relacionados con la propiedad y no retiene control sobre los activos
transferidos.

El Grupo da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son descargadas ¢ pagadas, o bien hayan expirado.

Un activo y pasivo financiero son compensados y el monto neto presentado en el
estado consolidado de situacién financiera, cuando y sélo cuando el Grupo tenga el
derecho, exigible legalmente, de compensar los montos reconocidos y tenga la
intencién de liquidarios por el monto neto, o de realizar el activo o liquidar el pasivo
simultaneamente.
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(ii) Activos financieros no derivados - medicion

Efectivo y equivalentes de efectivo

En el estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo y los equivalentes de
efectivo comprenden los saldos en caja, las cuentas bancarias corrientes y los
depésitos a plazo fijo con vencimientos a tres (3) meses o0 menos desde la fecha de
adquisicién, que estan sujetos a riesgos insignificantes de cambios en su valor
razonable. Del efectivo disponible, se excluyen los depésitos a plazo fijo con
restricciones relacionadas con la garantia de obligaciones.

Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la vista y son parte integral de la
administracion de efectivo del Grupo se incluyen como componentes del efectivo y
equivalentes de efectivo para propdsitos del estado consolidado de flujos de
efectivo.

Préstamos y partidas por cobrar

Estos activos son reconocidos inicialmente al valor razonable mas cualquier costo
de transaccion directamente atribuible. Posterior al reconocimiento inicial, las
cuentas por cobrar son medidas a su costo amortizado, menos cualquier pérdida por
deterioro.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Estos activos inicialmente se reconocen al valor razonable mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible. Posteriormente, se miden al costo amortizado
usando el método de interés efectivo (véase nota 7).

Valores disponibles para la venta

Estos activos se reconocen inicialmente a valor razonable mas cualquier costo de
transaccion directamente atribuible.  Posterior al reconocimiento inicial, son
reconocidos al valor razonable y los cambios que no sean pérdidas por deterioro y
diferencias de moneda extranjera en instrumentos de deuda disponibles para la
venta son reconocidas en otros resultados integrales y acumulados dentro de la
reserva de valor razonable. Cuando estos activos son dados de baja, la ganancia y
o pérdida acumulada en patrimonio es reclasificada a resultado (véase nota 7).

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

(iii} Pasivos financieros no derivados - medicion
Los pasivos financieros no derivados se reconocen inicialmente al valor razonable
menos los costos de ftransaccion directamente atribuibles. Posterior al
reconocimiento inicial, estos pasivos son medidos al costo amortizado usando €l
método de interés efectivo.

Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar se mantienen a su costo amortizado.
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Anticipos recibidos de clientes

Los anticipos recibidos de clientes corresponden a anticipos entregados por los
clientes para garantizar la reservacion de viviendas terminadas y locales
comerciales que se encuentran en construccion.

(iv) Capital en acciones
El capital esta compuesto por acciones comunes, con valor nominal y con derecho a
voto.

Cuando el capital en acciones reconocido como patrimonic 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 deduccién del total del patrimonio.

(c) Inmuebles, mobiliarios y equipos
(i) Reconocimiento y medicién
Los elementos de inmuebles, mobiliarios y equipos son medidos al costo menos la
depreciacion y las pérdidas por deterioro acumuladas. El costo de los activos
construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa, una
asignacién apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de
construccién hasta que el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas comprados que sean parte integral del funcionamiento del equipo
relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Si partes significativas de un elemento de mobiliarios y equipos tienen vidas Gtiles
diferentes, se contabilizan como elementos separados (componentes significativos)
de mobiliarios y equipos.

Cualquier ganancia y pérdida procedente de la disposicién de un elemento de
mobiliarios y equipos son reconocidas en el estado consolidado de resultados.

(i} Activos bajo arrendamientos financieros
Los arrendamientos cuyos términos el Grupo asume sustancialmente todo 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 subsiguientes

Los desembolsos subsiguientes son capitalizados sélo cuando es probable que los
beneficios econémicos futuros asociados con el desembolso fluyan hacia el Grupo.

14




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

Notas a los estados financieros consolidados

(d)

(e)

"

(iv) Depreciacion y amortizacion

La depreciacién y amortizaciébn son calculadas para rebajar al costo de los
elementos de mobiliarios y equipos menos sus valores residuales estimados usando
el método de linea recta durante sus vidas utiles estimadas, y es generalmente
reconocida en el estado consolidado de resultados. Los activos arrendados se
deprecian durante el menor entre el plazo del arrendamiento y sus vidas Utiles a
menos que exista certeza razonable de que el Grupo obtendra la propiedad al
término del plazo del arrendamiento. Los terrenos no se deprecian.

La vida Gtil estimada de mobiliarios y equipos son las siguientes:

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

{v) Construccién en proceso

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

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversién son propiedades que se tienen para obtener ingresos por
arrendamientos, apreciaciones de capital o ambas, y no para la venta en el curso
ordinario de las operaciones, o uso en la produccién o suministro de bienes o servicios
para propositos administrativos.

Las propiedades de inversion consisten en locales comerciales utilizados principalmente
para generar rentas. El Grupo utiliza el modelo de costo.

Activo intangible

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

Deterioro de activos

(i) Activos financieros no derivados (incluyendo partidas por cobrar)
Un activo financiero se evaliia 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.
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Evidencia objetiva que los activos financieros estan deteriorados incluye:

- Mora o incumplimiento por parte de un cliente;

- Restructuracion de un monto adeudado al Grupo con términos que el Grupo no
consideraria en otras circunstancias;

- Sefales que un cliente entrara en quiebra;

- Cambios adversos en el estado de pago de prestatarios;

- Condiciones observables que indican que existe un descenso medible en los
flujos de efectivo esperados de un grupo de activos financieros.

Activos financieros medidos a costo amortizado

El Grupo considera la evidencia de deterioro de los activos financieros medidos a
costo amortizado tanto a nivel de un activo especifico y como colectivo. Todos los
activos individualmente significativos son evaluados individualmente por deterioro
especifico. Los que no se encuentran deteriorados son evaluados por deterioro
colectivo que ha sido incurrido pero no identificados ain. Los activos gue no son
individualmente significativos son evaluados por deterioro colectivo ajustados a los
activos con caracteristicas de riesgos similares.

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

Una pérdida por deterioro se calcula como la diferencia entre su importe en libros del
activo y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados con
la tasa de interés efectiva original del activo financiero. Las pérdidas son
reconocidas en el estado consolidado de resultados y se reflejan en una cuenta de
provision. Cuando el Grupo considera gque no existen posibilidades realistas de
recuperar el activo, los importes involucrados, son descargados. Si posteriormente el
importe de la pérdida por deterioro disminuye y la disminucién puede ser relacionada
objetivamente con un hecho ocurrido después de que se reconocié el deterioro, ia
pérdida por deterioro previamente reconocida se reversa a través del estado
consolidado de resultados.

ii. Activos no financieros
Los valores segtlin libros de los activos no financieros del Grupo {excluyendo los
inventarios), son revisados a la fecha de reporte, para determinar si existe algun
indicio de deterioro. Si existe algun indicativo, entonces el importe recuperable del
activo es estimado.

Para propésitos de evaluacion del deterioro, los activos son agrupados en el menor
grupo de activos que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo que son
independientes de las entradas de efectivo derivadas de otros activos o unidades
generadoras de efectivo.
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()

]

El importe recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor
entre su valor de uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor de
uso se basa en el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados usando
una tasa de interés de descuento antes de impuesto que refleja las evaluaciones
actuales del mercado sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos
que puede tener del activo o su unidad generadora de efectivo. Las pérdidas por
deterioro se reconocen en el estado consolidado de resultados.

Inventarios
Los inventarios se encuentran medidos a su costo o valor neto de realizacion, el menor
y se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas terminadas  Costos identificados de construccién y terrenos
Costo de construccion en proceso  Costos identificados de construccién en proceso

Terrenocs Costos de adquisicién

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras salidas
Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Otros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para llevarlos a su localizacion y
condicién actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccion, los costos
por intereses de financiamientos asociados directamente con esos inventarios, son
capitalizados como parte de los costos de urbanizacion hasta que el activo construido
esté apto para su uso o venta. Los montos de intereses capitalizados fueron
B/.2,886,813 para el afio 2014 (2013: B/.2,488,769).

Bonos por pagar

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

Provisiones

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

Dividendos

Los dividendos son reconocidos como un pasivo en el periodo en el cual son
declarados.
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(k) Reconocimiento de ingresos

(i)

(ii)

Ingreso por venta de unidades de vivienda

El Grupo reconoce como ingresos, la venta de las unidades de viviendas sobre Ia
base del método de acumulacion, siempre y cuando sus clientes cumplan los
requisitos siguientes:

+ La firma 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.

Ingreso por alguileres

Los ingresos por alquileres de los inmuebles y equipo en arrendamiento son
reconocidos en los resultados de las operaciones sobre la base de linea recta en el
término del arrendamiento. Los incentivos de arrendamientos otorgados son
reconocidos como una parte integral del total de los ingresos por alquileres sobre el
término del arrendamiento.

(i) Ingreso por venta de terrenocs y lotes comerciales

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

* La firma del contrato de compra-venta.
+ Abono o cancelacién.

(iv) Ingreso por venta de bienes y servicios

v)

Los ingresos de actividades ordinarias deben ser reconocidos cuando se han
transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la
propiedad de los bienes, la recuperabilidad de la contraprestacion es probable, los
costos asociados y el posible rendimiento de los bienes pueden estimarse con
fiabilidad, la entidad no conserva para si ninguna implicacién en la gestion corriente
de los bienes vendidos, y el importe de los ingresos de actividades ordinarias pueda
medirse con fiabilidad. Los ingresos de actividades ordinarias se miden netos de
rendimientos, descuentos comerciales y descuentos por volumen.

La oportunidad de la transferencia de los riesgos y ventajas varia dependiendo de
los términos individuales del acuerdo de venta.

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

ingreso por intereses de a 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.
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()  Gastos

®

(ii)

Intereses por financiamiento

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

Gastos de arrendamiento operacional

Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en los
resultados de las operaciones sobre la base de linea recta durante el término del
arrendamiento. Los incentivos recibidos por arrendamientos son reconocidos como
parte integral del gasto de arrendamiento durante el término de vigencia del mismo.

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

{(m) Impuesto sobre fa renta

®

(ii)

Impuesto corriente

El gasto por impuesto sobre la renta incluye el impuesto corrienie y diferido. Se
reconoce en resultados excepto en ia medida en que se relacione con partidas
reconocidas directamente en patrimonio u otros resultados integrales.

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre el
ingreso o la pérdida imponible del afio y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por
cobrar relacionado con afios anteriores. Se mide usando tasas impositivas que se
hayan aprobado, o cuyo procesc de aprobacion esté practicamente terminado a la
fecha de balance. El impuesto corriente también incluye cualquier impuesto surgido
de dividendos.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan solo si se cumplen
ciertos criterios.

Impuesto diferido

El impuesto diferido es reconocido por las diferencias temporarias existentes entre el
valor en libros de los activos y pasivos, para propositos de informacién financiera y
los montos usados para propésitos tributarios.

Se reconocen activos por impuestos diferidos por las pérdidas fiscales no utilizadas,
los créditos tributarios y las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que
sea probable que existan ganancias imponibles futuras disponibles contra las que
pueden ser utilizadas. Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada
fecha de balance y son reducidos en la medida que no sea probable que los
beneficios por impuestos relacionados sean realizados; esta reduccion sera objeto de
reversion en la medida que sea probable que haya disponible suficiente ganancia
fiscal.
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(n)

(1)

Al final de cada periodo sobre el que se informa, una entidad evaluara nuevamente
los activos por impuestos diferidos no reconocidos y registrara un activo de esta
naturaleza, anteriormente no reconocido, siempre que sea probable que las futuras
ganancias fiscales permitan la recuperacién del activo por impuestos diferidos.

El impuesto diferido debe medirse empleando las tasas fiscales que se espera sean
de aplicacion a las diferencias temporarias en el periodo en el que se reversen
usando tasas fiscales aprobadas o practicamente aprobadas a la fecha de balance.

La mediciéon de los pasivos por impuestos diferidos reflejara las consecuencias
fiscales que se derivarian de la forma en que el Grupo espera, al final del periodo
sobre el que se informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y
pasivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan solo si se cumple
ciertos criterios.

Informacion de segmento

Un segmento de operacién es un componente del Grupo que se dedica a actividades de
negocio de las gque puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos
y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los ofros
componentes del Grupo. Todos los resultades de operacién de los segmentos
operativos son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar
decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacién financiera esté disponible (véase nota 23).

Los resuliados 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.

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 la cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulacién durante el
periodo.
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'

(o) Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF} e interpretaciones

(i) No adoptadas aun
Una serie de nuevas normas y modificaciones a las normas son aplicables a los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014. Sin embargo, el
Grupo no ha aplicado las siguientes nuevas normas y modificaciones a las normas
en la preparacién de estos estados financieros consolidados.

Normas nuevas o
meodificadas

NIF 9 Instrumentos

Financieros

NIIF 15 Ingresos de

actividades
Ordinarias
Procedentes
Confratos
Clientes

de
con

Resumen de los requerimientos

La NIF 8, publicada en julic 2014, reemplaza
fas guias de la NIC 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicidon. La
NilF 8 incluye guias revisadas para la
clasificacion y medicion de instrumentos
financieros, incluyendo un nuevo maodelc de
pérdidas crediticias esperadas para calcular
el deterioro de los activos financieros, v los
nuevos  requerimientos  generales de
contabilidad de coberiuras. También
mantiene las guias relacionadas con el
reconocimiento y baia de las cuentas de los
instrumentos financieros NIC 39,

La NIlIF 9 es efectiva para los periodos
anuales sobre los que se informa que
comienzan el 1 de enero de 2018 o después.
Su adopcion anticipada esta permitida.

La NIIF 15 establece un marco completo para
determinar si se reconocen ingresos de
actividades ordinarias con qué importe y
cuando deben ser reconocidos. Esta norma
reempiaza las actuales guias para el
reconocimiento de ingresos, incluyendo Ia
NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinanas,
NIC 11 Contratos de Consfruccién y CINHF
13 Programas de Fidelizacién de Clientes.

La NiiF 15 es efectiva para los periodos
anuales sobre los gue se informa que
comienzan el 1 de enero de 2017 o después.
Su adopcion anticipada esta permitida.

Posible impacto en los estados
financieros consolidados

La Compafia estd evaluando el
posible impacto de la aplicacion de
la NIIF 9 sobre sus estados
financieros consolidados.

La Compafia esta evaluando el
posible impacto de la aplicacién de
la NIIF 15 sobre sus estados
financieros consolidados.

El Grupo no anticipa que la adopcion de estas normas tendra un impacto significativo en
estos estados financieros consolidados o en los estados financieros consolidados

futuros.
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(4) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se resumen asi:
2014 2013
Efectivo en banco: Banco General, S. A 1,085,898 1,570,764
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A 427,413 271,596
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, S. A 250,000 1,255,417
Depésitos a plazo fijo: Banco Panama, S. A 2,736,095 1,953,310
Cuentas por cobrar;
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 18,075 192,308
Cilub Quinta del Pacifico, S. A. 392,970 81,410
Guayacanes, S. A 167,907 159,489
Otras 13,781 8304
592,733 441.511
Cuentas por pagar otras 11479 1,179
Inversion en acciones:
Empresa General de inversiones, S. A 40,701,388 40,701,388
Banco Panama, S. A. 5,029,019 4,036,355
Préstamos por pagar. Banco General, S. A 10,092,000 11,847,000
Compensaciones pagadas a directores y
gerencia clave 1,293 5614 1,286,690
Intereses pagados en financiamientos: Banco
General, S, A. 486,624 473,493
intereses pagados en financiamientos: Banco
Panama, S. A. 13,638 £1.266
Dividendos ganados: Empresa General de
Inversiones, S. A. 2,035,069 1,894,226

Los saldos por cobrar son principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin intereses y
sin fecha de vencimiento definida.

(56) Efectivo y Equivalentes de Efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo estaba constituido de la siguiente manera:

2014 013
Cuentas corrientes y efectivo en caja 3,149,051 3,838,687
Depésitos a plazo fijo (vencimientos
originales menores a tres meses) 3,999,438 3.688,889
7,148,489 7,527 576
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Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo mantenia depésitos a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses, los cuales se detallan a continuacion:

Banco

Banco Internacional
de Costa Rica, S. A.

Banco Panama, S. A.

Banco Metrobank, S. A,

Banesco, S. A

Vencimiento

Entre abril y noviembre
de 2015 (2013: abril y
noviembre de 2014)

Entre abril y septiembre
de 2015 (2013: abril y
septiembre de 2014)

Entre junio y diciembre
de 2015 (2013: mayoy
diciembre de 2014)

Octubre de 2015

Costos de Construccion en Proceso

Los costos de construccion en proceso por proyecto se presentan a continuacion:

Mar Azul

Ciudad del Lago
Lago Emperador
Mallorca Park
Mallorca Park Village
Mirador del Lago
Quintas del Pacifico
Santa Isabel

Santa Rita

Lagos del Norte
Villas de Santa Rita
Castilla Real

Palo Alto

Altos de Santa Rita
Otros proyectos

23

Tasa de
interés

2.12% hasta 4%
(2013 1%
hasta 4%)

2% hasta 3.75%
(2013: 1%
hasta 3.75%)

2.75% hasta 4%
{2013: 1.75%
hasta 4%)

3.12% hasta
3.75%

2014 201

4,740,838 3,489,574
2,898,664 1,953,310
971,199 2,955,113
1,365,822 0
8,976,523 8,397,997

2014 2013
3,870,964 4,310,674
2,584,323 2,640,678
8,000,462 6,838,565
1,524,465 1,713,174
1,568,909 3,696,344
5,009,666 4,898,916
5,076,112 4,713,155
645,787 285,034
1,288,194 1,242,831
7,867,467 8,283,078
0 28,774
3,788,921 25,640
3,195,219 22,823
6,024,682 4,859,622
2,634 820 2,717,986
53,080,091 46,277,294
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(7)

(8)

inversién en Bonos y Acciones
La inversion en bonos y acciones se detalla como sigue:

2014 2013
Valores disponibles para la venta 48,311,385 47,369,273
Valores mantenidos hasta su vencimiento 218,428 221.738

48,529,813 47,591,011

Valores disponibles para la venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta consisten principaimente de acciones
comunes de empresas locales. Hasta el 31 de diciembre de 2010 el valor razonable de las
acciones comunes fueron actualizadas y sus cambios se contabilizaron en la seccion de
patrimonio. En el afio 2011, estas inversiones no tuvieron una negociacién activa en el
mercado, por lo que la Administracién consideré mantener el Ultimo valor actualizado el cual
no presenta evidencia de deterioro. Tampoco se pudieron aplicar otras técnicas de
valoracién comunmente utilizadas que proporcionara una estimacién fiable de los precios de
mercado de dicha inversion.

Cuando el valor razonable de las inversiones en valores disponibles para la venta no puede
ser medido confiablemente, estas inversiones permanecen al costo.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

2014 2013

—————

Certificados de participacién negociables 218,428 221,738

[

Inversion en Asociada

El Grupo mantiene una inversion en la asociada Agroganadera Rio Caimito, S. A. y utiliza el
método de participacién en el patrimonio correspondiente al 50% para registrar dicha
inversion.

2014 2013
Inversién en asociada:
Al inicio del ano 2,442,199 2,529,321
Mas participacion acumulada en los resultados en
ja asociada
Pérdida neta de la asociada {195,764) (87,122)
Al final del afio 2,246 437 2,442 199

Efectivo el 31 de diciembre de 2008, la asociada Agroganadera Rio Caimito, 5. A. vendid
algunas fincas de su propiedad a la compaiiia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A.

Como resultado de esta transaccion, el Grupo registra en sus libros el ingreso de la venta de
los lotes en el periodo en que se ejecuta la venta.
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Al 31 de diciembre-de 2014, el Grupo reconoce la participacion patrimonial sobre la utilidad
neta por la suma de B/.62,728 (2013; Pérdida neta de B/.71,613), la cual se obtiene por el
ingreso de la venta de algunos lotes de terreno por la suma de B/.258,492 (2013: B/.15,509).

Un resumen de la informacion financiera no auditada de la asociada al 100% se presenta a
continuacion:

2014 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Pérdida
Agroganadera Rio Caimilo, S. A. 4,381,489 704 675 3,676,814 508,271 391.527)
2013
Agroganadera Rio Caimito, S. A 5,164,105 1096764 4.088341 57,363 174,245
(9) Propiedades de Inversion, Neto _
Las propiedades de inversién, neto se presentan a continuacion:
2014 2013
Galeras y Galeras y
loccales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Toftal
Costo
Al inicio del afic 3,525,081 17,309,804 20,834,985 3,525,081 18,097,250 21,622,331
Ventas y descartes 0 0 o 0 (787,346) (787,346)
Reclasificacion 4,553,127 2,252 792 6,805,919 ] 0 0
Al final del afio 8078208 19562696 27.640904 3525081 17300904 20,834 985
Depreciacion acumutada
Al inicio del afio 0 5,255,631 5,255,631 0 5,133,566 5,133,566
Gasto del afio ] 407,098 407,098 0 421,503 421,503
Ventas y descartes G 0 0 0 (299,438) {299,438)
Reclasificacion 0 429 938 429,938 0 ¢] 0
Al final del afio 0 6092667 _6092667 ____ 0 5255631 5255631
Saldos netos
Al final del afio 8078208 13470029 21548237 3525081 12.054.273 15.579.354

El valor razonable revelado de las propiedades de inversion fue determinado por evaluadores
externos independientes, con reconocidas calificaciones profesionales apropiadas y con
experiencia reciente en la ubicacion y categoria de las propiedades evaluadas. Los

evaluadores independientes proveen un valor razonable sobre la inversion del Grupo
anualmente.

Basados en la ubicacion de los terrenos y tipo de estructura del inmueble, personal técnico y
evaluadores han determinado que, con base a los valores de mercado como referencia de
dichos lotes y mejoras, al 31 de diciembre de 2014, los valores razonables de estas
propiedades ascienden a B/.41,429,536 (2013: B/.28,891,422).
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S

(10) Equipo en Arrendamiento, Neto

El equipo en arrendamiento, neto se compone asi:

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

Depreciacion acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afo

Saldo neto

2014 2013
15,762,776 14,997,794
1,758,041 1,979,256
(293,413)  (1,025,711)
248,141 (188,563)
17.475545  15762.776
11,831,492 11,079,834
1,672,728 1,700,523
(292,914) (933,273)
93,339 (15,592)
13.304.645  11.831.492
4170900  _3.931284

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el gasto de depreciacién fue cargado a costo de ventas.

(11) Inmuebles, Mobiliarios y Equipos, Neto

Los inmuebles, mobiliarios y equipos se detallan de la siguiente manera:

Mobiliarios v

Construccion equipos de Mobiliarios

Terrenos Edificios en proceso Equipos restaurante y otros Total
Costo
Al 1 de enero de 2013 13,382,938 42,936,342 467,814 25012414 14,419,501 5,938,182 102,157,192
Adiciones 0 512,340 1,120,471 4,024,009 572,815 504,624 6,734,259
Ventas y descartes 0 4] 0 (31,149) 0 (220 (31,369)
Reclasificacion 4] {217,186} 0 (712,036) 93,485 216 {835,521}
Al 31 de diciembre de 2013 13,382,939 43231496 1.588.285 28,293,238 15,085,801 6,442,802 108,024 561
Al 1 de enero de 2014 13,382,939 43,231,496 1,588,285 28,293,238 15,085,801 6,442,802 108,024,561
Adiciones 0 355,582 5,697,635 2,063,629 484,393 220,547 8,821,786
Ventas y descartes 0 g o {116,866} {24,639) 0 {141,505)
Reclasificacion (3938441 (1742717} {1.320,862) 1,077,559 104,639 (61,557 (5.851.479)
Al 31 de diciembre de 2014 9,444,498 41,874,361 5964958 31.317,560 15,650,194 6,601,792 110,853,363
Depreciacién acumulada
Al 1 de enero de 2013 ] 8,049,763 0 17,973,754 9,507,104 4,992,118 40,522,739
Gasto del afio 0 1,527,391 0 2,774,891 1,200,449 448,821 5,851,652
Ventas y descartes 0 0 0 (31,149) 0 (220} {31,369)
Reclasificacion 0 ¢ 0 (2619,157) 4] 0 (2619157)
Al 31 de diciembre de 2013 0 9577154 0 18.098,439 10,707,553 5,440,719 43,823,865
Al 1 de enero de 2014 0 9,577,154 0 18,098,439 10,707,553 5,440,719 43,823,865
Gasto del afio o 1,615,543 0 3,504,217 1,121,089 385,765 6,626,594
Ventas y descartes ] 0 0 (115,116) 0 4] {115,116}
Reclasificacion 0 (858,113} {¢] {333,011} 4,739 (22482) (1,208,867}
Al 31 de diciembre de 2014 0 10,334,584 0 21,154,529 11,833,361 5804002 49126476
Valor neto en libros
Al 1 de enero de 2013 13.382.939 34,886,579 _467.814 7.038660 4912397 _946064 61634453
Al 31 de diciembre de 2013 13382939 33,654,342 1588285 10194709 4,378,248 1002083 64200696
Al 1 de enero de 2014 13.382.938  33.654,342 1588285 10,194,799 4378248 1002083 64200696
Al 31 de diciembre de 2014 ~ _8.444408 31.530.077 5964958 10.163.031 2816833 797790 61.726.8687
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(12)

(13)

Al 31 de diciembre de 2014, el gasto de depreciacion por B/.6,626,594 (2013: B/.5,951,652),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.3,167,462 (2013:

B/.2,511,102) y cargo a gastos generales’ y administrativos por B/.3,459,132 (2013
B/.3,440,550).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 14.

El Grupo reclasifico parte de sus activos fijos al rubro de inventarios de equipos y equipo en
arrendamientos.

Efectivo el 16 de julio de 2014, la actividad de negocio “Restaurante Rosa Mexicano” cerrd
operaciones producto de una estrategia del Grupo, por consiguiente, sus instalaciones fueron

reclasificadas al rubro de propiedad de inversion por un valor neto que asciende a
B/.4,426,281.

Franquicias, Neto
Los costos de las franquicias T.G.l. Friday's y Country inn & Suites By Carlson, se presentan
de la siguiente manera:

Amortizacion Valor neto

Costo acumulada en libros
Saldo al 1 de enero de 2013 1,155,000 (525,890) 629,110
Amortizacién 0 (36,501) {36,501)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 1,155,000 (5662,391) 592,609
Amortizacién 0 (197.611) (197,611)
Disposicién de franquicia (270,000} 14,000 (256,000)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 885,000 {746,002) 138,998

A raiz del cierre de operaciones del restaurante Rosa Mexicano, el Grupo dispuso la
utilizacion de 1a franquicia a partir del 16 de julio de 2014,

Otros Activos
Los otros activos se detallan como sigue:

2014 2013
Impuestos pagados por adelantado 2,380,817 1,828,906
Seguros y otros gastos pagados por adelantado 2,028,774 1,556,354
Depositos en garantia 296,740 337,056
Fondo de cesantia 1,514,896 1,386,056
Crédito fiscal por intereses preferenciales 88,9086 88,906

6,310,133 5,197,278

El fondo de cesantia respalda la obligacion por la prima de antigliedad de servicio de los
trabajadores (ver nota 16).
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(14) Préstamos y Valores Comerciales Rotativos por Pagar
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se presentan de la siguiente

manera:
2014 2013
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento  de mas de Vencimiento de mas de
de un afio un afio Total de un ano un afio Total
Préstamos hipotecarios
Giobal Bank Corporation 0 0 0 12,570 0 12,570
Caja de Ahorros 1,020,782 743,751 1,764,533 1,275.000 1,841,667 3,116,667
Total préstamos hipotecarios 1,020,782 743751 1,764,533 1,287,570 1.841,667 3,129,237
Préstamos comerciales
Banco de América Central-Panama 5,744,000 0 5,744,000 0 0 0
Banco General, S. A. 509,287 4,017,713 4,527,000 0 4,527,000 4,527,000
Banistmo, S. A. 5,313,000 0 5,313.000 0 0 0
Total préstamos comerciales 11.566,287 4017713 15,584 000 0 4,527,000 4.527.000
Valores comerciales rotativos
VCNs plblicos 19,116,000 0 19,116,000 22,834,000 0 22,834,000
Banco de América Central-Panama 1,830,600 0 1,830,000 1,830,000 0 1,830,000
Banesco, S. A 0 0 0 550,000 0 550,000
Banco Aliado, S. A 6,105,000 0 6,105,000 5,995,000 0 5,995,000
Banco General, S. A 5,565,000 0 5,565,000 7,320,000 0 7,320,000
Banistmo, S. A. 3,750,000 0 3,750,000 4,350,000 0 4,350,000
Total valores comerciales rotativos 35,366,000 g 36,366,000 42 878,060 0 42 879,000
48.953.069 4761464 53714533  44.166.570 6368667 50535237

Préstamos hipotecarios:
Préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tiene
vencimiento en el afio 2015 y 2017, con intereses anuales de 6.25% (2013: 4% y 6.25%).

Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito hasta por la suma de B/.26,500,000 para refinanciar una
linea de adelantos no rofativas utilizados para la construccion del Restaurante Rosa
Mexicano y para otros usos corporativos del Grupo. Pago de capital con periodo de gracia de
dos afios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo y fianzas solidarias
de las compafiias del Grupo. Vencimiento en 2020 e intereses anuales que flucttian entre el
2.5% hasta 5% (2013: 4% y 5%).

Valores comerciales rotativos:
Los valores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional de

Empresas, S. A., vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 3% hasta
3.95% (2013: 3.2% y 4.5%).
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(15) Bonos por Pagar

El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formaliz6 mediante ofertas

publicas y privadas en los afios 2012, 2011, 2010, 2007, 2006, 2005, 2003.

describen de la siguiente manera:

Emisién piblica 2012 (Resolucién SMV277-12)

Bornos con vencimiento hasta doce afios, pagaderos
en abonos trimestrales iguales consecutivos a
capital e intereses. Pago de capital con periodo de
gracia de tres aftos.

Emisién publica 2011 {Resolucion CNV35-11)

Bonos con vencimiento hasta doce afios, pagaderos
en abonos trimestrales iguales consecufivos a
capital e intereses. Pago de capital con periodo de
gracia de tres afios.

Emision pahlica 2010 (Resolucién CNV495-10}

Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos
en abonos trimestrales iguales consecutivos a
capital e intereses. Pago de capital con periedo de
gracia hasta tres afios.

Emision publica 2007 (Resolucidn CNV316-07)

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

Emision plblica 20086 (Resolucién CNV270-06)

Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos
en abonos trimestrales iguales conseculivos a
capital e infereses. Pago de capital con pericdo de
gracia hasta dos afos.

Emisién publica 2005 {Resolucién CNV284-05)

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 a partir del 29 de febrero de 2006.

Desglose: Vencimientos a un afio
Vencimientos a mas de un afio

Tasa de
interés

Fija y variable
Libor a tres meses
+ margen por el
emisor

Fija y variable
Libor a tres
meses + 3.75%
minimo de 6%

Fija o variable

Libor tres
meses +
2.50%

Fija o variable
Libor a tres
meses + 2.75%

Libor a tres
meses + 3.5%

Estas se

Valor Saido de los valores
total emitidos y en poder
autorizado de terceros
2014 013
45,000,000 11,660,000 11,600,000
10,000,000 9,166,667 10,000,000
20,000,000 15,772,679 16,328,250
40,000,000 16,243,500 19,492,200
12,000,000 11,210,030 10,954,281
7,500,000 203,489 1,258,733
134,500.000 64.196,365 68.633.464
7,420,621 8,523,062
56,775,744 61,110,402
64,196 365 €9.633 464

Las caracteristicas principales de los bonos de ofertas publicas segun resoluciones SMV277-
12 del 14 de agosto de 2012, CNV 35-11 del 8 de febrero de 2011, 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 284-05 del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron aprobadas
por la Comisién Nacional de Valores se resumen a continuacion:
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Emision 2012

(a) Los Bonos Corporativos Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segin lo
establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y representados por medio de
anotaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma registrada y sin cupones. No
obstante, el inversionista podra solicitar en cualquier momento que el Bono le sea emitido
a su nombre en forma fisica e individual. Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo
en el cual el saldo a capital de Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no
podra exceder de Cuarenta y Cinco Miliones de balboas (B/.45,000,000). El valor nominal
de esta emision representa el 51.3 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de
2012. A medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de los Bonos, este
podra emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un valor nominal igual al monto reducido.
Los Bonos seran emitidos en forma nominativa. Los Bonos seran emitidos en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000) y sus mdltipios. Los Bonos seran ofrecidos
inicialmente a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran
ser objeto de deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecios segun lo
determine el Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos
maximos de pago hasta doce (12) 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 (cada uno, un periodo de gracia), 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 saido insoluto a capital de los
Bonos de cada serie se pagara mediante amortizaciones a capital, trimestrales e iguales,
a ser efectuadas a cada dia de pago de interés durante el periodo de vigencia de la serie
correspondiente. La tasa de interés sera previamente determinada por el Emisor 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 aquellas que bancos
de primera linea requieren entre si para depositos en délares a tres meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (London Interbank Market) (LIBOR). La tasa variable
de los Bonos se revisara trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de
interés por empezar.

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

(c) Ei cumplimiento de las obligaciones derivados de los Bonos estara respaldado por el
crédito general del Emisor y garantizado por medio de la fianza solidaria constituida por
Unién Nacional de Empresas, S. A. y sus subsidiarias. El Emisor, cuando lo estime
conveniente, podra garantizar las obligaciones derivadas de una o méas series de los
Bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia.
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(d)

(e)

Los bienes del fideicomiso podran consistir en ; (i) bienes muebles tales como dinero en
efectivo y/o valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores; (ii)
bienes inmuebles, incluyendo derechos reales de hipoteca y anticresis constituidos en
favor del fideicomiso sobre bienes inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (iii) una
combinacién de bienes muebles e inmuebles. E! valor monetario que deben tener
aquellos bienes dados en fideicomiso con relacién al saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacién de aquellas series determinadas por el Emisor a ser
garantizadas por el Fideicomiso de Garantia debera ser: (a) equivalente a por lo menos
el 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién cuando fos
bienes dados en fideicomiso consistan en valores registrados ante la Superintendencia
del Mercado de Valores y/o derechos reales de hipoteca y anticresis, (b) equivalente al
cien por ciento (100%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion
cuando los bienes dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, y
(c) en caso de que los bienes dados en fideicomiso consista en una combinacién de
dinero en efectivo, valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores
y/o derechos pro rata entre los Bonos emitidos y en circutacion de 1a serie de que se trate.

A opcion del Emisor, los Bonos de cualquier serie podran ser redimidos total o
parcialmente, antes de la fecha de vencimiento en cualquier dia de pago de interes.

Emision 2011

(a)

(b)

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América y sus multiplos en una sola serie. Toda vez que la colocacion se hara a
través de ia Bolsa de Valores de Panama, S. A. (LatinClear), el Emisor le hace entrega en
custodia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y éste asi lo acepta, un bono giobal
o macrotitulo por la totalidad de la emisién, es decir, por la suma de Diez Millones de
balboas (B/.10,000,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, el
cual ha sido emitidec a nombre de LatinClear y se encuentre debidamente firmado por los
representantes autorizados del Emisor. Con relacion a la emision y registro de los Bonos,
la Junta Directiva del Emisor, autorizé la consignacidon de los mismos a través de
LatinClear o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la
Reptiblica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra emitir bonos globales o macrotitulos
a favor de dicha central de valores, y en dicho caso, la emision, el registro y ia
transferencia de los valores o derechos bursatiles correspondientes, estara sujeto a las
normas legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de la central de custodia
en la cual haya sido consignado el bono global. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios
contados a partir de la Fecha de Oferta, es decir el 16 de febrero de 2023. Los Bonos
emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de tres (3) afios, posteriores
a la Fecha de Oferta. Los Bonos durante los primeros tres (3) afios a partir de la Fecha
de Oferta devengaran intereses en base a una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer
aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengaran intereses en base a la tasa Libor
(3) meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6.0%. Por el momento, el Emisor no tiene ia
intencién de establecer una tasa de interés maxima a esta emision.

El Banco General, S. A., actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de Ia
emision.
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(c) Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, ios
Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG
Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de balboas (B/.10,000,000), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, con el fin de garantizar a los Tenedores
Registrados de las obligaciones del Emisor. Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc.,
cuyo principal bien son las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las
instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador.

(d) El Garante Hipotecario constituyd primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, inc.
hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil balboas (B/.7,500,000), mas sus
intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y otros gastos, sobre
las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel
Country Inn & Suites Amador identificado con el nimero de Finca 230160. El Garante
Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil
balboas (B/.17,500,000), dicha primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, a
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emision y los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta emision en un plazo no mayor de treinta
seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta emision.

(e) El Emisor podréa redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con notificacion al
Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de anticipacion, sujeto a
las siguientes condiciones:

1. Una vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 101% del
valor nominal.

2. Una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100.5%
del valor nominal.

3. Una vez cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100% del
valor nominal.

(f) Contempla abonos a capital para el afio 2015 por la suma de B/.1,111,111 (2014
B/.833,333).

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 Miliones de balboas (B/.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, segln 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
emitiran de forma registrada y sin cupones. No obstante el inversionista podra solicitar en
cualquier momento que el Bono Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e
individual.
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Los Bonos Rotativos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (B/.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 emisién de cada serie. El
Emisor tendra derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital para
una o0 mas series de Bonos Rotativos, el cual no podra ser mayor a treinta y seis (306)
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 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. La tasa de interés sera previamente determinada por el Emisor 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
hébiles antes de la fecha de emision respectiva.

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

(c) 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.

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

(e) A opcién de! Emisor, los Bonos Rotativos de cualquier serie podran ser redimidos total o
parcialmente, antes de finalizar el plazo de pago.

(f) Contempla abonos a capital para el afio 2015 por la suma de B/.1,125571 (2014:
B/.2,164,143).
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Emisién 2007

(a) Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000) y sus multiplos (en adelante el “Bono” o los
“Bonos”). Los Bonos serén emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales,
emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S. A. (LatinClear) 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 Cuarenta Millones
de balboas (B/.40,000,000) emitidos en una sola serie, seran emitidos paulatinamente
segtin lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios contados a partir de
la fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos emitidos tendréan un
periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afios, posterior a la fecha de
oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual equivalente a LIBOR tres (3)
meses mas un margen de 2.5%. Esta sera revisable trimestraimente cada dia de pago
hasta la fecha de vencimiento de la emision.

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

(c) Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Uniéon 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 adguiriendo, y 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 debera 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 notificacion al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con treinta (30) dias de anticipacion, a un precio de 100% del valor nominal.

(/i Contempla abonos a capital para el 2015 y 2014, por la suma de B/.3,248,700.

Emision 2006

(a) Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un solo momento no podra exceder de Doce Miliones de
balboas (B/.12,000,000). En la medida en que el saido a capital de los Bonos se reduzca,
se podréa emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emision de cada serie. Los
Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos afios.
Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo de
gracia. Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual equivalente a la suma
resultante de la Tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75%
anual.
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(b) Banistmo, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision.

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

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

(e) A opcién del Emisor, todos los bonos de una serie o mas podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a partir de los tres meses
respectivos a su fecha de emision.

(f) Contempla abonos a capital para el 2015 de B/.1,731,750 (2014: B/.1,244,250).

Emision 2005

(a) 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) ultimo pago por el monto requerido
para cancelar el saldo.

(b) El Banco General, S. A. actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emisioén. -

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

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

(f) Este bono podra ser redimido anticipadamente por el Emisor, parcial o totaimente a partir
del 23 de noviembre de 2008, al 100% de su valor nominal. ‘

(16) Fondo de Cesantia y Prima de Antigliedad
De acuerdo con la legislacién laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de 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 diciembre de 2014, el Grupo mantiene una provisidn para prima de antigliedad por
B/.1,057,278 (2013: B/.1,021,156), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

35




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panamay)

Notas a los estados financieros consolidados

A partir de la vigencia de la Ley No.44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se hicieron
reformas al Cédigo de Trabajo, el Grupo inici6 la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigliedad de
los trabajadores y una porcidn de la indemnizaciéon por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Codigo de Trabajo. El Fondo de Cesantia se mantiene colocado
en una compaiia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomisc. Al 31 de
diciembre de 2014, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.1,514,886 (2013
B/.1,386,056) para estos propositos.

(17) Unidades de Viviendas Terminadas y Locales Comerciales
El inventario de viviendas terminadas y locales comerciales se detalla a continuacion:
2014 2013

Condado Real 47,629 491,696
Cumbres del Norte 0 360,259
Mirador del Lago 823,247 1,523,667
Quintas del Pacifico 975,035 1,660,384
Santa Isabel 746,087 285,548
Santa Rita 0 24,300
Mallorca Park Villace 1,953,793 .0
Mallorca Park Garden G 264,935
Altos de Santa Rita 1,046,280 1,259,258
Villas de Santa Rita 27,061 55,705
Brisas del Lago 253,033 3,144,109
Lago Emperador 1,443,602 1,646,306
Marazul 975,368 1,032,977
Lago del Norte 1,477,213 0

9,768,348 11,749,144

(18)

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo mantenia contratos de promesas de compraventa, y
depositos recibidos de clientes por la suma de B/.3,905,164 (2013: B/.3,338,145). Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento
en que se perfecciona la venta.

Obligaciones Bajo Arrendamiento Financiero

El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicion de equipos, con
términos de contratacién generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas, estan incluidos en los siguientes rubros de los estados
financieros consolidados (nota 10y 11):

2014 2013
Equipo en Inmueble, Equipoen inmueble,
arrendamiento, Mobiliario y arrendamiento, mobiliarioy
neto eqtipo, neto Total neto equipo, neto Total

Equipo pesado 4,689,170 7,324,150 12,013,320 3,526,583 7,716,069 11,242,652
Equipo rodante 0 1,478,756 1,476,756 0 975,688 975,688
Equipos menores 0 84.329 84,328 0 84329 84,329
4,689,170 8,885,235 13,574,405 3,526,583 8,776,086 12,302,669

Menos depreciacion
acumuiada 2,143,200 3,240,158 5,383,258 1,603,521 3,147,784 4,751,305
2.545.970 5645077 81913147 1.923.062 2628302 7551364
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El valor presente de los pagos minimos futuros durante los afios de duracidon de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

2014 2013

Anos terminados a diciembre 31
Menos de un afic 3,851,630 3,473,530
Entre uno y dos afios 2,976,623 2,521,290
Entre dos y tres afios 1,924,684 1,517,932
Entre tres y cuatro 1,314,439 1,170.521

Sub-total 10,067,376 8,683,273
Menos cargos financieros (899,230) (784,413)
Valor presente de los pagos minimos netos 9,168,146 7,898,860

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 4.5% y
6.12% (2013: 4.5% y 6%). g

(19) Gastos de Ventas, Generales y Administrativos
Los gastos de ventas, generales y administrativos incluidos en el estado consolidado de
resultados, se detallan de la siguiente manera:

2014 2013
Gastos de personal 9,482,580 9,076,045
Depreciacion 3,866,230 3,862,053
Publicidad y promociones 1,842,122 1,691,062
Servicios publicos 1,513,921 1,620,402
Reparaciones y mantenimiento 1,767,351 1,772,483
Gastos bancarios 246,231 218,759
Alquileres 407,562 424,034
Gastos legales y notariales 1,024,731 1,042,780
impuestos 1,550,018 1,294,712
Seguridad 943,010 1,005,457
Seguros 157,333 171,636
Servicios profesionales 1,145,912 1,038,244
Gastos de oficina 225,390 238,294
Gastos de viaje y viaticos 479,070 479,113
Provision para posibles cuentas y préstamos
incobrables ‘ 220,557 247,249
Comision de tarjetas 154,284 121,870
Otras 2513772 1,931,140
27,540,075 26,235,334
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(20)

(21)

Gastos de Personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados, se detallan de la
siguiente manera:

2014 2013
Salarios . 11,684,502 11,278,853
Décimo tercer mes 1,105,330 1,080,741
Vacaciones 1,174,138 1,117,323
Gastos de representacion 674,539 649,816
Participacion y otros incentivos 1,094,983 976,433
Comisiones 170,804 239,324
Seguro social . 1,917,393 1,862,662
Prima de antigliedad 288,278 234,181
Seguro de vida y hospitalizacién 219,708 209,929
Otras 1,129.295 085,347

19,459.070 18,634,609

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 el Grupo mantenia 1,237 empleados
permanentes (2013: 1,324).

Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2014, el gasto de personal por
B/.19,459,070 (2013: B/.18,634,609) fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de
ventas por B/.9,976,490 (2013: B/.9,558,563) cargo a gastos de ventas, generales y
administrativos por B/.9,482,580 (2013: B/.9,076,046).

Plan de Opcién de Compra de Acciones

Efectivo el 24 de julio de 2012, el Grupo celebra un contrato de fideicomiso con BG Trust,
Inc., en la cual se estable un plan de reconocimiento para sjecutivos clave de las compaiiias
del Grupo UNESA denominado “Plan de Participacién de Acciones”, que consiste en el
otorgamiento de un derecho a recibir acciones comunes del Grupo cumplidos cinco (5) afios
contados a partir de la fecha del otorgamiento de este derecho, siempre y cuando el ejecutivo
mantenga su relacion laboral con el Grupo UNESA. La decision de otorgar este derecho fue
aprobada por el Comité Corporativo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Grupo habia transferido a BG Trust, Inc. 15,767 de las
acciones asignadas a los ejecutivos bajo el referido Plan y que se mantienen como acciones
en tesoreria que representa 52,445 acciones por un valor de B/.741,441, a fin de que las
mismas sean custodiadas y posteriormente sean entregadas a los ejecutivos, cumplido el
piazo antes sefialado.

Otros Ingresos Operacionales
Los otros ingresos operacionales se detallan de la siguiente manera

014 2013
Ganancia en la venta de terreno 2,363,229 1,467,580
Ofros ingresos 499,098 759,948

2.862.327 2,227,528
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(22)

Al 31 de diciembre de 2014, la compaiiia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. celebro
contrato de compraventa sobre varias fincas de su propiedad por un monto de B/.911,988.
De esta transaccion de venta se produjo una ganancia por la suma de B/.2,363,229, del cual
se pagaron impuestos sobre la ganancia de capital por la suma de B/.103,457. Las fincas
que fueron vendidas formaban parte de los inventarios de terreno.

Impuestos

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la
renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por las autoridades fiscales, por los Ultimos
tres afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2014.

Ademas, los registros del Grupo pueden estar sujetos a examenes por las autoridades
fiscales para determinar el cumplimiento con la ley del impuesto de timbres, del impuesto de
transferencia de bienes muebles y servicios de (ITBMS) y del impuesto selectivo al consumo
(1ISC).

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publico la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 en
la cual se modifica la tarifa general del Impuesto sobre la Renta (ISR) aplicable a las
personas juridicas a una tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y siguientes.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica el denominado Calculo Alterno
del Impuesto sobre la Renta (CAIR) obligando a toda persona juridica que devengue ingresos
en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base
imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable
calculada por el método ordinario establecido en el Cddigo Fiscal y la renta neta gravable que
resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento
(4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que por razén de Ia aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicable para e! periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccion General de Ingresos DGl que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
método tradicional.

Mediante la Gaceta Oficial No. 27108, se publicd la Ley 52 del 28 de agosto de 2012, que
reforma el Codigo Fiscal y elimina el sistema del adelanto mensual del impuesto sobre la
renta (AMIR) equivalente al 1% de los ingresos gravables mensuales a las personas juridicas
y restablece el sistema anterior que habia sido derogado con la Ley 8 del 15 de marzo de
2010, teniendo las compaiiias del Grupo que pagar el impuesto sobre la renta estimado en
base a la renta gravabie del periodo anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio,
30 de septiembre y 31 de diciembre.

Mediante la Ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establece el pago del impuesto sobre la renta
basado en una tarifa, si la compraventa o cualquier otro tipo de traspaso a titulo oneroso de
bienes inmuebles estd dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, se
calculara, a partir del 1 de enero de 2012, basado en ciertos requerimientos.
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Precio de Transferencia

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012,
adicion6 el Capitulo X al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de
Adecuacién a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributacion Internacional,
estableciendo el régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes que
realicen operaciones con partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos
contribuyentes deben determinar sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en
sus declaraciones de rentas, con base en el precio 0 monto que habrian acordado partes
independientes bajo circunstancias similares en condiciones de libre competencia, utilizando
los métodos establecidos en la referida Ley 33. Esta ley establece la obligacion de presentar
una declaracién informativa de operaciones con partes relacionadas (Informe 930
implementado por la DGY) dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal
correspondiente, asi como de contar, al momento de fa presentacion del informe, con un
estudio de precios de transferencia que soporte lo declarado mediante el Informe 930. Este
estudio debera ser entregado dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de la
notificacion del requerimiento. La no presentacion de la declaracion informativa dara lugar a
la aplicacion de una multa eguivalente al uno por ciento (1%) del valor total de las
operaciones llevadas a cabo con partes relacionadas.

Tal como se indica en la nota 4 con respecto a las transacciones con entidades relacionadas,
durante el afio 2014, la Compaiiia no llevo a cabo transacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el extranjero; por tal razon, la Compafiia no esta obligada a cumplir con la
presentacion del informe correspondiente al periodo fiscal 2014.

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compafiias del
Grupo para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013, se determiné de
conformidad con el método de tabla de tarifa aplicada a ios ingresos de las unidades de
vivienda y el método tradicional para las otras actividades.

La compafia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. presenté a la Direccion General de
Ingresos - DG! (anteriormente Autoridad Nacional de Ingresos Publicos) solicitud de no
aplicacién del CAIR con el propésito de pagar su impuesto sobre la renta para el aiio
terminado el 31 de diciembre de 2012 y 2013 seguin el método tradicional. No obstante lo
anterior, mediante Resolucion No. 201-11442 de 28 de agosto de 2013, la Autoridad Nacional
de Ingresos Pulblicos resolvié rechazar dicha solicitud del afio terminado el 31 de diciembre
de 2012 y mediante resolucién No. 201-1080 de 21 de octubre de 2014 resolvid rechazar la
solicitud del 2013, para lo cual la compaiiia se acoge al procedimiento administrativo en
materia fiscal para interponer los recursos legales correspondientes, y no sera hasta agotado
éstos que la compaiiia tendria que pagar el impuesto sobre la renta conforme al calculo del
CAIR para el afio 2012 por la suma de B/.221,033 y para el afio 2013 por la syma de
B/.197,897. A lafecha de este informe, la compaiifa presentd para la solicitud de afio 2012 el
recurso de apelacién, ante el Tribunal Administrativo Tributario y presentd el recurso de
reconsideracion para el afio 2013. La administracién considera que cuenta con todos los
argumentos que favorece la posicion fiscal y que ha cumplido con todos los requerimientos
establecidos en el Articulo 133e del Decreto Ejecutivo 170 de 1993.
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La subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. solicitara a la Direccion General de
Ingresos (DGI), la no aplicaciéon del CAIR con el prop6sito de pagar su impuesto sobre la
renta para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2014, segin el método tfradicional. No
obstante a lo anterior, el hecho de que la ANIP reciba la solicitud de no aplicacion del CAIR,
no implica la aceptacion de la solicitud por parte de la subsidiaria.

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

2014 2013
Porcentaje Monto Porcentaje Monto

24.344 513 20,708,191
Impuesto sobre la renta utilizando la
tasa impositiva aplicable 25% 6,086,128 . 25% 5,177,048
Incentivos fiscales, neto {1%) {310,488) {1%) {203,738)
Ingresos no gravables (10%) {(2,362,341) (8%) (1,623,761)
Ganancia de capital (14%) (3,427.494) (13%) (2,743,473)
Pérdidas en asociadas ' 1% 218,927 1% 260,718
Ajuste de consolidacién, neto 7% 1,664,238 5% 1,067,348
Gastos no deducibles y otros 0% 33,273 _0% 13,550
Total del impuesto sobre la renta 8% 1,902,243 9% 1,943,039

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

partidas:
2014 2013
Saldo al inicio 196,398 201,051
Ingresos diferidos (77,548} (4,653)
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final
del afio 118,850 196,398

Otros impuestos

Ademas, los registros de algunas de las compaiiias estdn 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).

(23) Informacién por Segmentos
El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacion, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
productos y servicios, y se gestionan por separado debido a que requieren de diferentes
tecnologias y estrategias de comercializacion. Para cada una de las unidades estratégicas
de negocios, el Ejecutivo Principal del Grupo examina los informes de gestion interna, por lo
menos trimestraimente.
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El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmento sobre el que debe

informarse:

Segmente scbre el gue debe informarse

Viviendas

Equipos

Hoteles

Restaurante

Locales comerciales

Zona procesadora

Financiera

Ctras operaciones

Operaciones

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

Lo constituye principalmente la venia y alquiler de equipo de
construccion.

Lo constituye el desarrolio del negocio de hoteleria.

Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la franguicia
T.G.l.-Friday's y Rosa Mexicano.

Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el area
metropolitana,

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

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

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

Ei rendimiento se mide basado en la utilidad antes de impuesto sobre la renta del segmento,
como se incluye en los informes de gestion internos, que son revisados por el Ejecutivo
Principal del Grupo. La utilidad del segmento se utiliza para medir el desempefio, ya que la
Administracion considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacion de los
resultados de ciertos segmentos en relacion con ofras entidades que operan en estas

industrias.

La informacion sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacién

(cifras en miles de B/.’000).
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(24)

(25)

(26)

Compromisos y Contingencias
Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo mantenia compromisos por cartas de crédito abiertas y
no utilizadas por la suma de B/.801,412 (2013: B/.1,969,309).

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S. A. fue notificada de una demanda,
por la suma de B/.5000,000 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 la Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., prohibiéndoles la utilizacion del nombre “TUCASA’ en la
promocién de viviendas. Este proceso estd pendiente de admision de pruebas en el Juzgado
Cuarto del Circuito Civil. Al 31 de diciembre de 2014, el caso fue fallado en contra de
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., y en la opinién de los abogados la demanda
instaurada no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que actud de buena fe al interponer las
acciones legales contra la empresa Promotor of Real Estate Development, S. A., por el uso
indebido de una marca.

Evento Subsecuente

Con fecha efectiva el 25 de febrero de 2015, la compafiia Unién Nacional de Empresas, S. A.
comunicd a los accionistas Tipo A la decision de realizar una oferta publica de acciones
comunes Tipo B, sin valor nominal y sin derecho a voto a través de la Bolsa de Valores de
Panama, S. A. Estas nuevas acciones tendran los mismos derechos econémicos y recibiran
los mismos dividendos que se paguen a los accionistas comunes tipo A.

En el evento que se reciban suscripciones superiores a 200,000 acciones comunes tipo B de
parte de los accionistas comunes tipo A, las mismas se asignaran en base a la participacion
existente de dichos accionistas.

Los recursos que se reciban mediante la colocacion de las acciones comunes tipo B seran
utilizados para la adquisicion de terrenos para el desarrolio de viviendas a mediano y largo
plazo, como parte del giro ordinario del negocio.

En virtud de lo anterior, el 17 de marzo de 2015, la Junta Directiva de Unién Nacional de
Empresas, S. A. comunicé al publico la decision de emitir la suma de B/.5.6 millones en
bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama. La Bolsa de Valores de Panama, S. A
autorizd la emisién de 3,000,000 de acciones Tipo B, sin embargo la Oferta Publica nicial
(OP)) sera de 200,000 acciones comunes a un valor de B/.28.40 cada accion. Estos titulos
obtendran un dividendo anual de 5%.

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.
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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 afios del pago del impuesto de inmuebles sobre el terrenc que se utilice en 1a 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, segin Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacidén. Con la aprobacion de la Ley 32 de 5 de abril de 2011, se establece un
régimen especial, integral, y simplificado para el establecimiento y operacion de Zonas
Francas.
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(27) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

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

libros.

(a)  Clasificacion contable y valor razonable
A continuacién se muestra ios importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor
razonable. La siguiente tabla no incluye informacion para los activos financieros y
pasivos financieros no medidos al valor razonable si el importe en libros es una
aproximacion razonable del valor razonable.

Activos financieros no medidos
al valor razonable

Efectivo y equivalentes de efectivo

Depésitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar, neto

Valores disponibles para la venta

Valores mantenidos hasta su
vencimiento

Inversion en asociada

Pasivos financieros no medidos
al valor razonable

Préstamos, valores comerciales y
bonos por pagar

Cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Intereses acumulados por pagar
sobre bonos

Obligaciones bajo arrendamiento
financiero

Depésitos recibidos de clientes

2014
Valor en
Libros Valor razonable
Total Nivel 1 Nivei 2 Nivel 3 Total
7,148,489 0 0 0 0
9,976,523 0 0 0 0
31,317,742 0 0 0 0
48,311,385 0 0 0 0
218,428 0] o 0 0
2246 437 0 ¢ 0 0
99,219,004 0 0 0 0
117,910,898 0 116,509,142 0 116,509,142
8,457,414 0 0 0 0
2,210,231 0 0 0 0
253,086 0 0 0 4]
9,186,146 0 o 0 0
3,905,164 0 0 8] 0
141,822,939 0 116,508,142 0 116 142
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2013
Valor en
Libros Valor razonabie
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidos

al valor razonable
Efectivo y equivalentes de efectivo 7,527,576 0 0 0 0
Depositos a plazo fijo 8,397,997 0 0 0 0
Cuentas por cobrar, neto 26,918,821 -0 0 0 0
Valores disponibles para la venta 47,369,273 0 0 0 0
Valores mantenidos hasta su .

vencimiento 221,738 0 0 0 0
Inversion en asociada 2442 199 0 0 0 0

92,877,604 0 0 0 D

Pasivos financieros no medidos

al valor razonable
Préstamos, valores comerciales y

bonos por pagar 120,168,701 0 123,988,630 0 123,988,630
Cuentas por pagar 10,340,754 0 0 0 0
Gastos acumulados por pagar 1,965,131 0 0 0 0
Intereses acumulados pr pagar

sobre bonos 212,275 0 0 0 0]
Obligaciones bajo arrendamiento

financiero 7,898,860 0 0 0 0
Depésitos recibidos de clientes 3,338,145 0 g 0 0

143,923,866 0 123,988,630 0 123988630

El valor en libros del efectivo y equivalente de efectivo, las cuentas por cobrar, depdsitos
recibidos de cliente se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

(b)

Gestién de riesgo financiero

El Grupo estd expuesto a los siguientes riesgos relacionados del uso de instrumentos

financieros;

¢ Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez
» Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacion sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y la administracion del capital del Grupo.

(i) Marco de administracion de riesgos
La Junta Direcliva es responsable de establecer y supervisar la estructura de
administracion de riesgo del Grupo. La Junta Directiva, la cual es responsable del
desarrolio y seguimiento de las politicas de administracion de los riesgos del Grupo.
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Las politicas de administracién de riesgos del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por el Grupo, para fijar los limites y controles
de riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Las
politicas de administracién 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 través de sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar
un ambiente de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados
comprendan sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo supervisa la manera en gue la administracién monitorea el
cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracion de riesgo del Grupo
y revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto a los riesgos
enfrentados por el Grupo.

(i) 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 principaimente de las cuentas por cobrar a clientes y
otras cuentas por cobrar.

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

La Administracién ha establecido una politica de crédito en que cada nuevo cliente
requiere un andlisis 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 fransacciones con el Grupo sdélo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segin
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 coma de "alto riesgo" se colocan en una
lista de clientes restringido y son monitoreados por la Administracién y las ventas futuras
se hacen sobre una base de prepago.

Las ventas estan sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de forma tal que en caso

de impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias alas
cuentas por cobrar comerciales ni otras por cobrar.
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Notas a los estados financieros consolidados

El Grupo establece una provisidn para deterioro que representa su estimacion de las
perdidas sufridas en relacién con las cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por
cobrar. Los principales componentes de esta provisién es un componente especifico de
pérdida que se refiere a las exposiciones significativas de forma individual.

Las cuentas por cobrar clientes se detallan de la siguiente manera:

2014 2013
Clientes 21,093,012 16,130,900
Hipotecas 6,617,832 6,253,840
Préstamos comerciales 38,835 118,097
Préstamos personales 2,870,813 2,796,140
30,620,492 25,289,977

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

La maxima exposicién al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar, se presenta a
continuacién:

2014 2013
No vencidas 27655458 22,480,681
Vencidas a 30 dias 743,769 816,754
Vencidas a 60 dias 500,186 325,965
Vencidas a mas de 90 dias 1,721,079 1,676,577

30,620,492 25,299.977

El movimiento de la provision para posibles cuentas y préstamos incobrables se muestra a

continuacion:
2014 2013
Saldo al inicio del afio 1,230,537 1,370,137
Provision del afio 220,557 247 249
Cargos contra la provision. (203,558) (238,566)
Reversién de la provision 0 (148,283)
Saldo al final del afio 1.247.53 1.230.537

La administracion considera adecuado el saldo de la provision para posibles cuentas y
préstamos incobrables basada en la evaluacion de la potencialidad de cobro de la cartera.
Esta evaluacién conlieva estimaciones importantes que son susceptibles a cambio.
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{(iii}Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo 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 reputacién 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
corrientes se financian con aportes a capital, u obligaciones a mediano y largo plazo,
con el fin de no afectar negativamente el capital de trabajo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2014
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total 0 menos meses Afio
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 53,714,533 (56,096,472) (21,055,171} (29,162,276) (5,879,025)
Bonos por pagar 64,196,365 (76,5561,350) (4,245,471) (5,462,707} (66,843,172)
Obligaciones bajo :
arrendamiento financiero 9,168,148 (10,012,798}  {2,057,940) (1,806,566) (6,148,292)
Cuentas por pagar y ofros
pasivos 14,969,511 (14,969,511) (12.085,729) (2,078,660) {805,122)
142,048,555 (157.630.131) (39.444.311) (38,510.208) (79.675611)
2013
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total 0 Mmenos meses Ao
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 50,535,237 (563,716,383) (22,879,408) (22,470,740) {8,366,235)
Bonos por pagar 69,633,464 (77,382,790) (5,272,531) (6,331,040) (66,779,219)
Obligaciones bajo
arrendamiento financiero 7,898,860 (8,683,273) {1,842,477) (1,553,781) {5,287,015)
Cuentas por pagar y otros
pasivos 15,866,001 _(15,866,001) (13.335,392) {861,536) (1,669,073}

143,933,562 (155,648.447) (43.328.808) (30,217,097) (82,101,542)
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Los flujos de salidas revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propositos de Administracion de riesgo y que por o general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacién muestra montos de flujos de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

(iv)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 que mantiene. El objetivo de la administracion
del riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de
los parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

(28) Dividendos
Los siguientes dividendos fueron declarados y pagados:

Afo terminado el 31 de diciembre:

2014 201
B/.1.30 por cada accién (2013: B/.0.85) 6,740,875 4,421,327

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo mantenia 5,182,384 acciones emitidas y autorizadas.
Los dividendos pagados al 31 de diciembre de 2014 fueron por B/.8,740,875 (2013:
B/.4,421,327 )
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REPUBLICA DE PANAMA

weyevaie RINLL

NOTARIA PRIMERA DEL CIRCUITO DE PANAMA

DECLARACION JURADA: =

En la Giudad de Panama, Capital de la Reptiblica y Cabecera dei Circuito Notarial del mismo
nombre, .a los t'rginta (30) dias del mes de marzo de dos mil quince (2,015), ante mi
ROBERTO RENE ROJAS CONTRERAS, Notario Piblico Primero del Circuito de Panama con cédula
de identidad personal ndmero cuatro-cien— mil ciento cuarenta y cuatro {4-1 00-1144).%—--——-—
Comparecieron personalmente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO JR, varén, ;;anameﬁo,
mayor de edad, Ingeniero, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
personal nimero ocho- noventa y dos- ciento setenta y uno (8-92-171); GUILLERMO
ELIAS QUIJANO DURAN, vardn, panamefio, mayor de edad, casédo, Ingeniero, vecino
de esta ciudad, con cédula de identidad personal niimero ocheo- doscientos treinta vy dos-
trescientos ochenta y cinco (8-232-385); FRANCISCO JOSE LINARES BRIN, varon,
panamefio, mayor de edad, Licenciado, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de
identidad personal niimero ocho- noveﬁta y cinco- doscientos cincuenta y dos (8-95-252),
en sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero, Secretario y Gerente
Financiero, respectivamente de UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA),
sociedad andnima inscrita a la ficha veintiocho mil setecientos cinco (28,705), rollo mil
cuatrocientos treinta y nueve (1439), imagen wveinticinco (25) de la Seccion de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con residencia en la Ciudad de
Panama, Distrito de Panama, Provincia de Panama, personas a quienes conozco y a fin
de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos (7-02)
de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de fa
Reptiblica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento de
lo siguiente:— a.) Que cada uno de los frmantes ha revisado el Estado financiero anual
correspondiente al periodo del primero (1) de enero al treinta y uno (31) de diciembre de |
dos mif catorce (2014)-— b.) Que los juicios, los estados financieros no contienen
informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion
sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1)

de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divuigados
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para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafnosas a
la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.— ¢.) Que a sus juicios los estados
financieros anuales y cualquier otra informacidén financiera incluida en los mismos,
representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera v los resuitados
de las operaciones de Unién Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) vy subsidiarias para el.
periodo correspondiente del Primero (1) de enero de dos mil catorce {2014) al treinta y uno
(31) de diciembre de dos mil catorce (2014)-d.) Que los firmantes——d.1 Son
responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en fa empresa;——
—d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno gque garanticen que toda la
informacion de importancia sobre Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) vy sus
subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el
periodo en el que los reportes han sido preparados.-—— d.3 Han evaluado Ia efectividad de
los controles internos de Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias dentro
de los noventa (90) dias previos a la emisién de los estados financieros.— d.4 Han
presentadc en los estados financieros sus conclusiones scbre la efectividad de los
controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.— e.) Que cada
uno de los firmantes ha revelado a los auditores de Unién Nacional de Empresas, S.A.
(UNESA) y subsidiarias lo siguiente:—e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan
en el marco del disefio y operacién de los controles intemos, que puedan afectar
negativamente la capacidad de Unién Nacional Empresas, S.A. (UNESA), v subsidiarias para
procesar y repottar informacidn financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles intermos.~ .2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a
la administracion u ofros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los
controles internos de Unién Nacional de‘Empresas, S.A. {UNESA) y subsidiarias.-—1.) Que
cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores extemos la existencia o no de cambios
significativos en los controles infernos de Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) vy
subsidiarias, o cualesquiera otros factores gue puedan afectar en forma imporante tales
confroles con posterioridad a la fecha de evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones
correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de imporiancia dentro de Ia empresa. —

Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Comisién Nacional de Valores,————mmmm—
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Adverti a los comparecientes que copia de esta escritura debe registrarse y leida como les fue
la misma en presencia de los testigos instrumentales LUIS MIGUEL BURUYIDES, con cédula
de identidad personal nimero ocho- ochocientos veintiocho- mil doscientos noventa y ocho (8-
828-1298) y NATALY LISSETTE RAMIREZ CORONADOQ, con cédula de identidad personal
nimero ocho- setecientos ochenta y nueve- setecientos noventa y uno (8-789-791), ambos
panameios, mayores de edad, solteros, vecines de esta ciudad, personas a quienes conozco

v son habiles para ejercer el cargo la encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y la

firman fodos para constancia por ante mi el notaric que doy fe.

"ELIAS QUIJANO DURAN
Tesorero

0 ELIAS QUITANGE-
Presidente y Gerente General

B e -
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~——ERANCISCO JOSE LINARES BRIN
Secretario y Direcior Financiero

ez
N Té‘( LISSE

Ucde. ROBERTOA. RE
Notario




