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PROSPECTO INFORMATIVO

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

Sociedad an6nima constituida mediante Escritura Publica No. 5480 del 28 de octubre de 1966, otorgada ante la Notaria Cuarta del
Circuito Notarial de la Ciudad de Panama4, inscrita en el Registro Publico en el Tomo 572, Folio 1, Asiento 118040, actualizada a la
Ficha 22067, Rollo 1074 e Imagen 0436. Desde su organizacion el Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su
pacto social. Dichas reformas se encuentran debidamente registradas en el Registro Publico.

USS$ 40,000,000.00
Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos Corporativos (los “Bonos”) de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (el “Emisor”) con un valor
nominal total de hasta Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000), moneda de curso legal de Estados Unidos de América,
emitidos en una sola serie en forma nominativa, registrada y sin cupones en denominaciones de US$1,000.00 y multiplos de dicha
denominacién. La Fecha de Oferta de la Emision serd desde el 17 de diciembre de 2007. Los Bonos venceran en un término de
doce (12) afios contados a partir de la Fecha de Oferta y tendrdn un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) aiios,
posterior a la Fecha de Oferta. El capital de los Bonos se amortizara mediante abonos trimestrales, consecutivos (cada uno de los
cuales serd por un monto que se calculara, para cada Bono, segin lo mencionado en la Seccion III.A.6 de este Prospecto
Informativo). Dichos abonos a capital se realizaran especificamente en cada Dia de Pago a partir del 17 de marzo de 2010. Los
Bonos devengaran intereses a una tasa de interés anual equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen de dos punto cinco por
ciento (2.5%) la cual sera revisable y pagadera trimestralmente todos los 17 de marzo, 17 de junio, 17 de septiembre y 17 de
diciembre de cada afio hasta la Fecha de Vencimiento de la Emision. Los pagos de capital e intereses seran realizados por el Emisor
a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente por el Emisor, parcial o
totalmente, a partir del tercer afio de la Fecha de Oferta (o sea el 17 de diciembre de 2010), al 100% de su valor nominal.

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. (los “Fiadores Solidarios”) y por un fideicomiso
de garantia con BG Trust, Inc. cuyo activos seran primera hipoteca y anticresis sobre propiedades del Emisor por un valor
de al menos el 125% del valor total de la Emision (ver secciéon I11.G).

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL
DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA
INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE
SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO SERA
RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O
DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Denominacién Precio al puiblico Comisiones y Gastos Monto neto al Emisor
US$1,000.00 US$1,000.00 US$10.6919 US$989.3081
Emisioén US$40,000,000.00 US$427,675.00 US$39,572,325.00

* Oferta inicial mas intereses acumulados. Precio inicial sujeto a cambios. Ver Seccion IIL.A.

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE
VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION
ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de la Impresion: 17 de diciembre de 2007
Fecha de Oferta: 17 de diciembre de 2007
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BG Investment Co. Inc. Banco General, S.A. BG Trust, Inc.
Casa de Valores Suscriptor / Agente Estructurador Agente Fiduciario



Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
Emisor
Calle 50 y Via Espafia
Apartado Postal 0823-05416
Panama, Republica de Panama

Tel. 302-5466
Fax: 263-6547

vespinos@unesa.com

Banco General, S. A.
Estructurador, Suscriptor Principal y Agente de Pago, Registro y Transferencia
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0846-00843
Panama, Republica de Panama

Tel. 303-8000
Fax 265-0291

gchong@bgeneral.com

BG Investment Co., Inc. BG Trust, Inc.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa Fiduciario
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0846-00843 Apartado 0846-00843
Panama, Republica de Panama Panama, Republica de Panama

Tel. 303-8000 Tel. 303-8000
Fax 265-0291 Fax 265-0291

gchong@bgeneral.com gchong@bgeneral.com

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Listado
Edificio Bolsa de Valores de Panama, S.A. Avenida Federico Boyd y Calle 49
Republica de Panama
Tel. 269-1966
Fax 269-2457
bvp@panabolsa.com

Central Latinoamericana de Valores, S.A. Asesor Legal
Central de Custodia Aleman, Cordero, Galindo & Lee
Edificio Bolsa de Valores de Panamé — Planta Baja Torre Swiss Bank, Piso 2
Ave. Federico Boyd y Calle 49 Apartado 6-1014 El Dorado

Republica de Panama Republica de Panama

Tel. 214-6105 Tel. 264-3111

Fax 214-8175 Fax 264-2457
latinc@latinclear.com.pa gerbaud@alcogal.com

Comision Nacional de Valores
Entidad de Registro
Edificio Bay Mall - Piso 2 -
Oficina 206
Avenida Balboa
Republica de Panama
Tel. 507 501 1700
Fax 507 501 1709
info@conaval.gob.pa
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor:
Fecha de Oferta:

Titulo, Monto y Series de la
Oferta:

Forma de los Bonos
y Denominaciones:

Plazo de la Emision:

Uso de los Fondos:

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) (en adelante el “Emisor”).
La Fecha de Oferta sera desde el 17 de diciembre de 2007.

Bonos Corporativos por la suma de CUARENTA MILLONES DE DOLARES
CON 00/100 (US$40,000,000.00) emitidos en una sola serie (en adelante la
“Emision”). Los Bonos serdn emitidos paulatinamente a partir de la Fecha de
Oferta segun lo requiera el Emisor de acuerdo a sus necesidades de financiamiento
a largo plazo (en adelante, la “Fecha de Emision” de cada Bono).

El valor nominal total de esta Emision representa 47.61 veces el capital pagado del
Emisor al 30 de junio de 2007.

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de MIL DOLARES CON 00/100 (US$1,000.00) y sus multiplos
(en adelante el “Bono” o los “Bonos”). Los Bonos seran emitidos en uno o mas
macrotitulos o titulos globales (individualmente el “Bono Global” o
colectivamente los “Bonos Globales”) emitidos a nombre de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante “LatinClear”) para ser consignados
en las cuentas de sus Participantes. Derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales seran registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a las reglas y
procedimientos de LatinClear. Los Bonos también podran ser emitidos en uno o
mas titulos individuales (“Bonos Individuales™) siempre y cuando se dé alguna de
las dos (2) situaciones descritas en la Seccion IIILA. 2 de este Prospecto
Informativo.

Doce (12) afios contados a partir de la Fecha de Oferta, es decir el 17 de diciembre
de 2019 (en adelante, la “Fecha de Vencimiento™).

Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados de US$39,572,325.00 de la
presente Emision de Bonos seran utilizados para lo siguiente:

1. Refinanciar un préstamo comercial a corto plazo a/f de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. con Banco General, S.A. con un saldo de
US$13,000,000 al 30 de septiembre de 2007, tasa de 8.75% y vencimiento el
7 de enero de 2008. La fecha de inicio de dicho préstamo fue el 11 de julio
de 2007.

2. Refinanciar una emision privada de bonos hipotecarios comerciales a/f de
Agroganadera Rio Caimito, S.A. con Banco General, S.A. con un saldo de
US$2,927,729 al 30 de junio de 2007, tasa de 8.25% y vencimiento el 30 de
noviembre de 2010.

3. Refinanciar una emision privada de bonos a/f de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. con Banco General, S.A. con un saldo de US$3,452,694 al 30 de
junio de 2007, tasa de 7.75% y vencimiento el 26 de diciembre de 2011.

4. Refinanciar una emision privada de bonos a/f de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. con Primer Banco del Istmo, S.A. con un saldo de US$2,237,060
al 30 de junio de 2007, tasa de 9.25% y vencimiento el 30 de septiembre de
2012.

5. Redencion anticipada de la emision publica de bonos con resolucion de la
CNV No. 21.04 del 11 de febrero de 2004, estructurada por Banco General,
S.A., con un saldo de US$9,224,033 al 30 de junio de 2007, tasa de 8.91% y
vencimiento el 16 de febrero de 2014. Para dicha redencion se seguiran los
procedimientos establecidos en el prospecto informativo de esa emision



Tasa de Interés:

Periodo de Gracia:

Fecha de Pago de Intereses:

Fecha y Forma de pago de
capital:

Redenciéon Anticipada:

original de US$12,000,000.

6. Redencion anticipada de la emision publica de bonos con resolucion de la
CNV No. 284-5 del 23 de noviembre de 2005, estructurada por Banco
General, S.A. con un saldo de US$6,792,375 al 30 de junio de 2007, tasa de
8.87% y vencimiento el 22 de noviembre de 2015. Para dicha redencion se
seguiran los procedimientos establecidos en el prospecto informativo de esa
emision original de US$7,500,000.

7. Refinanciar un préstamo comercial con Banco General, S.A. con un saldo de
US$601,708 al 30 de junio de 2007, tasa de 9.69% y vencimiento el 13 de
marzo de 2015.

8. Refinanciar unos bonos hipotecarios comerciales con Primer Banco del Istmo,
S.A. con un saldo de US$285,285 al 30 de junio de 2007, tasa de 9.27% y
vencimiento el 29 de julio de 2013.

9. Mantener una disponibilidad de aproximadamente US$1,051,441 para
financiar futuros proyectos del Emisor por determinar.

Los Bonos devengaran una Tasa de Interés anual equivalente a LIBOR tres (3)
meses mas un margen de dos punto cinco por ciento (2.5%). Esta tasa sera
revisable trimestralmente todos los 17 de marzo, 17 de junio, 17 de septiembre y
17 de diciembre de cada afio hasta la Fecha de Vencimiento de la Emision.

Los Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta
dos (2) afios, posterior a la Fecha de Oferta (el “Periodo de Gracia™). Este Periodo
de Gracia se considera dentro de los doce (12) afios del Plazo de la Emision.

Los intereses se pagaran trimestralmente todos los 17 de marzo, 17 de junio, 17 de
septiembre y 17 de diciembre de cada afio (cada uno un “Dia de Pago” o “Dias de
Pago”) hasta su fecha de vencimiento. Mientras los Bonos estén representados
por Bonos Globales, los intereses seran pagados a través de las facilidades de
LatinClear y de acuerdo a su reglamento vigente.

El Emisor pagara el capital de cada Bono a su Tenedor Registrado en abonos
trimestrales iguales todos los 17 de marzo, 17 de junio, 17 de septiembre y 17 de
diciembre de cada afio de cada afio, a partir del 17 de marzo del 2010 (cada uno un
“Dia de Pago” o “Dias de Pago”) hasta su Fecha de Vencimiento. Cada uno de los
abonos trimestrales sera por la suma que resulte de dividir el saldo insoluto de
capital de cada Bono entre el nimero de Dias de Pago remanentes incluyendo ese
Dia de Pago, hasta la Fecha de Vencimiento inclusive. En el caso de Bonos
Individuales el ultimo abono se hara contra la presentacion, endoso y entrega del
Bono al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales
actualmente localizadas en Calle Aquilino de la Guardia y Avenida Quinta B,
Ciudad de Panama, Republica de Panama. En el caso de Bonos Globales, el
ultimo abono se hara de acuerdo a lo establecido en el reglamento de LatinClear
vigente a la fecha.

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. (Ver seccion I11.A.8).



Garantia:

Fiadores Solidarios:

Agente Fiduciario:

Liberacion de Garantias:

Modificacién de Términos y
Condiciones:

Tratamiento Fiscal:

Factores de Riesgo:

Casa de Valores
y Puesto de Bolsa:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Suscriptores:

Asesores Legales:
Leyes Aplicables:
Listado:

Custodio:

El capital y los intereses de los Bonos estaran garantizados por un fideicomiso (el
“Fideicomiso de Garantia”) a favor del cual 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 a favor del Fideicomiso de Garantia,
deberan cubrir el 125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Emisor tendra un plazo de noventa (90) dias a partir de la Fecha de Emision de
cada Bono para constituir a favor del Fideicomiso de Garantia, la primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que vaya adquiriendo.

Union Nacional de Empresas, S.A. y subsidiarias.

BG Trust, Inc.

Se requerira de la aprobacion del 51% de los Tenedores Registrados para liberar
garantias

Se requerira de la aprobacion del 51% de los Tenedores Registrados para realizar
cualquier cambio de los Términos y Condiciones de la Emision.

Ganancias de Capital: De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 269 del Decreto
Ley No.1 del 8 de Julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto complementario y del impuesto de dividendos, no se consideraran
gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas provenientes de la enajenacion
de los Bonos siempre y cuando dichos Bonos estén registrados en la Comision
Nacional de Valores y la enajenacion de los mismos se dé a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado.

Intereses: de conformidad con el Articulo 270 del Decreto de Ley No.1 del 8 de
Julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros
beneficios que se paguen a los Tenedores de Bonos registrados en la Comision
Nacional de Valores que sean colocados en oferta publica a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia
del Emisor. (Ver Seccion XI).

Ver Seccion 11

B.G. Investment Co., Inc.

Banco General, S.A.

El Emisor ha suscrito un Contrato de Suscripcion con Banco General, S.A. por la
suma de VEINTICINCO MILLONES DE DOLARES (US$25,000,000.00).
Banco General, S.A. mantendra la primera opcion de suscripcion sobre los
QUINCE MILLONES DE DOLARES (US$15,000,000.00) restantes.

Aleman, Cordero, Galindo & Lee.

Leyes de la Republica de Panama.

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear)



1I. FACTORES DE RIESGO
A. De la Oferta

El Emisor se reserva el derecho de redimir los Bonos, en cualquier Dia de Pago a partir del tercer afio
contado a partir de la Fecha de Oferta (o sea el 17 de diciembre de 2010) al 100% de su valor nominal,
sujeto a los términos y condiciones establecidos en la Seccion III. A. 8 de este Prospecto Informativo.
Esto implica que si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al
momento en que se emitieron los Bonos de esta Emision, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir
dichos Bonos, en cuyo caso los tenedores podrian perder la oportunidad de recibir una tasa superior. Por
otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a
cabo una Redencion Anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista
podria ser afectado negativamente.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las restricciones descritas en la Seccion II1. A.
9 y III. A. 10 de este Prospecto Informativo, o de los Términos y Condiciones de la Emision, conllevara al
vencimiento anticipado de la Emision.

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panama, los
inversionistas que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo, pudieran verse
afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento.

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama4, establecer las politicas
fiscales y en consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia,
reduccion o cambio de los beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados
de los Bonos pueden verse afectados en atencion a las decisiones que en materia fiscal adopte el
Gobierno. El Emisor carece de control sobre las politicas de tributaciéon de la Republica de Panama. Por
lo cual éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en cuanto a los intereses
devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos.

Los Bonos estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia con BG Trust, Inc. a favor del cual se
constituird primera hipoteca y anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, mas las
propiedades que garantizan ciertas obligaciones financieras que se estan refinanciando con el producto de
la Emision y por fianzas solidaria de empresas relacionadas del Emisor. Los Términos y Condiciones de
los Bonos establecen la obligacion por parte del Emisor de constituir a favor del Fideicomiso de Garantia,
las hipotecas de los bienes que se vayan adquiriendo a mas tardar dentro de los noventa (90) dias
siguientes a la Fecha de Emision de cada Bono (ver Seccion III. G.). El incumplimiento por parte del
Emisor de dicha obligacion constituye una Causal de Vencimiento Anticipado de la presente Emision. El
Emisor no mantiene a la fecha avaluos de las propiedades dadas en garantia. Adicionalmente, estos
bienes podrian sufrir una devaluacion de mercado y por consiguiente su valor de realizacion en caso de
incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las obligaciones de pago relacionadas con la
presente Emision.

Tenedores Registrados que representen mas del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacion podran dar su dispensa de darse algin incumplimiento en las
Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer descritas en las Seccion III. A. 9. de este Prospecto
Informativo.

Adicionalmente, si se cuenta con la aprobacion de los Tenedores Registrados que representen mas del
cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacion podran dar su
consentimiento para liberar garantias de la presente Emision.

El Agente Fiduciario, cuando por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) de los Tenedores
Registrados le soliciten, podra expedir una declaracion de vencimiento anticipado de todos los Bonos de
la Emision, de darse una Causal de Vencimiento Anticipado y no se hubiese otorgado una dispensa para
la misma (ver Seccion III. A. 10).

El Emisor no ha solicitado calificacion de una organizacion calificadora de riesgo que proporcione al
inversionista una opinion actualizada relativa al riesgo.



B. Del Emisor

De colocarse la totalidad de esta Emision, el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en
términos de total pasivos financieros / total patrimonio) al 30 de junio de 2007 aumentaria de 1.45
veces a 1.79 veces y el de Grupo UNESA 30 de junio de 2007 aumentaria de 0.77 veces a 0.95 veces
(Ver Seccion III. F Impacto de la Emision).

El Emisor y los Fiadores Solidarios forman parte de un grupo empresarial identificado comercialmente
como Grupo UNESA. En el afio fiscal finalizado el 31 de diciembre 2006, la actividad de venta de
viviendas represento el 66% del total de los ingresos de Grupo UNESA vy para los seis meses terminados
el 30 de junio del afio 2007, la actividad de venta de viviendas representd el 63% del total de los ingresos
de Grupo UNESA. Por otro lado, la participacion del Emisor dentro del total de ingresos del Grupo
UNESA fue de 88% al 31 de diciembre de 2006 y de 87% al 30 de junio de 2007. Si las otras subsidiarias
que conforman el Grupo UNESA presentan reducciones financieras sostenidas en sus operaciones, esto
podria afectar las operaciones financieras del Emisor.

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema en los segmentos de construccion. Este
riesgo de competencia podria impactar en las utilidades del Emisor a medida que disminuya el ritmo
econdmico de la construccion. En vista de que el Emisor estd en distintas actividades que incluyen venta
y alquiler de equipos para la construcciéon y bienes raices, las utilidades se pudieran afectar por la
competencia en estas industrias.

C. Del Entorno

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados en la Republica de Panama, pues el total de sus
ingresos se originan de las ventas de bienes producidos nacionalmente y distribuidos en todo el territorio
nacional. Esto implica que los resultados de operaciones y la condicion financiera del Emisor, dependan
principalmente de las condiciones prevalecientes de la economia panamena y el efecto que la economia
ejerce sobre sus clientes. Debido al tamafio reducido y a la menor diversificacion de la economia
panameila con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en
Panama, podrian tener un impacto mas pronunciado que si se dieran en el contexto de una economia mas
diversificada y extensa. Otros acontecimientos politicos o econdmicos en Panama, como cambios en
politicas arancelarias, en politicas de tributacion, sobre los cuales el Emisor no tiene ninglin control,
podrian afectar la economia nacional y consecuente y potencialmente al Emisor, sus utilidades y su flujo
de caja.

D. De la Industria

Mediante la ley de intereses preferenciales se subsidia los intereses que deben pagar los compradores de
viviendas nuevas con valores inferiores a los US$62,500. Esta disposicion legal produce una reduccion
en la mensualidad de la hipoteca, lo cual resulta que mayor cantidad de personas tengan la capacidad para
adquirir y financiar su vivienda. La Ley 65 del 5 de octubre 2003 entr6 en vigencia y prorrogd hasta el 21
de mayo 2009 los intereses preferenciales.

En febrero del afio 2005 entr6 en vigencia la Ley 6 de Equidad Fiscal. Con la aprobacion de la
mencionada ley se dejaron sin efecto los incentivos fiscales que beneficiaban a la industria de la
construccion. Especificamente (i) se eliminé la exoneracion del impuesto sobre las utilidades reinvertidas
en la construccion de nuevas viviendas, (ii) se elimino la deduccion fiscal de US$1,000 que se reconocia
por la venta de viviendas de interés prioritario, o sea con valores menores de los US$10,000 y (iii) se
elimino la deduccion de US$750 por cada venta de viviendas de interés social, que son aquellas con
valores de hasta US$14,000.

A partir del aflo 2006 cambia el régimen de exoneracion del impuesto de inmueble para las viviendas
nuevas, de tal forma que las viviendas de costo alto, tendran una exoneracion parcial de 5 o 10 afios,
dependiendo del precio de venta. No obstante, el mercado de viviendas debajo de $62,500 mantendra su
exoneracion por 20 afios.



Las operaciones de Grupo UNESA se concentran en dos principales industrias: (i) la industria de la
construccion, la cual es la principal actividad y (ii) la industria del turismo, a través operacion de
restaurantes y hoteles.

La industria de la construccion esta sujeta a fluctuaciones en base al comportamiento de la actividad
macro economica del pais en general. Es de esperarse que contracciones o desaceleraciones en las
actividades macro econdmicas afectaran negativamente la industria de la construccion, al darse
reducciones en los niveles de ingreso y por ende, en la capacidad de individuos y empresas de adquirir
tanto viviendas como propiedades comerciales. El escenario anterior podria afectar la capacidad de venta
de viviendas, locales comerciales, galeras, etc. del Grupo UNESA, lo cual podria afectar negativamente
su rentabilidad.

Uno de los riesgos inherentes de la industria del turismo es la reduccion en la afluencia de turistas que
produzca una baja en la ocupacion del sector hotelero y en el consumo en restaurantes. De suscitarse
contracciones o desaceleraciones en las actividades macro econémicas del mundo, éstas podrian afectar
negativamente la industria del turismo, al darse reducciones en los niveles de ingreso que obligaria a los
individuos a cortar gastos “no necesarios” como el del turismo y el consumo en restaurantes. El escenario
anterior podria afectar la demanda por los servicios de hoteleria y restaurantes de Grupo UNESA lo cual
podria afectar negativamente su rentabilidad.

Tanto la industria de la construccion como la del turismo requiere de un alto nivel de endeudamiento y
gastos adelantados dado las altas inversiones iniciales en activos fijos que se requieren en ambas
industrias. En ambos casos, el periodo de recuperacion de la inversion es de mediano / largo plazo
respectivamente. En el caso de la construccion, la recuperacion de la inversion es a mediano plazo por
efectos del inventario de viviendas que se mantiene en todo momento y que esta directamente
relacionado con la situacion del pais. En el lado del turismo, se ofrecen servicios cuya recuperacion
descansa en el volumen de demanda.

Adicionalmente, el hecho de que la fuerza laboral de la industria de la construccion esta representada por
el Sindicato Unico Nacional de Trabajadores de la Construccion y Similares (SUNTRACS), afiade a la
industria de la construccion el riesgo latente de confrontar paros laborales convocados por el sindicato.

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucion adoptada el 22 de agosto de 2007 autorizé una
Emision (la "Emision") de Bonos Corporativos (los "Bonos"), en forma nominativa, registrados y sin
cupones, por un valor nominal de CUARENTA MILLONES DE DOLARES (US$40,000,000.00), en una
sola serie de acuerdo a los siguientes Términos y Condiciones:

1. Formay Denominacién, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos Corporativos seran emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de US$1,000.00 y sus multiplos. La Fecha de Oferta sera desde el 17 de diciembre de
2007.

Los Bonos deberan ser firmados en nombre y representacion del Emisor por cualesquiera dos (2) de sus
dignatarios autorizados y ser autenticados por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y
Transferencia para que estén debidamente emitidos y constituyan una obligacion valida y exigible del
Emisor. Las firmas de los dignatarios autorizados del Emisor podran ser manuscritas o estar impresas,
pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser
manuscrita. Cada Bono serd firmado, fechado y registrado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia como diligencia de autenticacion.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrd en sus oficinas principales un registro (el
"Registro") en el cual anotara, la Fecha de Emision de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s)
persona(s) a favor de quien(es) dichos Bonos sean inicialmente expedidos, asi como, el de cada uno de los
subsiguientes endosatarios del mismo, la identificacion de cada Bono por niimero, valor nominal y el
saldo adeudado de capital del Bono en caso de abonos a capital (en adelante el “Saldo Insoluto de



Capital”) que sera el valor nominal del Bono hasta tanto se haga el primer abono a capital, incluyendo el
siguiente detalle: a) bonos no emitidos y en custodia; b) bonos emitidos y en circulacion; c¢) bonos
cancelados. El término "Tenedor Registrado" o “Tenedores Registrados” significara aquella(s) persona(s)
a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado inscrito en el Registro.

2. Titulos Globales (Macrotitulo)

Con relacion a la Emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor, también autoriz6 que los
mismos podran ser consignados y transferidos a través de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (en
adelante, “LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la
Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra emitir titulos globales o macrotitulos (“Bonos
Globales”) a favor de dichas centrales de valores, y en dicho caso, la Emision, el registro y la
transferencia de los valores o de los derechos bursatiles correspondientes, estard sujeto a las normas
legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la cual haya sido
consignado.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos individuales (“Bonos Individuales”), en
forma nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al
Emisor que no quiere o no puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es
nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en
ese sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la Emisién de su Bono como un Bono Individual. Los
Bonos Individuales podran ser convertidos en Bonos Globales y consignados en LatinClear. De igual
forma los derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales podran ser convertidos en Bonos
Individuales, sujeto a las reglas de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la
ley. Correran por cuenta del Tenedor Registrado que solicite la Emision de Bonos Individuales,
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la Emision
de dichos Bonos Individuales.

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central
de valores debidamente autorizada a operar en la Republica de Panama, las personas que inviertan en los
Bonos no tendran Bonos registrados a su nombre en el Registro, ni recibirdin Bonos en forma fisica.
Dichos inversionistas adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos, a través de un régimen especial de
propiedad conocido como régimen de tenencia indirecta. Los inversionistas adquiriran derecho bursatiles
sobre los Bonos directamente de LatinClear, si dichos inversionistas son Participantes del sistema de
LatinClear, o indirectamente a través de organizaciones que son Participantes del sistema de LatinClear
(los “Participantes”).

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el
unico propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendran
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. Ningun propietario de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hard a LatinClear como el Tenedor
Registrado de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros
relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto
a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos
bursatiles.

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses en relacion con los Bonos
Globales, acreditara las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles
con respecto de los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez, acreditaran las
cuentas de custodia de los propietarios de derecho bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en
proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
LatinClear. En vista de que LatinClear tinicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes
a su vez actian por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona
propietaria de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a



persona o entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos
que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accioén permitida a un Tenedor Registrado de
los Bonos (incluyendo la presentacion de los Bonos para ser intercambiados como se describe a
continuacion) unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se
hayan acreditado derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales y unicamente en relacion con la
porcién del total del capital de Bonos Globales sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan
dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad andnima constituida de acuerdo a las leyes de
la Repuiblica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y compensacion de
valores emitida por la Comision Nacional de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en
custodia para sus Participantes y facilitar la compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre
Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados
fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y
podra incluir otras organizaciones. Servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como
bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de
custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado al Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
Emision (el "Agente de Pago, Registro y Transferencia"), siendo sus principales funciones las de emitir
los Bonos, calcular la Tasa de Interés de los Bonos para cada Dia de Pago, calcular los intereses de cada
Bono para cada Dia de Pago y efectuar el pago de intereses y capital en cada Dia de Pago, mantener el
Registro de Tenedores y ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago, Registro y
Transferencia en la redencion o en el pago de los Bonos a su vencimiento. Queda entendido y convenido
que Banco General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia, no garantiza el pago
del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuara dichos pagos con el producto de los fondos
que en tal sentido le provea el Emisor.

4. Tasa de Interés

Los Bonos devengaran intereses a una tasa variable igual a la tasa LIBOR tres (3) meses mas un margen
de dos punto cinco por ciento (2.5%) anual (en adelante la “Tasa de Interés”), la cual es revisable
trimestralmente. La Tasa de Interés de los Bonos sera establecida para cada Periodo de Interés, el primer
dia de dicho Periodo de Interés. Se entendera por tasa LIBOR la tasa que aparece publicada en la pagina
“BBAM1” del servicio de informacion financiera Bloomberg, en cualquier pagina que suceda o sustituya
este servicio o en cualquier otra fuente publica que ofrezca cotizaciones de dicha tasa LIBOR o que
proporcione cotizaciones de tasas comparables a aquellas que actualmente aparecen en las paginas de
dicho servicio, segin lo determine de tiempo en tiempo el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
para los propositos de proporcionar cotizaciones de tasa de interés aplicable a los depdsitos en Ddlares
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América por un témino de tres (3) meses en el mercado
interbancario de Londres, dos (2) Dias Habiles antes del Dia de Pago de Intereses.

5. Coémputo de Interés

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de
Emision si esta ocurriese en un Dia de Pago o en la Fecha de Oferta, o (ii) en caso de que la Fecha de
Emision no concuerde con la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, desde el Dia de Pago
inmediatamente precedente a la Fecha de Emision del Bono (o desde la Fecha de Oferta si se trata del
primer Periodo de Interés) hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono
fuese pagado en su totalidad.

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dicho Bono al
valor nominal o saldo insoluto a capital del mismo, multiplicando la suma resultante por el nimero de
dias calendarios del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero
excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 y redondeando la
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cantidad resultante al centavo mas cercano. Los intereses devengados por los Bonos seran pagados al
Tenedor Registrado por trimestre vencido.

6. Pago de Capital e Intereses

El Emisor pagara los intereses que devenguen los Bonos trimestralmente todos los 17 de marzo, 17 de
junio, 17 de septiembre y 17 de diciembre de cada afio de cada afio (cada uno un “Dia de Pago” o “Dias
de Pago”) hasta su Fecha de Vencimiento.

El capital de cada Bono sera pagado por el Emisor en abonos trimestrales iguales en cada Dia de Pago a
partir del 17 de marzo de 2010 hasta su Fecha de Vencimiento. Los Bonos emitidos tendran un periodo de
gracia para el pago de capital de hasta dos (2) aflos, posterior a la Fecha de Oferta (el “Periodo de
Gracia”). Este Periodo de Gracia se considera dentro de los doce (12) afios del Plazo de la Emision.
Cada uno de los abonos trimestrales sera por la suma que resulte de dividir el saldo insoluto de capital de
cada Bono en el Dia de Pago correspondiente entre el nimero de Dias de Pago remanentes incluyendo ese
Dia de Pago, hasta la Fecha de Vencimiento inclusive. A manera de ejemplo, si transcurrido el Periodo
de Gracia el saldo insoluto de los Bonos es de US$40,000,000, la amortizacion a capital trimestral sera en
partes iguales de US$1,000,000 (US$4,000,000 anualmente) hasta su vencimiento.

En el caso de Bonos Individuales el ultimo abono se hard contra la presentacion, endoso y entrega del
Bono al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales actualmente localizadas en
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida Quinta B, Ciudad de Panama, Republica de Panama. En el caso
de Bonos Globales, el ultimo abono se hara de acuerdo a lo establecido en el reglamento de LatinClear
vigente a la fecha.

Si un Dia de Pago cayera en una fecha que no sea Dia Habil, el Dia de Pago debera extenderse hasta el
primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrle dicho Dia de Pago a dicho Dia Habil para
los efectos del computo de intereses y del periodo mensual de interés subsiguiente. El término “Dia
Habil” significa todo dia que no sea sabado, domingo o un dia nacional o feriado y en que los bancos de
licencia general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos de Panama para abrir al publico en
la Ciudad de Panama.

El periodo que comienza en la Fecha de Oferta y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y
cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago y termina en un Dia de Pago inmediatamente
siguiente se identificard como un "Periodo de Interés." Todo pago de acuerdo con los Términos y
Condiciones de los Bonos sera hecho, a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante crédito a una cuenta
del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia o (ii) mediante cheque de
gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado, el cual sera enviado por correo certificado al Tenedor
Registrado a la ultima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro o retirado por el
Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual estd ubicada
actualmente en Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5 B Sur, Marbella, ciudad de Panama,
Republica de Panama. El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, Registro
y Transferencia, por escrito, cuanto antes la forma de pago escogida, su direccion postal y el nimero de
cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como, la de cualquier cambio de estas
instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar
en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince Dias Habiles antes de
cualquier Dia de Pago o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia escogera la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja
la forma de pago mediante envio de cheque por correo, el Emisor y el Agente de Pago, Registro y
Transferencia no seran responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier
motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitara a enviar dicho cheque por
correo certificado al Tenedor Registrado a la direccion inscrita en el Registro, entendiéndose que para
todos los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor
Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo expedido al
Agente de Pago, Registro y Transferencia por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion
o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se regird por las leyes de la
Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera costos y
cargos relacionados con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de que el
Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta con el Agente de Pago, Registro

11



y Transferencia, el pago de intereses sera acreditado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a la
cuenta que conste inscrita en el Registro cada Dia de Pago sin costo al Tenedor Registrado.

En el evento de una Redencion Anticipada por parte del Emisor ver Seccion I11. A. 8.
7. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la venta, en el mercado primario, al cien
por ciento (100%) de su respectivo valor nominal. Sin embargo, el Emisor podra autorizar que los Bonos
sean suscritos u ofrecidos publicamente por un valor superior o inferior a su valor nominal, segiin las
condiciones que presente el mercado financiero en dicho momento. Cada Bono sera expedido contra el
pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas intereses acumulados en ddlares en la fecha de
compra. En el caso de que la fecha de compra de un Bono sea distinta a la de un Dia de Pago, al precio de
venta del Bono se le sumaran los intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la
fecha de compra y el Dia de Pago inmediatamente precedente (o Fecha de Oferta, si se trata del primer
Periodo de Interés).

8. Redencion Anticipada

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente parcial o totalmente, a opcion del Emisor, en cualquier
Dia de Pago una vez hayan transcurrido tres afios desde la Fecha de Oferta (o sea el 17 de diciembre de
2010), al 100% de su valor nominal. En caso de que el Emisor decida redimir los Bonos, asi lo
comunicara a cada Tenedor Registrado, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la fecha
efectiva de redencion, mediante publicacion por dos dias consecutivos en dos periodicos de la localidad,
con indicacion del monto de los Bonos a ser redimido y la fecha efectiva de redencion. Cada redencion
anticipada por parte del Emisor, se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados. Una vez
efectuadas las mencionadas publicaciones, los Bonos asi redimidos dejaran de devengar intereses a partir
de la fecha efectiva de redencion, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos a los Bonos
redimidos, contra la presentacion y entrega de los Bonos redimidos.

9. Obligaciones de Hacer y No Hacer
a) Definiciones

Para los efectos de esta Seccion 9 y de la Seccion 10 (“Vencimiento Anticipado”), las siguientes
expresiones tendran el significado que se les atribuye a continuacion:

“Afiliada” significa cualquier sociedad de la cual el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios,
directa o indirectamente a través de una o mas subsidiarias, sea tenedora de mas del veinte por ciento
(20%) de las acciones con derecho a voto y que no esté consolidada o combinada contablemente con el
Emisor y los Fiadores Solidarios.

“Endeudamiento Financiero Neto” significa el resultado de la deuda financiera bancaria menos el
efectivo disponible segun los Estados Financieros Consolidados.

“Estados Financieros Consolidados™ significa los estados financieros consolidados de Union Nacional de
Empresas, S.A. y Subsidiarias, incluyéndose entre tales al Emisor y a los Fiadores Solidarios.

“Fiadores Solidarios” significa 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.

b) Obligaciones de Hacer

Salvo que Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) que representen al
menos el cincuenta y un (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulaciéon autoricen
expresamente y por escrito lo contrario, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente
Emision, el Emisor y los Fiadores Solidarios se obligan a hacer lo siguiente:
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la Comision Nacional de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal
(1) los Estados Financieros del Emisor y (2) los Estados Financieros Consolidados correspondientes
a dicho periodo, debidamente auditados por una firma de auditores independientes aceptables al
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Dichos estados financieros deberan ser confeccionados
en base a las Normas Internacionales de Contabilidad.

Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la Comision Nacional de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., ademas, (1) los Estados Financieros del Emisor y (2) los Estados
Financieros Consolidados trimestrales interinos, a mas tardar dos (2) meses después de terminado el
trimestre. De igual forma, dichos estados financieros deberan ser confeccionados en base a las
Normas Internacionales de Contabilidad.

Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier otra informacion financiera que
pueda requerir en cualquier momento.

Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados, una relacion de
Endeudamiento Financiero Neto a Patrimonio que no exceda de uno punto cincuenta (1.50) a uno

(D).
Mantener sus compromisos con terceros al dia.

Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de inmediato y por escrito, cualquier evento o
situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones.

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza analoga en sus vencimientos.

A mantener vigente en favor del Fideicomiso de Garantia, una poéliza de seguro contra los riesgos de
incendio, rayo, terremoto e incendio causado por terremoto, con extension de cubierta, sobre las
mejoras construidas sobre los bienes inmuebles dados en garantia por el Emisor por una suma no
menor al ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras construidas. Dicha poéliza debera ser
entregada y endosada a favor del Agente Fiduciario, con el proposito de que en caso de pérdida o
dafio o al ocurrir cualquier siniestro asegurado, su producto sea abonado a los saldos adeudados por
el Emisor a los Tenedores Registrados de Bonos. El Agente Fiduciario se reserva el derecho de
variar el monto y el tipo de poliza, al igual que determinar la empresa aseguradora con la cual deba
adquirirse la poliza;

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones,
permisos y derechos existentes y de que son titulares.

Que las transacciones que se efectuen entre Afiliadas se realicen bajo condiciones de mercado.

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y orden aplicables en
la Republica de Panama.

Utilizar los fondos provenientes de la Emision tunica y exclusivamente para los objetos indicados en
este Prospecto Informativo.

Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia un informe semestral pormenorizado sobre
el cumplimiento por parte del Emisor y de los Fiadores Solidarios de las Obligaciones de Hacer y
Obligaciones de No Hacer a cargo que se contienen en la presente seccion.

Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia inspeccione (en dias y horas laborables)
sus activos, libros y registros de toda indole.

Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.l del 8 de julio de 1999 (la actual Ley de

Valores); y reglamentos debidamente adoptados por la Comision Nacional de Valores asi como con
todas las leyes, decretos y normas legales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama
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16. A mantener el valor de los bienes dados en garantia a favor del fideicomiso de garantia en una suma

equivalente al 125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

¢) Obligaciones de No Hacer

Salvo que Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) que representen al
menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacion
autoricen expresamente y por escrito lo contrario, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la
presente Emision, el Emisor y los Fiadores Solidarios se obligan a no realizar ninguno de los siguientes
actos o transacciones:

1.

Disolverse
Fusionarse o consolidarse con empresas fuera del Grupo UNESA
Reducir su capital social autorizado.

Declarar o pagar dividendos con respecto a acciones comunes o preferidas, de haberlas, salvo que se
trate de dividendos en acciones de la misma sociedad y de la misma naturaleza (previa capitalizacion
de las sumas correspondientes) o salvo que, de conformidad con los Estados Financieras
Consolidados, el dividendo de las acciones comunes no exceda del cuarenta por ciento (40%) de las
utilidades corrientes. Sin embargo, queda entendido que en caso de que, pudiéndose pagar, no se
paguen los dividendos sobre acciones preferidas en el periodo fiscal correspondiente, estos seran
acumulados y podran ser pagados en un periodo fiscal posterior.

Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.
Realizar inversiones materiales (mayores de un milléon de ddlares (US$1,000,000.00) fuera de su
giro ordinario del negocio excepto en Agroganadora Rio Caimito, S.A. y Franquicias

Latinoamericanas, S.A.

Realizar préstamos de cualquier naturaleza e inversiones en Afiliadas, salvo que provengan de
nuevos aportes de Capital.

10. Vencimiento Anticipado

Constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos las siguientes:

1.

Si el Emisor incumple su obligacion de pagar cualquiera de los abonos a capital e intereses vencidos
y exigibles a cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos, en cualquiera de los Dias de
Pago, y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias calendarios.

Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor o en contra de cualquiera de los Fiadores
Solidarios, o secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto superior a UN MILLON
DE DOLARES (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y
tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas una vez transcurridos treinta (30) dias
calendarios de haberse interpuesto la accion correspondiente.

Si la finca que se da o cualquiera de las fincas que se lleguen a dar en hipoteca a favor de BG Trust,
Inc., en calidad de Agente Fiduciario, resulta secuestrada, embargada o en cualquier otra forma
perseguida, y tales procesos o medidas no son afianzadas una vez transcurridos quince (15) dias
calendarios de haberse interpuesto la accion correspondiente.

Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios quedare en concurso de acreedores o fuere
declarado en quiebra.

Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar a favor del Fideicomiso de

Garantia para cubrir el saldo adeudado por razon de los Bonos sufre desmejoras o depreciacion que,
a juicio exclusivo del Fiduciario, la hagan insuficiente para los fines que se constituyo.
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6. Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios incumpliere cualquiera de las Obligaciones de
Hacer y Obligaciones de No Hacer.

7. Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios incumpliere cualquiera de las demas
obligaciones que contrae por medio de los Bonos.

8. Si el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios, a juicio exclusivo del Fiduciario, incumpliere
con cualquier pago a capital o a intereses de deudas que, entre todas, sumen mas de UN MILLON
DE DOLARES (US$1,000,000.00), y dicho incumplimiento persiste por un plazo de treinta (30) dias
calendarios.

9. Si se produce algin evento de incumplimiento cuyo efecto sea, a juicio exclusivo del Fiduciario,
acelerar o permitir el aceleramiento del pago de deudas a cargo del Emisor o de cualquiera de los
Fiadores Solidarios que, entre todas, sumen mas de UN MILLON DE DOLARES
(US$1,000,000.00), y dicha situacion persiste por un plazo de treinta (30) dias calendarios.

10. Si a juicio exclusivo del Fiduciario ocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del
Emisor o de cualquiera de los Fiadores Solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre
accionistas actuales y/o sus respectivos herederos.

11. Si a juicio exclusivo del Fiduciario se revoca alguna licencia, concesion, permiso o derecho de que
es titular el Emisor o cualquiera de los Fiadores Solidarios, que tenga una importancia sustancial en
el desarrollo de sus operaciones y/o negocios.

12. Si se nacionalizan, expropian o confiscan todas o una parte sustancial de las acciones o bienes del
Emisor o de cualquiera de los Fiadores Solidarios.

13. Si el Emisor no constituye, dentro de los noventa (90) dias después de la Fecha de Emision de cada
Bono, la primera hipoteca que se ha obligado a constituir a favor de BG Trust, Inc., en su calidad de
Agente Fiduciario, seglin se detalla en la Seccion I11.G.

14. Sila finca que se da en garantia o cualquiera de las fincas que se lleguen a dar en hipoteca a favor de
el Fiduciario, en calidad de Agente Fiduciario, resulta secuestrada, embargada o en cualquier otra
forma perseguida, y tales procesos o medidas no son afianzadas una vez transcurridos quince (15)
dias calendarios de haberse interpuesto la accion correspondiente.

En caso de que una o mas causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen
sido subsanadas, el Agente Fiduciario, cuando Tenedores Registrados que representen por lo menos el
cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total de los Bonos en ese momento emitidos y en
circulacion, le soliciten, podra, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos,
quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, (A) expedird una declaracion
de vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado”), la cual serd comunicada al
Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin que ninguna persona deba
cumplir con ningin otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de la Emision se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y (B) solicitara al Emisor que haga un aporte
extraordinario de dinero en efectivo al Agente de Pago, Registro y Transferencia por el monto que sea
necesario para cubrir el capital de los Bonos expedidos y en circulacion, los intereses devengados por los
mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos.

11. Deterioro, Mutilacion, Hurto, Pérdida o Destruccion del Bono

Cuando un Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor la
expedicion de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y a la misma se debera
acompafiar el Bono asi deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso que haya sido
hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial. No obstante,
el Emisor podra reponer el Bono, sin la necesidad de susodicho procedimiento judicial, cuando considere
que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido
que como condicién previa para la reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento
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judicial, el interesado debera proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos
que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecion en cada caso.

12. Transferencia del Bono; Canje por Bonos de Diferente Denominacion; Titulo
Transferencia del Bono

Los Bonos son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago,
Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
cancelara dicho Bono, expedira y entregara un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotara
dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto Informativo.
El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia sera una obligacion valida y exigible del Emisor y
gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al
Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera ser debidamente
endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago,
Registro y Transferencia y (a opcion del Agente de Pago, Registro y Transferencia) autenticado por
Notario Publico. La anotacion hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro
completard el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no
aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los quince Dias
Hébiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago o Fecha de Vencimiento.

Canje por Bonos de diferente denominacion

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un
Bono por otros Bonos de menor denominacion o de varios Bonos por otro Bono de mayor denominacion.
Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto
preparara el Banco, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La
solicitud debera ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales las
cuales estan actualmente ubicadas en Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5 B Sur, ciudad de
Panama, Republica de Panama y debera ademas estar acompaiiada por el Bono o los Bonos que se desean
canjear.

Titulo

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor
Registrado de un Bono como el tnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para
los propositos de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho Bono
esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer caso omiso a cualquier
aviso o comunicacion en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento. En caso de que dos o
mas personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de

nen

Pago, Registro y Transferencia observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y" en el Registro
se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresion "o" se entendera que
el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera
otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se
entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no
incurrird en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accién que éste tome (u omita tomar,
incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un Bono, instruccion, orden, notificacion,
certificacion, declaracion u otro documento que el Banco razonablemente creyese ser (o no ser en caso de
omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

13. Sumas no Cobradas; Prescripcion
Intereses y capital no cobrado.
Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segtin los Términos y Condiciones de los Bonos
que no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente retenidas por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad con los Términos y Condiciones de este

Prospecto Informativo y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengaran
intereses con posterioridad a sus respectivas Fechas de Vencimiento.
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Prescripcion

Las obligaciones del Emisor segiin los Términos y Condiciones de los Bonos prescribiran de
conformidad con lo previsto en la ley.

14. Notificaciones

Cualquier notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por
escrito y entregada personalmente como se detalla a continuacién y la misma se considerara debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea entregada al Agente de Pago, Registro y Transferencia de
conformidad con lo establecido en esta Seccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur

Ciudad de Panama

Apartado 0846-00843

Panama, Republica de Panama
Atencion: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono 303-8000
Fax 265-0291

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra variar su direccion antes indicada mediante
notificacion al Tenedor Registrado. Cualquiera notificacion o comunicacion del Banco al Tenedor
Registrado de un Bono debera hacerse, a opcion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante
envio por correo certificado, porte pagado, a la tltima direccion del Tenedor Registrado que aparezca en
el Registro o mediante publicacion en dos diarios locales de amplia circulacion por una vez en dias
distintos y consecutivos. Si la notificacion o comunicacion es asi enviada se considerara debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el
Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la segunda publicacion del
aviso.

B. Plan de distribucion

El Emisor ha suscrito un Contrato de Suscripcion con Banco General, S.A. por un monto de hasta
VEINTICINCO MILLONES DE DOLARES CON 00/100 (US$25,000,000.00) con primera opcion de
suscricion sobre los QUINCE MILLONES DE DOLARES CON 00/100 (US$15,000,000.00) restantes.
Bajo dicho contrato (“el Contrato de Suscripcion”), Banco General, S.A. se compromete a suscribir
Bonos a un precio del 100% del valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos,
que incluyen el perfeccionamiento de toda la documentacion de las garantias que amparan la Emision, la
autorizacion de la Emision para la venta al publico por parte de la Comision Nacional de Valores, y la
aprobacion de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. para listar la Emision. Por el compromiso de
suscripcion el Emisor pagard a Banco General, S.A. una comision de suscripcion acordada sobre el monto
suscrito.

Toda comunicacion o notificacion que haya que dirigirse a Banco General, S.A. como suscriptor de la
Emision se hara por escrito a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur

Ciudad de Panama

Apartado 0846-00843

Panama, Republica de Panama
Atencion: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono 303-8000
Fax 265-0291

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. como Casa de Valores exclusiva de la Emision para la
colocacion de los Bonos en mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. BG
Investment Co., Inc. cuenta con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y con
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corredores de valores autorizados por la Comision Nacional de Valores. Las oficinas de BG Investment
Co., Inc. estan ubicadas en calle Aquilino De La Guardia y Ave. 5ta B Sur, ciudad de Panama, Republica
de Panama, sus niumeros de teléfono son el 303-8000 y 303-5001 y su niimero de fax es el 265-0291. Las
ventas de Bonos efectuadas por BG Investment Co., Inc. causardn una comision de hasta cero punto
veinticinco por ciento (0.25 del 1.0%) del valor nominal de los Bonos expedidos y pagados la cual
incluye la comision de Emision primaria de la Bolsa de Valores de Panama, S. A.

BG Investment Co., Inc. ha celebrado con el Emisor un Contrato de Corretaje para llevar a cabo la venta
de los Bonos y realizara su mejor esfuerzo para llevar a cabo la colocacion de dichos Bonos, mediante la
promocion de los mismos entre sus clientes.

La Emision no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de
tenencia 0 derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

La Emision no mantiene derechos de suscripcion preferentes con Directores, Dignatarios, Ejecutivos,
Administradores, Asesores y/o Empleados del Emisor.

El Emisor y Banco General, S.A. mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 30 de
junio de 2007:

Facilidad Emisor / Fecha de Monto Total | Saldo al 30 Vto
Deudor Emision Autorizado Jun 07

Limite para Operaciones de SUCASA Oct-06 $3,000,000 $148,918|Entre 3 a 5 afios
Arrendamiento Financiero
Emision Pablica VCNs $5SMM SUCASA Feb-06 $5,000,000 $2,000,000 Oct-07
(Programa Rotativo)
Emisién Publica Bonos $7.5MM SUCASA Dic-05 $7,500,000 $4,764,800 Nov-15
Emision Publica Bonos $12MM SUCASA Feb-04 $12,000,000, $3,744.910 Feb-14
Emisién Privada Bonos $7.3MM SUCASA Dic-01 $7,300,000 $3,452,694 Dic-11
Emisién Privada Bonos $5MM SUCASA Ene-00 $5,000,000 $431,000 Ene-08
TOTAL $39,800,000]  $17,909,008

C. Mercados

La oferta publica de estos valores ha sido autorizada por la Comision Nacional de Valores. Esta
autorizacion no implica que la comision recomienda la inversion en tales valores ni representa opinion
favorable o desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La Comision Nacional de Valores no sera
responsable por la veracidad de la informacion presentada en este Prospecto Informativo o de las
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

El listado y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Esta autorizacion no implica su recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el
momento, el Emisor no tiene la intencién de listar y negociar los valores de la presente Emision en
mercados organizados de otros paises.

D. Gastos de la Emision

Descuentos y Comisiones de la Emision:

Comisién de

Precio de la Suscripcion Comisién de Neto al Emisor
] 1 * 0,
Oferta al Publico (0.75%) Venta * (0.25%)
Por unidad 1,000.00 7.50 2.50 990.00
Total 40,000,000.00 300,000.00 100,000.00 39,600,000.00

*Incluye comision de venta de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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Gastos adicionales a la Emision:

Comision 6 Gasto Periodicidad Monto
Comision de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual $7,500.00
Comisioén de Fiduciario Anual $5,000.00
Comision de Registro por Oferta Publica Inicio $5,250.00
Gastos legales (aproximadamente) Inicio $5,000.00
Tarifa de Registro en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Inicio $250.00
Tarifa de Consignacion en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. Inicio $250.00
Codigo ISIN asignado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Inicio $75.00
Gastos de imprenta de Prospectos Informativos Inicio $1,000.00
Gastos de publicidad de la Oferta Publica Inicio $350.00
Total $27,675.00

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos neto de
comisiones y gastos seria aproximadamente TREINTA Y NUEVE MILLONES QUINIENTOS
SETENTA Y DOS MIL TRESCIENTOS VEINTICINCO DOLARES CON 00/100 (US$39,572,325.00).

E. Uso de los Fondos

Los fondos netos de comisiones y gastos recaudados de US$39,572,325.00 de la presente Emision de
Bonos seran utilizados para lo siguiente:

1.

Refinanciar un préstamo comercial a corto plazo a/f de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. con
Banco General, S.A. con un saldo de US$13,000,000 al 30 de septiembre de 2007, tasa de 8.75% y
vencimiento el 7 de enero de 2008. La fecha de inicio de dicho préstamo fue el 11 de julio de 2007.

Refinanciar una emision privada de bonos hipotecarios comerciales a/f de Agroganadera Rio
Caimito, S.A. con Banco General, S.A. con un saldo de US$2,927,729 al 30 de junio de 2007, tasa de
8.25% y vencimiento el 30 de noviembre de 2010.

Refinanciar una emision privada de bonos a/f de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. con Banco
General, S.A. con un saldo de US$3,452,694 al 30 de junio de 2007, tasa de 7.75% y vencimiento el
26 de diciembre de 2011.

Refinanciar una emision privada de bonos a/f de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. con Primer
Banco del Istmo, S.A. con un saldo de US$2,237,060 al 30 de junio de 2007, tasa de 9.25% y
vencimiento el 30 de septiembre de 2012.

Redencion anticipada de la emision publica de bonos con resolucion de la CNV No. 21.04 del 11 de
febrero de 2004, estructurada por Banco General, S.A., con un saldo de US$9,224,033 al 30 de junio
de 2007, tasa de 8.91% y vencimiento el 16 de febrero de 2014. Para dicha redencion se seguiran

los procedimientos establecidos en el prospecto informativo de esa emision original de
US$12,000,000.

Redencion anticipada de la emision publica de bonos con resolucion de la CNV No. 284-5 del 23 de
noviembre de 2005, estructurada por Banco General, S.A. con un saldo de US$6,792,375 al 30 de
junio de 2007, tasa de 8.87% y vencimiento el 22 de noviembre de 2015. Para dicha redencion se
seguiran los procedimientos establecidos en el prospecto informativo de esa emision original de
US$7,500,000.

Refinanciar un préstamo comercial con Banco General, S.A. con un saldo de US$601,708 al 30 de
junio de 2007, tasa de 9.69% y vencimiento el 13 de marzo de 2015.

Refinanciar bonos hipotecarios comerciales con Primer Banco del Istmo, S.A. con un saldo de
US$285,285 al 30 de junio de 2007, tasa de 9.27% y vencimiento el 29 de julio de 2013.

Mantener una disponibilidad de aproximadamente US$1,051,441 para financiar futuros proyectos del
Emisor por determinar.
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F. Impacto de l1a Emisién

Efectos de la Emision en los pasivos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA):

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subisidiarias

Balance de Situacion Consolidado Ajustado
Antes Despuies de la Emision
30/06/2007 30/06/2007
Pasivos e Inversiones de Accionistas
Préstamos hipotecarios y comerciales por pagar 4,041,235 3,439,527
VCN'’s por pagar 24,115,100 24,115,100
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 4,009,493 4,009,493
Cuentas por pagar 15,054,798 15,054,798
Bonos por Pagar 27,080,295 41,733,444 *
Otros Pasivos 3,113,708 3,113,708
Total de Pasivos 77,414,629 91,466,070
Total Inversion de los accionistas 40,933,771 40,933,771
Apalancamiento Financiero: 1.45 1.79

* Debido a que la emision de US$40MM refinancia deuda existente al 30 de junio de 2007 de aprox. US$25.9MM, solo se incluye la adicion
de un refinanciamiento de un préstamo comercial a corto plazo de US$13MM que fue desembolsado el 11 de julio de 2007 por Banco
General, S.A., el aumento de US$0.6MM de un préstamo comercial que se refinancia y la disponibilidad de fondos de aprox. US$1.05MM

para financiar proyectos a futuro por definir

Efectos de la Emision en los pasivos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA):
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Union Nacional de Empresas, S.A. y Subisidiarias
Balance de Situacion Consolidado

Ajustado
Antes Despues de la Emision
30/06/2007 30/06/2007
Pasivos e Inversiones de Accionistas
Préstamos hipotecarios y comerciales por pagar 4,052,303 3,450,595
VCNs por pagar 24,115,100 24,115,100
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 4,019,433 4,019,433
Cuentas por Pagar 7,541,003 7,541,003
Bonos por pagar 27,946,336 42,599,485 *
Terrenos por pagar - -
Otros pasivos no corrientes 2,808,661 2,808,661
Total Pasivos 70,482,836 84,534,277
Interés minoritario 57,260 57,260
Total Inversion de Accionistas 78,004,404 78,004,404
Total de Pasivos e Inversiones de Accionistas 148,487,240 162,595,941
Apalancamiento Financiero 0.77 0.95

* Debido a que la emision de US$40MM refinancia deuda existente al 30 de junio de 2007 de aprox. US$25.9MM, solo se incluye la
adicion de un refinanciamiento de un préstamo comercial a corto plazo de US$13MM que fue desembolsado el 11 de julio de 2007 por
Banco General, S.A., el aumento de US$0.6MM de un préstamo comercial que se refinancia y la disponibilidad de fondos de aprox.
US$1.05MM para financiar proyectos a futuro por definir

G. Garantias

BG Trust, Inc. actuara como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia. El Fiduciario, ante un
incumplimiento de lo pactado por parte del Emisor, estd obligado a efectuar todos los actos inherentes a
su cargo en salvaguardia de los intereses de los inversionistas.

Garantias Hipotecarias

El Emisor debera constituir, a favor de BG Trust, Inc., en calidad de Fiduciario, primera hipoteca y
anticresis sobre las propiedades (las “Fincas”) por un valor razonable que debera cubrir el 125% del saldo
a capital de los Bonos emitidos y en circulacion. El Emisor tendra un plazo de hasta noventa (90) dias
después de la Fecha de Emision de cada Bono, para constituir la primera hipoteca y anticresis sobre las
propiedades que seran dadas en garantia. Las Fincas constituyen garantias reales. El Emisor no mantiene
a la fecha avaltos de las propiedades dadas en garantia.

Cabe notar que aunque la Emision no es en series y que todos los Bonos mantienen los mismos términos
y condiciones, las emisiones de cada Bono podran ser realizadas hasta llegar al monto maximo de
US$40,000,000.00. Por consiguiente la necesidad de constituir las garantias hasta noventa (90) dias
después de la Fecha de Emision de cada Bono.

La mecanica de asignar el valor de las Fincas sera de la siguiente manera:
= Si las Fincas que garantizan los Bonos fue adquirida dentro de los 6 meses antes a la Fecha de
Emision de cada Bono, se utilizaria como valor aceptable el valor de adquisicion de dichas Fincas.

=  Silas Fincas que garantizan los Bonos es adquirida en una fecha que data a mas de 6 meses antes a la
Fecha de Emision de cada Bono, entonces se requeriria un avalilo por una empresa reconocida y
aceptable al Agente Fiduciario. En este caso se tomaria como valor de las Fincas el valor que
indique la compafiia de avaluo.

El cumplimiento de los valores de las Fincas y su tramite de registro a favor de los Tenedores Registrados
sera revisado por el Agente Fiduciario.
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Copia de cada modificacion de la escritura donde se hipotecan las Fincas a favor de los Tenedores
Registrados sera entregada oportunamente a la Comision Nacional de Valores para sus archivos.

Es importante mencionar que si se cuenta con la aprobacion de los Tenedores Registrados que representen
mas del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacion podran
dar su consentimiento para liberar garantias de la presente Emision.

Los bienes dados en garantia podrian sufrir una devaluaciéon de mercado y por consiguiente su valor de
realizacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las obligaciones de pago
relacionadas con la presente Emision.

H. Respaldo
Crédito General del Emisor

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos estan respaldados por el crédito general de
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA). Segtin los estados financieros auditados al cierre del
afio fiscal diciembre 2006 e informacion financiera interina a junio 2007, las principales fuentes de
ingresos del Emisor provienen de venta de vivienda, terrenos, equipo pesado, alquiler de equipos y
servicios de restaurantes y hoteleria. Los resultados futuros del Emisor dependeran del entorno
econdmico de ventas y alquileres de bienes y servicios, en mantener una administracion eficiente y eficaz
de sus activos productivos.

Fianzas Solidarias

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. (los “Fiadores Solidarios”) han otorgado fianza solidaria a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos hasta por la suma de CUARENTA MILLONES DE DOLARES
(US$40,000,000.00), mas intereses ordinarios, intereses de mora, costas y gastos, para garantizar las
obligaciones del Emisor, seglin lo pactado en el propio Bono.

Las fianzas solidarias otorgadas por los Fiadores Solidarios estaran incorporadas a los Bonos.
Poliza de Seguro

Las polizas de seguro de los bienes que se cedan en garantia a favor del fideicomiso sera contratada en el
momento de compra del bien inmueble. Estas poélizas de seguro incluird cobertura contra riesgos
catastroficos (terremotos, vendavales, dafio por agua, incendio, rayo, dafio directo por impacto de
vehiculo terrestre o aéreo, explosion, terremoto, temblor, erupcion volcanica, vendaval, huracan, tornado,
tromba, granizo, inundacion, dafio por agua y desbordamiento de mar.)

L. Modificaciones y Cambios

Las modificaciones que el Emisor pretenda realizar a los Términos y las Condiciones de los Bonos y de
los demas documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos, debera hacerse de conformidad con
el Acuerdo 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Comisién Nacional de Valores adopta el
procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a Términos y
Condiciones de valores registrados en la Comision Nacional de Valores.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar modificaciones futuras a los Términos y Condiciones de esta
Emision con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en
la documentaciéon cumpliéndose el proceso establecido por la Comision Nacional de Valores en el
referido Acuerdo 4-2003 o en los Acuerdos posteriores que lo subroguen.

Para poder modificar los Términos y Condiciones de los Bonos se requerira el consentimiento de

Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y uno (51%) por ciento del valor nominal
total de los Bonos en ese momento emitidos y en circulacion.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR
A.  Historia y Desarrollo del Emisor

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (“SUCASA” o el “Emisor”) es una sociedad an6nima constituida
mediante Escritura Publica No. 5480 del 298 de octubre de 1966 ante la Notaria Cuarta del Circuito
Notarial de la Ciudad de Panama. La sociedad fue inscrita en el Registro Publico en el Tomo 572, Folio 1,
Asiento 118040, posteriormente actualizada en la Finca 22067, Rollo 1074, Imagen 0436.

SUCASA, es la empresa mas antigua de Grupo UNESA. Se dedica a la construccion y venta de
viviendas, concentrandose en el desarrollo de proyectos para familias de ingresos medios y bajos. En el
afio 2006 la actividad de venta de viviendas representd el 63.69% del total de los ingresos de Grupo
UNESA. Al 31 de diciembre de 2006, el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$68.8
millones y los pasivos a esa fecha sumaban US$9.2 millones.

SUCASA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inicié en el afio de 1980 con la construccion de pequeiios Centros Comerciales en
algunas de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacion 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 diversificacion, se
construyeron nuevos Centros Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva
adicional.

En la actualidad cuentan con once propiedades comerciales con un area de locales comerciales diponibles
para alquilar que representa 15,846 metros cuadrados y con un porcentaje de ocupacion de 94.56% al
31.12.06.

Los ingresos por alquiler de los locales comerciales representaron el 1.78% de los ingresos totales de
Grupo UNESA. Al 31.12.06 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$9.7 millones y
los pasivos sumaban US$2.2 millones.

COAMCO actualmente opera bajo la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y se dedica, desde el afio
1990, al alquiler de equipo pesado y liviano para la construccion. Incursionaron en esta actividad
considerando la gran cantidad de equipo que tenian disponible el cual no era utilizado por la empresa
debido, a que como resultado de la grave crisis politica y econdmica que afecto al pais durante los afios de
1987 a 1989, el desarrollo de proyectos de viviendas estaba paralizado.

A partir del afio 1996 la empresa ampli6 la gama de equipos disponibles para alquilar y decidio dedicarse
también a su venta, para lo cudl se obtuvo la representacion de varios fabricantes internacionales. En el
afio 2006 los ingresos correspondientes a alquiler y venta de equipos representaron el 15.19% del total de
los ingresos de Grupo UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2006 el total de activos que se reflejaban en
dicha actividad eran de US$16.1 millones y los pasivos sumaban US$14.9 millones.

Historia y Desarrollo del Grupo UNESA

Debido a que el Grupo UNESA es la empresa tenedora de acciones del Emisor y de los Fiadores
Solidarios de la Emision, se presenta una breve descripcion de la historia y negocios del Grupo UNESA:

La sociedad denominada Unién Nacional de Empresas, S.A., (“UNESA” o “Grupo UNESA”), fue
constituida mediante la Escritura Piiblica Numero 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada ante la Notaria
Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama4, inscrita en el Registro Publico, Seccion de Personas
Mercantil al tomo 1072, folio 304, asiento 119,212 “B” y actualizada en la Secciéon de Micropeliculas,
Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Publica Numero 3444 del 10 de
junio de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panamad, inscrita en el Registro
Publico, Secciéon de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113, y reformada
mediante Escritura Publica Nimero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante la Notaria Duodécima del
Circuito Notarial de Panama, inscrita en el Registro Publico, Seccion de Micropeliculas (Mercantil) a la
Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087.
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Las oficinas principales de UNESA se encuentran ubicadas en la esquina formada por la Via Espaiia y la
calle 50 en la ciudad de Panama, su apartado postal 0823-05416; teléfono 302-5464; fax niimero 263-
6547; sitio WEB www.unesa.com.

Subsidiarias y Descripcion de Negocios del Grupo UNESA

Grupo UNESA es dueiia del 100% de las acciones de las siguientes empresas subsidiarias (incluyendo al
Emisor) que desarrollan diferentes actividades economicas y de servicios:

Inversiones SUCASA, S. A. (INCASA)

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 de 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 venido concentrando en los ltimos
afios en el otorgamiento de préstamos personales. A partir del aflo 2005, se inicid un programa de
préstamos hipotecarios para atender las necesidades de clientes de SUCASA que no habian cumplido dos
afios de estabilidad laboral. Actualmente la financiera opera cinco sucursales en la ciudad de Panama y
sus alrededores, ademas de una ubicada en la ciudad la Chorrera. En el afio 2006 los ingresos de la
Financiera INCASA representaron el 1.14% de los ingresos de Grupo UNESA. Al 31 de diciembre del
afio 2006 el total de activos de dicha actividad era de US$6 millones y los pasivos sumaban US$127 mil.

Inmobiliaria SUCASA, S.A. (PANEXPORT)

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 No. 25 del 30 de noviembre de 1992. PANEXPORT inici6 operaciones en el afio de 1995 y hasta la
fecha se han construido diez galeras, con un area total de 15,415.99 metros cuadrados, las cuales se
alquilan a empresas que se dedican al ensamblaje o procesamiento de productos para la exportacion. Al
31.12.06 el porcentaje de ocupacion de PANEXPORT era del 84%. En el afio 2006 los ingresos totales
de la Zona Procesadora para la Exportacion de Ojo de Agua representaron el 0.72% de los ingresos
totales de Grupo UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2006 el total de los activos que reflejaba dicha
actividad era de US$5.5 millones y los pasivos sumaban US$1.5 millones.

Caribbean Franchise Development Corporation

Grupo UNESA es duefia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation,
empresa que tiene la representacion de las franquicias de los restaurantes Friday’s para operar en la
Republica de Panaméa y Colombia. Como resultado de una estrategia de diversificacion de actividades
iniciada en 1990 por Grupo UNESA, y basados en los beneficios que ofrece la ley No. 8 para la
promocion de las actividades turisticas aprobada en el afio de 1994, se decidi6 incursionar en el negocio
de hospitalidad mediante la operacion de restaurantes y hoteles.

En julio de 1995 inici6 operaciones el primer restaurante Friday's ubicado en el sector de Marbella del
barrio de Bella Vista. En septiembre de 1997 abrid sus puertas el segundo ubicado en el sector de El
Dorado. En agosto del afio 2001 abrieron en Amador el tercer restaurante Friday’s y en Febrero del afio
2003 se inaugurd el cuarto restaurante establecido en Panama, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 si inaugurd el quinto restaurante en la ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en el primer restaurante fuera del area de la ciudad de Panama. El
dia 16 de febrero del afio 1999 se inaugur6 el primer restaurante Friday’'s en la ciudad de Bogota,
Colombia, el segundo ubicado en el sector denominado “El Salitre”, abrié sus puertas el dia 17 de
diciembre del 2003, y el tercero ubicado en la Avenida Chile inici6 operaciones el 22 de noviembre de
2004.

Durante el afio 2006 los ingresos de Caribbean Franchise Development Corp. representaron el 10.55% de

los ingresos totales de Grupo UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2006 el total de los activos reflejados
en esta actividad eran de US$8.6 millones y los pasivos sumaban US$4.2 millones.
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Hoteles del Caribe, S.A.

Hoteles del Caribe, S.A. tiene la representacion para la operacion 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, inici6 operaciones en el mes de noviembre de 1997 en el mismo edificio donde opera un
restaurante Friday’s. El segundo hotel esta 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 afio 2006 los ingresos de Hoteles del Caribe, S.A. representaron 6.58% de los ingresos totales de
Grupo UNESA. Al 31.12.06 el total de activos reflejados en esta actividad era de US$13.7 millones y los
pasivos sumaban US$7.8 millones.

B. Informacion del Emisor

El Emisor se dedica al desarrollo de construccion y venta de viviendas en urbanizaciones residenciales
orientadas a familias de recursos bajos y medios en el area metropolitana de la Ciudad de Panama.

El Emisor también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para el alquiler de locales
comerciales dentro del proyecto que desarrolla. Esta linea de negocios y diversificacion se inici6 en el afio
de 1980 con la construcciéon de centros comerciales para promover la instalacion de negocios que
complementaran los servicios requeridos por los residentes de sus desarrollos urbanisticos.

C. Capital Accionario del Emisor y Subsidiaria

Al 30 de junio de 2007, el capital pagado de SUCASA y Subsidiaria sumaba US$840,100 y su patrimonio
total alcanzaba la suma de US$40.9 millones. El Emisor tiene un capital autorizado de 840,100 acciones
comunes, con valor nominal de US$1.00. EI Emisor tiene 840,100 acciones comunes emitidas y en
circulacion.

Acciones Acciones Valor Nominal Capital Pagado
Clase de Acciones Autorizadas Emitidas USS$ US$
Acciones Comunes 840,100 840,100 1.00 840,100
Menos: Acciones en Tesoreria - - - -
Total 840,100 840,100 1.00 840,100

El Emisor en los ultimos cinco afios no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido aportes de capital que
no hayan sido pagados en efectivo.

D. Descripcion de Negocios del Emisor
1. Giro Normal de Negocios

SUCASA es la empresa mas antigua del Grupo UNESA, dedicandose desde el afio de 1967 al desarrollo
de urbanizaciones y la construccion de viviendas, concentrandose en atender las necesidades de las
familias de ingresos medios y bajos. Adicionalmente, desarrolla proyectos de centros comerciales para
alquiler y venta y el alquiler y venta de equipo pesado y liviano.

Las ventas totales de viviendas durante el afio 2006 fueron de US$46 millones, lo cual representd un
incremento extraordinario de 36.71% al compararlas con las del afio 2005, que sumaron US$33.6
millones. Esta situacion refleja un incremento positivo en la demanda. La venta de viviendas represento el
76.23% del total de ingresos correspondientes al afio 2006.

Las utilidades netas logradas por la venta de viviendas durante el afio 2006 ascendieron a US$5.4
millones, lo cual represent6 un incremento de US$2.5 millones sobre las del afio 2005, que sumaron
US$2.9 millones. La actividad de venta de viviendas produjo el 75.79% de las utilidades netas durante el
afio 2006.
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Los ingresos por la unidad Centros Comerciales correspondientes al afio 2006 sumaron US$206 mil,
levemente inferior al afio anterior que fueron de US$225 mil. Los ingresos por el alquiler de locales
comerciales representaron el 0.34% del total de los ingresos correspondientes al afio 2006.

A pesar de una ganancia neta de US$336 mil, contablemente el Emisor registr6 una pérdida neta de
US$38 mil en el 2006 debido a que los costos y gastos totales de la operacion se registran en los centros
pertenecientes al Emisor.

Los ingresos de la actividad de Alquiler y Venta de Equipo para el afio 2006, fueron de US$10
millones representando un incremento 87% sobre las del afio anterior, que sumaron US$5.7 millones.
Estos ingresos estan reflejando el incremento en la demanda de los equipos, resultado del desarrollo
positivo que se estd dando en la Industria de la Construccion. Los ingresos por el Alquiler y Venta de
Equipos representaron el 17.96% del total de los ingresos correspondientes al afio 2006.

La utilidad neta correspondiente al afio 2006 fue de US$1.3 millones, que representa un incremento del
128.9% sobre las del afio 2005, que sumaron US$553 mil. Es conveniente destacar que la utilidad neta en
esta unidad no es proporcional a sus ingresos, sino se refleja la composicion entre los ingresos por
alquiler de equipo y los ingresos por ventas de equipo, considerando que ambas actividades tienen
diferentes margenes de ganancias. La unidad de Alquiler y Venta de Equipo gener6 el 17.82% de las
utilidades durante el afio 2006.

2. Principales Mercados del Emisor

El Emisor compite en el mercado de viviendas en todos los niveles economicos, concentrando su mayor
participacion en el sector medio.

3. Litigios Legales

El Emisor no tiene litigios legales pendientes, salvo aquellas originados de las operaciones ordinarias del
negocio o sus politicas regulares de cobro.

4. Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sufrido sanciones administrativas impuestas por la Comision Nacional de Valores o una
organizacion autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision.

5. Entorno Regulatorio

El Emisor cuenta con Licencia Industrial No. 383 para operar como empresa urbanizadora, disefiadora y
constructora de casas y edificios, expedida por el Ministerio de Comercio e Industria (Departamento de
Comercio) el 14 de julio de 1972 de acuerdo con las disposiciones del Decreto de Gabinete No. 90 del 25
de marzo de 1971. También cuenta con una licencia de Corretaje de Bienes Raices emitida por la Junta
Técnica de Bienes Raices, mediante Resuelto No. PJ-0110-03 del 18 de febrero de 2003, y la cual cumple
con la Ley 6 de 8 de julio de 1999, Reglamentada por el Decreto Ejecutivo No. 39 de 7 de Noviembre de
2001. Ademas, a través de la Resolucion No. 424 del 26 de mayo de 2003 emitida por la Junta Técnica
de Ingenieria y Arquitectura se aprobd la inscripcion ante esta entidad, a la empresa Constructora
Coamco, S.A. (absorbida por el Emisor) para que esta quede autorizada a la construccion de edificios,
carreteras, puentes, movimientos de tierras, obras sanitarias y analisis de suelos, construccion de edificios
y decoracion con lo cual se cumple con la Ley 15 de 26 de enero de 1959 reformada por la Ley 53 de
1963; Decreto 257 de 3 de septiembre de 1965.

La Ley 3 del 20 de mayo 1985 establece el régimen de interés preferencial para viviendas con precio de
venta de US$62.5 mil o menos, la misma ha sido prorrogada por en varias ocasiones por varias leyes, siendo
prorrogada recientemente mediante la Ley 65 del 5 de octubre de 2003 prorrogando el régimen actual de
intereses preferenciales hasta el 21 de mayo de 2009.

En enero del 2006 cambio el régimen de exoneracion del impuesto de inmueble para las viviendas
nuevas, de tal forma que las viviendas de costo alto, tendran una exoneracion parcial de 5 o 10 afios,
dependiendo del precio de venta. No obstante, el mercado de viviendas debajo de $62.5 mil mantendran
su exoneracion por 20 afios.
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E. Estructura Organizativa
El Emisor es 100% subsidiaria de Unién Nacional de Empresas (UNESA). UNESA es una empresa
publica cuyas acciones se negocian en la Bolsa de Valores de Panama y cuenta con las respectivas

autorizaciones de ésta y de la Comision Nacional de Valores de Panama.

A continuacion se presenta la estructura organizativa del Grupo UNESA y el Emisor.

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A.
UNESA

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
SUCASA

Desarrollo de Proyectos de Vivienda ‘

Centros Comerciales para Alquiler y Venta ‘

Alquiler y Venta de Equipo Pesado y Liviano ‘

INVERSIONES SUCASA, S.A.
(Central de Préstamos Incasa)

INMOBILIARIA SUCASA, S.A.
(PANEXPORT)
Desarrollo Zona Procesadora en
Ojo de Agua

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.
Opera los Restaurantes de la franquicia
TGI FRIDAY'S
en Panama y Colombia

HOTELES DEL CARIBE, S.A.
Opera los Hoteles de la franquicia
COUNTRY INN & SUITES
en la Ciudad de Panama (El Dorado y Amador)

F. Emisiones Publicas del Emisor y los Fiadores Solidarios

Todas las emisiones abajo descritas pertenecen a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.

Fecha Inicial Tipo de Valor y Clase Monto Original Tasa Vencimiento
16 de febrero de 2004 Bonos Corporativos Publicos 12,000,000]Libor (3) + 3.5% minimo 7% 16 febrero de 2014
23 de noviembre de 2005 |Bonos Corporativos Publicos 7,500,000]Libor (3) + 3.5% 22 de noviembre de 2015
30 de noviembre de 2006 |Bonos Corporativos 12,000,000|Libor (3) +2.75% Programa Rotativo
21 de septiembre de 2005 |VCN's 10,000,000|Dependera de la fecha de Oferta de cada serie  |Programa Rotativo
22 de febrero de 2006 VCN's 5,000,000 Dependera de la fecha de Oferta de cada serie  |Programa Rotativo
20 de octubre de 2005 VCN's 17,000,000|Dependeré de la fecha de Oferta de cada serie  |Programa Rotativo

G. Inmueble, Maquinaria, Mobiliario y Equipo

El Emisor tiene su domicilio en Edificio SUCASA, ubicado entre Calle 50 y Via Espaifia del la Ciudad de
Panama, Corregimiento de Panama, Distrito de Panama, lugar este donde se encuentran ubicadas las
oficinas de la empresa.

Los inmuebles, mobiliario y equipos netos del Emisor, que al 31 de diciembre de 2006 ascendian a
US$16.4 millones, consisten en (i) US$170 mil en casas modelos, (ii) US$8.1 millones en locales (iii)
US$4.7 millones en maquinaria y equipo (iv) US$998 mil en mobiliarios y equipos de hotel y (iv)
US$957 mil en mobiliario y equipo de oficina y otros.

Al 31 de diciembre de 2006 los equipos en arrendamiento neto del Emisor ascendia a US$4.2 millones y
las propiedades de inversion netas ascendian a US$1.3 millones.

Los inmuebles, mobiliario y equipos netos del Emisor, que 30 de junio de 2007 ascendian a US$16.3
millones, consisten en (i) US$1.4 millones en terrenos (ii) US$8 millones en casa modelo e inmuebles
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(iii) US$4.8 millones en en maquinarias y equipos (iv) US$1 millon en mobiliario y equipo de hotel y (v)
US$1.1 millon en mobiliario y equipo de oficina y otros.

Al 30 de junio de 2007 los equipos en arrendamiento neto del Emisor ascendia a US$6.8 millones.

Existen dos fideicomisos con BG Trust, Inc. los cuales mantienen primera hipoteca y anticresis de
propiedades cedidas en garantia para las emisiones de Bonos por US$7.5 millones aprobado en la
resolucion CNV 284-05 y por US$12 millones aprobado en la resolucion CNV 21-04. El detalle de la
composicion de estas garantias depositadas en los respectivos fideicomisos estan a la disposicion de los
potenciales inversionistas. Existe un tercer fideicomiso el cual mantiene primera hipoteca y anticresis de
propiedades cedidas en garantia para las emisiones de Bonos Rotativos por US$12 millones aprobado en
la resolucion CNV 270-06 y en el cual actua como Fiduciario HSBC Investment Corporation (Panama)
S.A.

H. Tecnologia, Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.
SUCASA ha desarrollado su departamento de Investigacion y Desarrollo para mantener un nivel de
competitividad, renovacion de productos, y utilizacion eficiente de sus recursos. Los resultados,
recomendaciones y decisiones son utilizados en el establecimiento de objetivos y estrategias del Emisor.
Durante los ultimos tres (3) afios el Emisor ha invertido US$300 mil aproximadamente en esta area.

I Capitalizacion y Endeudamiento

A continuacion un estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor y Subsidiaria al 30 de junio
2007:
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Al 30 Jun 07

Pasivos US$
(1) Préstamos Hipotecarios por Pagar
Primer Banco del Istmo, S.A. 83,900
Banco Continental de Panama, S.A. 601,797
(2) Préstamos Comerciales por Pagar
HSBC Bank, USA 2,668,500
Banco Aliado, S.A. 605,544
Banco Continental de Panama, S.A. 0
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 81,494
(3) Valores Comerciales Rotativos
Central Latinoamericana de Valores 9,215,100
Banco Aliado, S.A. 2,000,000
Banco de América Central Panama 1,000,000
HSBC Bank, USA 0
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 3,500,000
Banco Continental de Panama, S.A. 6,000,000
Primer Banco del Istmo, S.A. 2,400,000
Total de Préstamos y VCN's 28,156,335
Obligaciones bajo Leasing 4,009,493
Cuentas por Pagar Proveedores 15,054,798
Bonos por Pagar 27,080,295
Otros pasivos 3,113,708
Total del Pasivo 77,414,629
Inversion de los Accionistas
Acciones Comunes 840,100
Capital adicional pagado 71,718
Descuento en venta de acciones -34,388
Utilidades no distribuidas 40,056,341
Total de la Inversion de los Accionistas 40,933,771

Total del Pasivo e Inversion de los Accionistas 118,348,400

Los préstamos con garantia de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tienen vencimientos
varios hasta 2008, con intereses anuales que fluctian de 8.3% hasta 8.5%.

O

Los préstamos comerciales corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos

o) comerciales con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiiias susidiarias y con
fianza solidaria de las empresas del grupo. Tienen vencimientos varios hasta 2008 e intereses anuales
que flucttan de 7.11% a 7.875%.

Los valores comerciales rotativos con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. Estan garantizados por la finaza solidaria de Union Nacional de Empresas, S.A. Y tienen
vencimientos varios no mayores de un afo ¢ intereses anuales de 6.25% hasta 7.3%.

3)

J. Tendencias de la Industria del Emisor

De acuerdo al Informe Econdémico del Ministerio de Economia y Finanzas en el afio 2006 el PIB de la
construccion paso de US$594.6 millones a US$698.1 millones en términos reales, registrando un fuerte
crecimiento de 17.4%, en comparacion con el afio 2005. Este crecimiento es producto principalmente de
que el sector privado ha incrementado las edificaciones de propiedad horizontal hacia segmentos de alto
ingreso, asi como de viviendas unifamiliares para estratos de mediano y alto ingreso, lo que ha inyectado
una mayor dindmica al sector, al igual que las obras de ingenieria civil tanto publicas como privadas que
comprenden la expansion de puertos, inversiones realizadas por la Autoridad del Canal de Panama, y
proyectos de ampliacion y rehabilitacion de infraestructuras viales que lleva adelanta el Gobierno Central.

El valor de los permisos de construccion durante el afio 2006 aumento 10.1% con respecto al afio anterior,

pasando de US$931 millones a US$1,024 millones. En el distrito de Panama el incremento fue de 8.3%,
mientras que en el resto del pais el aumento fue mayor, alcanzando 17.5%, principalmente en Colon.
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A continuacion se presenta alguno indicadores de la actividad de la construccion en Panama:

Indicadores de la Actividad de la Construccion
Durante los afios 2005-2006

Detalle 2005 2006 Variacion %
Permisos de Construccion en millones de US$ 931.0 1024.9 10.1
Distrito de Panama 750.1 812.3 83
Resto del Pais 181.0 212.6 17.5
Produccion de Concreto Premezclado (mts. Cubicos) 946,223 1,126,488 19.1

Fuente: Direccion de Estadistica y Censo, Contraloria General de la Republica

La expansion del sector se ha debido principalmente a incrementos en la edificacion de propiedad
horizontal hacia segmentos de alto ingreso, asi como de viviendas unifamiliares para estratos de mediano
y alto ingreso. Otro segmento de reactivacion importante ha sido el desarrollo de construcciones en las
areas de las playas, lo que ha inyectado una mayor dinamica al sector, ademas del efecto multiplicador
sobre otros sectores de la economia,como el transporte, la industria de materiales de construccion,
comercio mayorista y minorista, entre otros, el sector también ha atraido un volumen importante de
inversion extranjera.

El subsector de la vivienda se ha beneficiado por la fuerte competencia entre los promotores de vivienda
que han ampliado la oferta de estas para todos los niveles de ingreso familiar, al igual que la competencia
entre las entidades financieras en la concesion de créditos hipotecarios, los cuales estan ofreciendo
intereses mas bajos y plazo de hasta 35 afios.

El crédito hipotecario sigue estimulado por el desarrollo del mercado inmobiliario, tanto para el segmento
residencial que esta amparado bajo el régimen de intereses preferenciales, como para aquellos proyectos
para estratos de medio-alto y alto ingreso.

K. Gobierno Corporativo

El Emisor no ha implementado las guias y principios de buen gobierno corporativo recomendados en el
Acuerdo 12-2003 de la Comision Nacional de Valores. La implementacion de dichas guias y principios
representa la realizacion de una inversion importante para el Emisor y un cambio a la cultura corporativa.
Sin embargo, el Emisor mantiene su esquema interno de controles, procedimientos corporativos e
informacion para sus inversionistas.

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 reglamentacion por parte de los entes correspondientes, con el fin de asegurar la
confianza y transparencia en el manejo de las empresas publicas en beneficio de sus inversionistas.

El dia 11 de noviembre del afio 2003, la Comisién Nacional de Valores aprobd el Acuerdo nimero 12-
2003, por medio del cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo para las
empresas registradas en dicha comision. La adopcion de las guias y principios de buen gobierno
corporativo recomendados por la Comision Nacional de Valores es voluntario. Sin embargo, los emisores
registrados en la Comision estan obligados a revelar publicamente la adopcion o no de las medidas
recomendadas.

Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama (BVP) aprobo la
adopcion de principios de revelacion de practicas de buen gobierno corporativo para los emisores
inscritos.

Basado en lo requerido tanto por la Comision Nacional de Valores como por la Bolsa de Valores de
Panamad, el emisor informa a sus inversionistas que no ha implementado las guias y principios de buen
gobierno corporativo recomendados en el Acuerdo No. 12-2003 de la CNV. La implementacion de dichas
guias y principios representa la realizacion de una inversion importante para la empresa y un cambio en la
cultura corporativa. Mantienen su esquema tradicional de controles, procedimientos corporativos e
informacion para los inversionistas.
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V. ANALISIS

DE RESULTADOS

SUBSIDIARIA

FINANCIEROS

Y OPERATIVOS

Resumen de las cifras financieras del Emisor y Subsidiaria:

12meses 12meses 12meses Cambio 6 meses 6 meses  Cambio
31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 05- 06 30/06/2006  30/06/2007 06-07
Ventas Netas 28,244,559 42,265,685 60,354,661 42.80% 26,827,562 35,877,108 33.73%
Otros ingresos Operaciones 1,765,436 1,155,589 1,023,438 -11.44% 318,121 226,699 -28.74%
Total Ingresos 30,009,995 43,421,274 61,378,099 41.35% 27,145,683 36,103,807 33.00%
Costo Ventas 19,637,861 29,155,371 41,902,295 4372% 16,969,124 23,517,614 38.59%
Utilidad Bruta 10,372,134 14,265,903 19,475,804 36.52% 10,176,559 12,586,193 23.68%
Gastos, generales y adm. 3,389,833 6,662,590 7,309,840 9.71% 3,864,662 4,561,138 18.02%
Depreciacion y amortizacion 273,616 913,119 969,254 6.15% 1,622,976 1,944,083 19.79%
Utilidad Operativa 6,708,685 6,690,194 11,196,710 67.36% 4,688,921 6,080,972 29.69%
Gastos Financieros 2,168,698 2,672,492 3,295,633 23.32% 1,583,933 1,651,582 4.27%
Otros ingresos 98,821 220,987 336,096 52.09% 4,646 275,571 5831.36%
Otros gastos 76,600 60,275 137,383 127.93% 64,512 56,225 -12.85%
Utilidad antes de Impuestos 4,562,208 4,178,414 8,099,790 93.85% 3,045,122 4,648,736 52.66%
Impuesto sobre la renta 9,315 201,864 993,034 391.93% 316,773 505,362 59.53%
Utilidad antes de interés minoritario 4,552,893 3,976,550 7,106,756 78.72% 2,728,349 4,143,374 51.86%
Participacién en las utilidades de Cias. Afiliadas - - - - - -
Interés minoritario - - - - - -
Utilidad Neta 4,552,893 3,976,550 7,106,756 78.72% 2,728,349 4,143,374 51.86%
BALANCE GENERAL
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIA
12 Meses 12 Meses 12 Meses Cambio 6 meses 6 meses Cambio
31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 05-06 30/06/2006 30/06/2007 06-07
Activos
Efectivo y equivalentes 981,959 1,772,247 1,232,867 -30.43% 1,579,843 4,734,901 199.71%
Cuentas por cobrar, neto 8,694,104 11,181,316 16,145,018 44.39% 10,430,596 17,193,746 64.84%
Inventarios 35,083,736 39,453,120 44,414,881 12.58% 40,579,799 41,784,558 2.97%
Inversiones 467,748 360,507 262,607 -27.16% 312,731 260,879  -16.58%
Propiedad, planta, equipo, neto. 6,240,736 15,068,146 17,697,910 17.45% 16,497,672 16,276,557 -1.34%
Inmuebles y equipo en arrendamiento 1,271,407 4,505,119 4,166,688 -1.51% 4,635,100 6,815,715 47.05%
Cuentas por Cobrar - compafiias afiliadas 38,928,554 29,977,275 31,001,444 3.42% 31,630,312 30,183,153 -4.58%
Otros activos 434,761 997,458 940,808 -5.68% 1,041,442 1,098,891 5.52%
Total Activos 92,103,005 103,315,188 115,862,223 12.14% 106,707,495 118,348,400 10.91%
Pasivos e Inversiones de Accionistas
Préstamos corto plazo 3,265,578 2,608,554 4,487,129 72.02% 1,767,152 4041235  128.69%
VCNs por pagar 10,756,000 21,292,000 23,565,000 10.68% 23,392,000 24,115,100 0.00%
Obligaciones bajo leasing 1,338,019 1,615,724 1,919,280 18.79% 2,040,758 4,009,493 96.47%
Cuentas por pagar 13,365,743 12,266,356 17,764,473 44.82% 14,046,190 15,054,798 7.18%
Bonos por pagar 33,879,004 32,529,613 26,894,159 -17.32% 29,557,054 27,080,295 -8.38%
Otros pasivos 1,422,213 2,407,978 3,657,500 51.89% 2,708,066 3,113,708 14.98%
Total Pasivos no corrientes 35,301,217 34,937,591 30,551,659  #;DIV/0! 32,265,120 30,194,003 -6.42%
Total Pasivos 64,026,557 72,720,225 78,287,541 7.66% 73,511,220 77,414,629 5.31%
Total Inversion de Accionistas 28,076,448 30,594,963 37,574,682 22.81% 33,196,275 40,933,771 23.31%
Total de Pasivos e Inversiones de Accionistas 92,103,005 103,315,188 115,862,223 1214% 106,707,495 118,348,400 10.91%

ESTADO DE RESULTADOS
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIA

DEL EMISOR Y
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RAZONES FINANCIERAS
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. Y SUBSIDIARIA

2004 2005 2006 Jun-07
LIQUIDEZ
Capital de trabajo 16,034,459 14,624,049 14,056,884 16,492,579
Cambio en capital de trabajo 9,712,127 (1,410,410) (567,165) 2,435,695
Prueba de &cido 0.34 0.34 0.36 0.46
Indice de liquidez 1.56 1.39 1.29 1.35
PALANCA / COBERTURA
Patrimonio (valor) 28,076,448 30,594,963 37,574,682 40,933,771
Capital contable tangible (valor) 28,076,448 30,594,963 37,574,682 40,933,771
Pasivo / Patrimonio 2.28 2.38 2.08 1.89
Pasivo / capital contable tangible 2.28 2.38 2.08 1.89
Apalancamiento (PT/AT) 0.70 0.70 0.68 0.65
Endeudamiento financiero 1.75 1.90 1.51 1.45
RENTABILIDAD
Rendimiento sobre activos promedio 5.04 4.07 6.48 7.36
Rendimiento sobre patrimonio promedio 17.65 13.56 20.85 22.36
Margen de utilidad 16.12 9.41 1.77 23.10
EFICIENCIA OPERATIVA
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 112.35 96.56 97.64 87.46
Rotacion inventario total (dias) 652.09 493.92 386.89 324.25
Rotacion cuentas por pagar (dias) 248.42 153.56 154.74 116.83
Ventas netas / total activo 0.31 0.41 0.52 0.61
Nota:

Razones de rentabilidad y eficiencia operativa de 30 de junio 2007 son anualizadas

A. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones para los doce (12) meses erminados
el 31 de diciembre de 2005 y 2006 y de la Situacion Financiera del Emisor y Subsidiaria al
31 de diciembre de 2005 y 2006

RESULTADOS DE OPERACIONES

Ventas netas y otros ingresos operacionales

Los ventas de bienes y servicios netas del Emisor aumentaron de US$42.3 millones para los doce meses
terminados el 31 de diciembre de 2005 a US$60.4 millones para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2006, lo cual representa un aumento del 42.80%. Los mayores incrementos en ventas se
dieron en: (i) Viviendas las cuales incrementaron en US$8.2 millones (ii) Terrenos las cuales
incrementaron en US$3 millones y (iii) Venta de Equipo y Piezas el cual incrementd en US$4.3 millones.

Otros ingresos operacionales disminuyeron de US$1.2 millones para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2005 a US$1.0 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006,
producto principalmente de la reduccion en los ingresos ganados sobre cuentas de afiliadas de US$85 mil
al 31 de diciembre de 2005 a US$470 mil al 31 de diciembre de 2006.

Costo de Ventas
Los costos de ventas del Emisor aumentaron de US$29.2 millones para los doce meses terminados el 31
de diciembre 2005 a US$41.9 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006.

Dichos incrementos se dieron principalmente por incrementos en los costos de ventas de viviendas (US$7

millones) y Equipos y Piezas (US$3.6 millones), debido al mayor porcentaje de entregas y el incremento
en el costo de los materiales.
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Los costos de ventas como porcentaje de las ventas netas aumentaron ligeramente de 68.98% para los
doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 a 69.42% para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2006.

Utilidad Bruta

La utilidad bruta del Emisor aumentdé de US$14.3 millones para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2005 a US$19.5 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006. El
margen bruto para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 fue 33.75% y para los doce
meses terminados el 31 de diciembre de 2006 fue 32.27%.

Gastos Generales, Administrativos y de Ventas

Los gastos generales, administrativos y de ventas del Emisor aumentaron de US$6.6 millones (15.76% de
las ventas) para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 a US$7.3 millones (12.11% de las
ventas) para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006.

Utilidad en Operaciones

La utilidad en operaciones del Emisor aument6 de US$6.7 millones para los doce meses terminados el 31
de diciembre de 2005 a US$11.2 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006. El
aumento en la utilidad en operaciones en 2006 fue producto principalmente del aumento en ventas netas.

Gastos Financieros

Los gastos por intereses del Emisor aumentaron de US$2.7 millones para los doce meses terminados el 31
de diciembre de 2005 a US$3.3 millones registrados para los doce meses terminados el 31 de diciembre
de 2006.

Utilidad y Eficiencia

La utilidad neta del Emisor aumentd6 de US$4.0 millones para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2005 a US$7.1millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre 2006, lo cual
representa un aumento del 78.72%. Este aumento en la utilidad fue producto del aumento en las ventas
netas del Emisor.

BALANCE DE SITUACION

Activos

Los activos totales del Emisor aumentaron de US$103.3 millones al 31 de diciembre de 2005 a US$115.9
millones al 31 de diciembre de 2006, lo cual representa un aumento del 12.14%, producto principalmente
a un aumento en las cuentas por cobrar de US$11.2 millones al 31 de diciembre de 2005 a US$16.1
millones al 31 de diciembre de 2006 y en propiedad, planta y equipo de US$15 millones al 31 de
diciembre de 2005 a US$17.7 millones al 31 de diciembre de 2006.

Los activos del Emisor al 31 de diciembre de 2006 estan compuestos principalmente en inventarios
(38.33%); cuentas por cobrar compailias afiliadas (26.76%) y propiedad, planta y equipo (15.27%).

Pasivos
Los activos del Emisor fueron financiados al 31 de diciembre de 2006 por pasivos que totalizaron
US$78.3 millones (67.57% del total de activos) y US$37.6 millones de patrimonio (32.43% del total de
activos).

Los pasivos del Emisor incrementaron de US$72.7 millones al 31 de diciembre de 2005 a US$78.3
millones al 31 de diciembre de 2006, lo cual representa un aumento de 7.66%. La causa principal de
dicho aumento fue el incremento de US$US$5.6 millones o 44.82% en cuentas por pagar.

Los principales componentes de los pasivos al 31 de diciembre 2006 son los bonos por pagar las cuales a
pesar de una disminucion de 17.32% contintian representando el 34.35% del total de los pasivos.

Patrimonio

El patrimonio del Emisor, soporte de su posicion financiera, aumentd de US$30.6 millones al 31 de
diciembre de 2005 a US$37.6 millones al 31 de diciembre de 2006, lo cual representa un aumento del
22.81%.

34



Durante el periodo 2005-2006 el Emisor aumenté su patrimonio en US$6.98 millones atribuible
principalmente a sus utilidades no distribuidas. La relacion pasivos/patrimonio se redujo de 2.38 al 31 de
diciembre de 2005 a 2.08 al 31 de diciembre 2006 y (ii) el endeudamiento financiero/patrimonio
disminuy6 de 1.90 al 31 de diciembre de 2005 a 1.51 al 31 de diciembre de 2006.

B. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones para los seis (6) meses terminados
el 30 de junio de 2006 y 2007 y de la Situacion Financiera del Emisor y Subsidiaria al 30
de junio de 2007

RESULTADOS DE OPERACIONES

Ventas netas

Los ventas netas del Emisor aumentaron de US$26.8 millones para los seis meses terminados el 30 de
junio de 2006 a US$35.9 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007, lo cual
representa un aumento del 33.73%.

Costo de Ventas

Los costos de ventas del Emisor aumentaron de US$17 millones para los seis meses terminados el 30 de
junio de 2006 a US$23.5 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007. Al mismo
tiempo, los costos de ventas como porcentaje de las ventas netas aumentaron de 63.25% a 65.55% para
los seis meses terminados el 30 de junio de 2006 y 30 de junio de 2007, respectivamente.

Utilidad Bruta

La utilidad bruta del Emisor aument6 de US$10.2 millones para los seis meses terminados el 30 de junio
de 2006 a US$12.6 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007, lo cual representa un
aumento de 23.68%.

Gastos Generales, Administratives y de Ventas y Depreciacién
Los gastos generales administrativos y de venta del Emisor aumentaron de US$3.9 millones (14.40% de

las ventas netas) para los seis meses terminados el 30 de junio de 2006 a US$4.6 millones (12.71% de las
ventas netas) para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007, lo cual representa una incremento de
18.02%.

La depreciacion y amortizacion del Emisor aumentd de US$1.6 millones para los seis meses terminados
el 30 de junio de 2006 a US$1.9 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007.

Utilidad en Operaciones

La utilidad en operaciones del Emisor incrementd de US$4.7 millones para los seis meses terminados el
30 de junio de 2006 a una utilidad de US$6.1 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de
2007, lo cual representa un aumento del 29.69%.

Gastos Financieros
Los gastos por intereses del Emisor aumentaron de US$1.6 millones para los seis meses terminados el 30
de junio de 2006 a US$1.7 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007.

Utilidad y Eficiencia

La utilidad neta del Emisor aument6 de US$2.7 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de
2006 a US$4.1 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007. Este aument6 en la
utilidad neta fue producto de principalmente de el incremento en las ventas.

BALANCE GENERAL

Activos

Los activos totales del Emisor aumentaron de US$106.7 millones al 30 de junio de 2006 a US$118.3
millones al 30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento del 10.91%, producto principalmente de
un aumento en las cuentas por cobrar de US$10.4 millones el 30 de junio de 2006 a US$17.2 millones el
30 de junio de 2007.
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Los principales rubros que componen los activos del Emisor al 30 de junio de 2007 son inventarios
(35%), cuentas por cobrar compaiiia afiliadas (26%) y cuentas por cobrar, neto (15%).

Pasivos
Los activos del Emisor fueron financiados al 30 de junio de 2007 por pasivos que totalizaron US$77.4
millones (65% del total de activos) y US$40.9 millones de patrimonio (35% del total de activos).

Los pasivos del Emisor aumentaron de US$73.5 millones al 30 de junio de 2006 a US$77.4 millones al
30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento de 5.31%. Los principales componentes de los
pasivos son los (i) bonos por pagar los cuales disminuyeron de US$29.6 millones al 30 de junio de 2006
a US$27.1 millones al 30 de junio de 2007 y los (ii) VCN's por pagar los cuales muestran un saldo al 30
de junio de 2007 de US$24.1 millones.

Patrimonio

El patrimonio del Emisor, soporte de su posicion financiera, aumenté de US$33.2 millones al 30 de junio
de 2006 a US$40.9 millones al 30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento del 23.31%. Este
aumento en el patrimonio del Emisor es el efecto del aumento de US$7.7 millones en las utilidades no

distribuidas de US$32.3 millones al 30 de junio de 2006 a US$40 millones al 30 de junio de 2007.

VI. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL GRUPO UNESA

Resumen de las cifras financieras del Grupo UNESA:

ESTADO DE RESULTADOS

UNION NACIONAL DE EMPRESAS Y SUBSIDIARIAS

12meses 12meses 12meses Cambio 6 meses 6meses  Cambio
31/12/12004  31/12/2005 31/12/2006 05- 06 30/06/2006  30/06/2007 06 - 07
Ventas Netas 41,996,701 50,075,930 68,519,515 36.8% 30,342,835 40,956,584 34.98%
Otros ingresos Operaciones 3,111,228 2,798,227 2,840,626 1.5% 1,480,720 1,901,167 28.39%
Total Ingresos 45107,929 52,874,157 71,360,141 35.0% 31,823,555 42,857,751 34.67%
Costo Ventas 28,223,773 34,304,610 47,042,358 37.1% 18,643,627 26,272,974 40.92%
Utilidad Bruta 16,884,156 18,569,547 24,317,783 31.0% 13,179,928 16,584,777 25.83%
Gastos, generales y adm. 7,998,686 9,076,438 9,906,204 9.1% 5,576,533 6,551,786 17.49%
Depreciacion y amortizacion 1,731,300 1,807,734 1,937,371 7.2% 2,162,990 2,486,025 14.93%
Utilidad Operativa 7,154,170 7,685,375 12,474,208 62.3% 5,440,405 7,546,966 38.72%
Gastos Financieros 3,422,304 3,191,235 3,780,155 18.5% 1,722,618 1,856,771 7.79%
Otros ingresos 882,944  1,065226 1,446,949 35.8% 363,479 430,678 18.49%
Otros gastos 83,687 68,435 144,136 110.6% 256,365 27,452 -89.29%
Utilidad antes de Impuestos 4,531,123 5,490,931 9,996,866 82.1% 3,824,901 6,093,421 59.31%
Impuesto sobre la renta 64,591 361,424 1,306,328 261.4% 398,810 747,768 87.50%
Utilidad antes de interés minoritario 4,466,532  5129,507 8,690,538 69.4% 3,426,091 5,345,653 56.03%
Participacion en las utilidades de Cias. Afiliadas (30,939)  (273,833)  (183,407) -33.0% -
Interés minoritario
Utilidad Neta 4,435593 4,855,674 8,507,131 75.2% 3,426,091 5,345,653 56.03%

36



BALANCE GENERAL

UNION NACIONAL DE EMPRESAS Y SUBSIDIARIAS

12 Meses 12 Meses 12 Meses Cambio 6 meses 6 meses Cambio
3111212004 311212005 31/12/2006 05-06 30/06/2006 30/06/2007 06- 07
Activos
Efectivo y equivalentes 4,909,397 7,048,838 5,924,212 -15.95% 8,136,607 10,624,601 30.58%
Cuentas por cobrar, neto 15,124,158 16,159,648 21,870,058 35.34% 14,999,170 22,477,951 49.86%
Inventarios 41,803,794 45,105,090 49,370,807 9.46% 46,432,344 46,748,700 0.68%
Inversiones 12,883,819 14,279,152 16,064,954 1251% 15,105,929 16,623,732 10.05%
Propiedad, planta, equipo, neto. 26,856,602 40,826,482 42,798,332 4.83% 45,944,030 48,237,652 4.99%
Inmuebles y equipo en arrendamiento 15,836,715 3,235,221 4,166,688 28.79% - - 0.00%
Cuentas por Cobrar - compafiias afiliadas 1,583,409 1,514,834 1,547,442 2.15% 1,497,754 1,541,975 2.95%
Activos intangibles, neto 800,005 764,307 727,369 -4.83% 746,471 758,301 1.58%
Otros activos 1,366,537 1,415,233 1,347,212 -4.81% 1,471,337 1,474,328 0.20%
Total Activos 121,164,436 130,348,805 143,817,074 10.33% 134,333,642 148,487,240 10.54%
Pasivos e Inversiones de Accionistas
Préstamos corto plazo 4,223,052 2,659,466 4,511,479 69.64% 1,804,783 4,052,303 124.53%
VCNs por pagar 11,391,500 21,292,000 23,565,000 10.68% 23,392,000 24,115,100 3.09%
Obligaciones bajo leasing 1,537,997 1,656,683 1,939,960 17.10% 2,071,773 4,019,433 94.01%
Cuentas por pagar 4,251,833 3,502,914 9,164,244 161.62% 5,678,144 7,541,003 32.81%
Bonos por pagar 37,076,877 33,538,936 217,824,636 -17.04% 30,518,985 27,946,336 -8.43%
Otros pasivos 2,041,185 2,626,032 3,927,527 49.56% 2,832,284 2,808,661 -0.83%
Total Pasivos 60,522,444 65,276,031 70,932,346 8.67% 66,297,969 70,482,336 6.31%
Interés minoritario 54,203 55,266 56,806 2.79% 55,900 57,260 2.43%
Total Inversion de Accionistas 60,587,789 65,017,508 72,827,422 12.01% 67,979,773 77,947,144 14.66%
Total de Pasivos e Inversiones de Accionistas 121,164,436 130,348,805 143,817,074 10.33% 134,333,642 148,487,240 10.54%
RAZONES FINANCIERAS
UNION NACIONAL DE EMPRESAS Y SUBSIDIARIAS
2004 2005 2006 Jun-07
LIQUIDEZ
Capital de trabajo 40,432,967 39,202,513 37,984,394 40,123,413
Cambio en capital de trabajo 7,900,124 (1,230,454) (1,218,119) (309,554)
Prueba de acido 0.94 0.80 0.71 0.83
Indice de liquidez 2.89 2.35 1.97 2.01
PALANCA / COBERTURA
Patrimonio (valor) 60,587,789 65,017,508 72,827,422 77,947,144
Capital contable tangible (valor) 59,787,784 64,253,201 72,100,053 77,188,843
Pasivo / Patrimonio 1.00 1.00 0.97 0.90
Pasivo / capital contable tangible 1.01 1.02 0.98 0.91
Apalancamiento (PT/AT) 0.50 0.50 0.49 047
Endeudamiento financiero 0.90 0.91 0.79 0.77
RENTABILIDAD
Rendimiento sobre activos promedio 3.76 3.86 6.21 9.69
Rendimiento sobre patrimonio promedio 7.58 7.73 12.34 18.78
Margen de utilidad 10.56 9.70 12.42 13.05
EFICIENCIA OPERATIVA
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 131.45 117.79 116.50 100.16
Rotacion inventario total (dias) 540.62 479.92 383.07 324.73
Rotacion cuentas por pagar (dias) 54.99 37.27 711 52.38
Ventas netas / total activo 0.35 0.38 0.48 0.55

Nota:

Razones de rentabilidad y eficiencia operativa de 30 de junio 2007 son anualizadas
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A. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones para los doce (12) meses
terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2006 y de la Situacion Financiera de Grupo
UNESA al 31 de diciembre de 2005y 2006

RESULTADOS DE OPERACIONES

Ventas netas y otros ingresos operacionales

Los ventas netas de Grupo UNESA aumentaron de US$50.1 millones para los doce meses terminados el
31 de diciembre de 2005 a US$68.5 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006,
lo cual representa un aumento del 36.8%.

Todas las divisiones encargadas de la venta de bienes y servicios aumentaron sus ventas en el 2006 en
comparacion al 2005, a saber, (i) la Divisién Viviendas de US$27.4 millones en 2005 a US$35.6 millones
en 2006; (ii) la Division Restaurantes de US$6.4 millones en 2005 a US$7.5 millones en 2006; (iii) la
Division Equipos de US$2.7 millones en 2005 a US$7.1 millones en 2006 y (iv) la Division Hoteles de
US$2.5 millones en 2005 a US$3.3 millones en 2006.

El incremento en la division de viviendas se debid principalmente a una estrategia de mayor enfoque del
Grupo en viviendas de mayor valor agregado y mayor precio de venta y al auge general del sector
construccion del pais. Este crecimiento fue impulsado por la ejecucion de inversiones publicas y privadas
en proyectos residenciales, no residenciales y otras obras de ingenieria civil que comprenden expansion
de puertos, inversiones de la ACP y proyectos de ampliacion y rehabiliatacion de vias publicas que
adelante el gobierno.

El precio promedio por unidad de las casas vendidas por el grupo increment6 sustancialmente de US$28
mil en el 2005 a US$37 mil en el 2006 debido al aumento general de los precios de las viviendas y al
aumento del costo de construccion.

En el 2006 el Grupo concentr6 sus efuerzos en los Proyectos Villa La Siesta, Cortijo y PH’s en Santa
Elena, La Pulida y Rio Abajo.

En el 2007, los proyectos nuevos del grupo incluyen Condado Real ubicado en el corregimiento de Pacora
Santa Isabel en el sector de 24 de diciembre, Quintas de San José en el corregimiento Belisario Porras en
San Miguelito, Costa Verde en la Chorrera y el PH Hyde Park; este altimo consiste en un complejo de
condominios ubicado en el area de Carrasquilla (San Francisco) con precios promedios de US$100 mil a
USS$130 mil. En el 2007 el Grupo espera desarrollar 14 proyectos residenciales simultaineamente y
construir alrededor de 1,420 unidades de vivienda con un valor promedio de US$37 mil, atendiendo asi
las necesidades de su mercado tradicional de niveles de ingresos medios-bajos.

Como resultado del dinamismo del sector construccion, el Grupo UNESA estima un crecimiento continuo
en las ventas y alquiler de equipos durante el 2007. El Grupo espera continuar promoviendo el alquiler y
venta de equipos Renault, Allmand, Fiori, Dressta, Amman, Multiquip, Drexter y especialmente los
equipos ingleses JCB, entre otros. Adicionalmente, el Grupo negocia la representacion de nuevos equipos
Chinos y Brasileros, con lo cual esperan atender segmentos del mercado donde actualmente no son
competitivos en precio.

Otros ingresos operacionales reflejan un ligero incremento de US$2.79 millones al 31 de diciembre de
2005 a US$2.84 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006. Estos ingresos
corresponden al incremento en el canon de arrendamiento de inmuebles (Divisiones Locales Comerciales
y Zona Procesadora); intereses ganados por la Division Financiera e ingresos por otras operaciones.

Costo de Ventas

Los costos de ventas de Grupo UNESA aumentaron de US$34.3 millones para los doce meses terminados
el 31 de diciembre 2005 a US$47 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006,
causando una disminucién en el margen bruto de la empresa.

Utilidad Bruta

La utilidad bruta de Grupo UNESA aumenté de US$18.6 millones para los doce meses terminados el 31
de diciembre de 2005 a US$24.3 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006.
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El margen bruto para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 fue 37.08% y para los doce
meses terminados el 31 de diciembre de 2006 fue 35.49%.

Gastos Generales & Administrativos y Depreciacion
Los gastos generales y administrativos de Grupo UNESA aumentaron de US$9 millones (18.12% de las

ventas) para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 a US$9.9 millones (14.46% de las
ventas) para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2006, producto de mayores niveles de
ventas.

La depreciacion y amortizacion aumentd pasando de US$1.8 millones para los doces meses terminados
el 31 de diciembre de 2005 a US$1.9 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre de
2006.

Utilidad en Operaciones

La utilidad en operaciones de Grupo UNESA aument6 de US$7.7 millones para los doce meses
terminados el 31 de diciembre de 2005 a US$12.5 millones para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2006. El aumento en la utilidad en operaciones en 2006 fue producto del aumento en
ventas.

Gastos Financieros

Los gastos por intereses de Grupo UNESA aumentaron de US$3.2 millones para los doce meses
terminados el 31 de diciembre de 2005 a US$3.8 millones registrados para los doce meses terminados el
31 de diciembre de 2006.

Utilidad y Eficiencia

La utilidad neta de Grupo UNESA fue de US$4.8 millones para los doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2005 y de US$8.5 millones para los doce meses terminados el 31 de diciembre 2006, lo cual
representa un incremento del 75.2%.

Este aumento en la utilidad fue producto principalmente de aumentos importantes en la utilidad neta de
las siguientes compaiiias del grupo en el 2006: (i) SUCASA que tuvo utilidad de US$6.9 millones en
2006 (US$3.9 millones en 2004); y (ii) Caribbean Franchise Development que tuvo utilidad de US$647
mil en 2006 comparado con una pérdida de US$15 mil en 2005.

BALANCE GENERAL

Activos

Los activos totales de Grupo UNESA aumentaron de US$130.3 millones al 31 de diciembre de 2005 a
US$143.8 millones al 31 de diciembre de 2006, lo cual representa un aumento del 10.33%.  Este
aumento es debido principalmente al incremento en las cuentas por cobrar, el cual pasé de US$16.2
millones al 31 de diciembre de 2005 a US$21.9 millones al 31 de diciembre de 2006, un aumento del
35.34%. El aumento de las cuentas por cobrar corresponde a saldos provenientes de casas entregadas
pero pendientes de escritura debidamente registrada, razén por la cual los dineros no han sido
desembolsados por el banco.

Los activos de Grupo UNESA al 31 de diciembre de 2006 estan compuestos principalmente en
inventarios (34.32%), propiedad, planta y equipo, neto (29.76%), y cuentas por cobrar, neto (15.21%).

Los terrenos (clasificados dentro de inventarios) sufrieron una disminucion de US$15.6 millones al 31 de
diciembre de 2005 a US$13.5 millones al 31 de diciembre de 2006, de ahi la necesidad de adquierir
nuevas tierras para diversos proyectos residenciales a mediano plazo.

Pasivos
Los activos de Grupo UNESA fueron financiados al 31 de diciembre de 2006 por pasivos que totalizaron
US$70.9 millones (49.32% del total de activos) y US$72.8 millones de patrimonio (50.64% del total de
activos).

Los pasivos de Grupo UNESA aumentaron de US$65.3 millones al 31 de diciembre de 2005 a US$70.9
millones al 31 de diciembre de 2006, lo cual representa un aumento del 8.67%. Los principales
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componentes de los pasivos al 31 de diciembre 2006 son los bonos por pagar los cuales suman US$27.8
millones y los VCN's por pagar que suman US$23.6 millones.

El Endeudamiento Financiero (Obligaciones financieras / Patrimonio) de Grupo UNESA muestra una
reduccion pasando de 0.91 veces al 31 de diciembre de 2005 a 0.79 veces al 31 de diciembre de 2006
producto de la reduccion en deuda financiera de US$59.1 millones al 31 de diciembre de 2005 a US$57.8
millones al 31 de diciembre de 2006 y un aumento en el patrimonio de US$65 millones al 31 de
diciembre de 2005 a US$72.8 millones al 31 de diciembre de 2006.

Las fuentes de fondos de Grupo UNESA en su gran mayoria provienen de obligaciones contraidas a
través de ofertas publicas y privadas de valores emitidos en el mercado local.

Patrimonio

El patrimonio de Grupo UNESA, soporte de su posicion financiera, aument6 de US$65 millones al 31 de
diciembre de 2005 a US$72.8 millones al 31 de diciembre de 2006, lo cual representa un aumento del
12.01%. Dicho incremento se debio a la retencion parcial de la utilidad neta del periodo.

La relacion pasivos/patrimonio disminuy6 ligeramente de 1.00 al 31 de diciembre de 2005 a 0.97 al 31 de
diciembre de 2006 y (ii) endeudamiento financiero/patrimonio disminuyé de 0.91 al 31 de diciembre de
2005 a2 0.79 al 31 de diciembre de 2006.

B. Discusion y analisis de los Resultados de Operaciones para los seis (6) terminados el 30 de
junio de 2006 y 2007 y de la Situacion Financiera del Unién Nacional de Empresas, S.A. y
Subsidiarias al 30 de junio de 2007.

RESULTADOS DE OPERACIONES

Ventas netas

Los ventas netas de Grupo UNESA aumentaron en 34.98% de US$30.3 millones para los seis meses
terminados el 30 de junio de 2006 a US$41 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de
2007. Durante el primer semestre del afio 2007 la venta de viviendas sumaron US$25.7 millones
mientras que para el mismo periodo del afo anterior, las mismas alcanzaron US$20.3 millones. Este
incremento ha sido cuasado principalmente por el auge de la construccién en nuestro pais.

Costo de Ventas

Los costos de ventas de Grupo UNESA aumentaron de US$18.6 millones para los seis meses terminados
el 30 de junio de 2006 a US$26.3 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007, lo cual
representa un aumento del 40.92%. Sin embargo, los costos de ventas como porcentaje de las ventas
netas aument6 ligeramente de 61% al para los seis meses terminados el 30 de junio de 2006 a 64% para
los seis meses terminados el 30 de junio de 2007.

Utilidad Bruta

La utilidad bruta de Grupo UNESA aumenté en 25.83% de US$13.2 millones para los seis meses
terminados el 30 de junio de 2006 a US$16.6 millones para los seis meses terminados el 30 de junio
2007.

Gastos Generales & Administratives y Depreciacion

Los gastos generales administrativos y de venta de Grupo UNESA aumentaron de US$5.6 millones
(18.38% de las ventas) para los seis meses terminados el 30 de junio de 2006 a US$6.6 millones (16% de
las ventas) para los seis meses terminados el 30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento del
17.49%, producto de mayores niveles de ventas.

Utilidad en Operaciones

La utilidad en operaciones de Grupo UNESA aumentdé de US$5.4 millones para los seis meses
terminados el 30 de junio de 2006 a una utilidad de US$7.5 millones para los seis meses terminados el 30
de junio de 2007, lo cual representa un aumento del 38.72%.

Gastos Financieros
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Los gastos por intereses de Grupo UNESA incrementaron levemente de US$1.7 millones para los seis
meses terminados el 30 de junio de 2006 a US$1.9 millones registrados para los seis meses terminados el
30 de junio de 2007.

Utilidad y Eficiencia

Los resultados de Grupo UNESA aumentaron de US$3.4 millones para los seis meses terminados el 30 de
junio de 2006 a una utilidad neta de US$5.3 millones para los seis meses terminados el 30 de junio de
2007, un aumento de US$1.9 millones. Este aumento en la utilidad fue producto principalmente de (i)
aumento en la venta de viviendas y (ii) aumento en otros ingresos de operaciones, todo ello producto del
auge de la construccion.

BALANCE GENERAL

Activos

Los activos totales de Grupo UNESA aumentaron de US$134.3 millones al 30 de junio de 2006 a
US$148.5 millones al 30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento del 10.54%. El mayor
aumento fue registrado en las cuentas por cobrar de US$15 millones al 30 de junio de 2006 a US$22.5
millones al 30 de junio de 2007, un incremento de 49.86%.

Los principales rubros que componen los activos de Grupo UNESA al 30 de junio de 2007 son
inventarios (31.48%), propiedad, planta y equipo neto (32.49%) y cuentas por cobrar (15.13%).

Pasivos
Los activos de Grupo UNESA fueron financiados al 30 de junio de 2007 por pasivos que totalizaron
US$70.5 millones (47.46% del total de activos) y US$77.9 millones de patrimonio (52.49% del total de
activos).

Los pasivos de Grupo UNESA aumentaron de US$66.3 millones al 30 de junio de 2006 a US$70.5
millones al 30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento de 6.31%. Los principales componentes
de los pasivos son los (i) bonos por pagar los cuales disminuyeron de US$30.5 millones al 30 de junio
2006 a US$27.9 millones al 30 de junio de 2007 y (ii) VCN's por pagar los cuales se mantuvieron en
US$24 millones.

Patrimonio
El patrimonio de Grupo UNESA, soporte de su posicion financiera, aumenté de US$68 millones al 30 de
junio de 2006 a US$77.9 millones al 30 de junio de 2007, lo cual representa un aumento del 14.66%.

C. Analisis de Perspectivas del del Emisor y del Grupo UNESA

Tal como se menciona anteriormente, durante el 2006, la produccion de bienes y servicios en la economia
panameiia, medida a través del Producto Interno Bruto (PIB), presenté un crecimiento de 8.1% respecto al
afio anterior segun el Informe Econdmico Anual del 2006 hecho por el Ministerio de Economia y
Finanzas. El PIB valorado a precios constantes de 1996 registrd, segun calculos oficiales de la Direccion
de Estadistica y Censo, un monto de US$15.1 millones en el 2006, que corresponde a un incremento
anual de US$1.1 millones.

Las perspectivas de crecimiento econémico para el afio 2007 se proyectan positivas para el Emisor. Las
condiciones externas son favorables para promover el comercio y la exportaciéon. A nivel interno el
Emisor espera el inicio de importantes proyectos de inversion, tanto ptblicos como privados. Entre los
sectores que se proyectan con mejores perspectivas de crecimiento para el 2007 tenemos a la construccion
y el Turismo, que son precisamente las actividades mas importantes que desarrolla el Emisor.

Considerando los resultados del afio 2006 y por las perspectivas de crecimiento econémico que se
proyectan a corto plazo, el Emisor estima que para el afio 2007 tendra un aumento en sus ingresos totales,
apoyados principalmente por las actividades relacionadas con la Construccion (viviendas, venta y alquiler
de equipos), y Turismo (hoteles). El Emisor estima que la actividad de locales comerciales reflejara
crecimientos moderados.
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VII. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS DEL EMISOR

A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada

La Junta Directiva del Emisor esta integrada por las siguientes personas:

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

PRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: billy@unesa.com

Ingeniero Civil

Universidad de Santa Clara, California.

Miembro de la Junta Directiva de la Autoridad del Canal de Panama.
Presidente de Productos Panameios, S.A.

Director Empresa General de Inversiones, S.A.

Posicion: Presidente Ejecutivo del Grupo UNESA

Dr. Rail Orillac

VICEPRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 3 de enero de 1934
No tiene direccion comercial.

Apartado Postal: 0816-01707

Teléfonos: 223-9746

No tiene correo electronico.

Doctor en Cirugia Dental

Georgetown University, Washington D.C.
Clinica Arango Orillac

Posicion: Retirado, jubilado.

Lic. Francisco José Linares B.
SECRETARIO

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1939
Direccion Comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espaiia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5466

Fax: 263-6547

Email: flinares@unesa.com

Licenciado en Administracion de Empresas
Universidad de Santa Clara, California
Director Club Kiwanis de Panama
Presidente del Patronato de Panama Viejo
Posicion: Vicepresidente del Grupo UNESA

Ing. Guillermo E. Quijano Durén

TESORERO

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963

Direccion Comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5411

Fax: 263-6547

Email: gquijano@unesa.com
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Ingeniero Civil

Catholic University of America, Washington, D.C.

Maestria en Administracion y Finanzas

American University, Washington, D.C.

Miembro de la Directiva de la Campaiia de Promocion Arquidiocesana
Comisionado Expo Comer y Asesor de la Camara de Comercio
Posicion: Vicepresidente del Grupo UNESA

Lic. Juan Ventura D.

DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 20 de febrero de 1938
Apartado Postal: 0819-09851

Teléfono: 260-0539

Fax: 263-6547

No tiene correo electronico.

Licenciado en Administracion de Empresas
Georgetown University, Washington, D.C.
Posicion: Retirado, jubilado.

Ing. Jaime Arosemena A.

DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1938
No tiene direccion comercial.

Apartado Postal: 0833-0193, Plaza Panama
Teléfono: 264-5976

Fax: 263-6547

No tiene correo electronico.

Bachiller en Ciencias

Maestria en Ciencias.

Arkansas University, Arkansas

Posicion: Retirado, jubilado.

Lic. Joseph Fidanque

DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940

Direccion Comercial: Edificio Fidanque a lado de mobilphone Calle 50
Apartado Postal: 0831-00975

Teléfonos: 265-5520

Fax: 269-2971

Correo Electronico: joefidanque@mobilphone.com

Licenciado en Economia

Wharton School, University of Pennsylvania

Maestria en Finanzas

University of Southern California.

Presidente Fidanque Hermanos ¢ Hijos, S.A.

Presidente de Mobilphone de Panama, S.A.

Director de Créditos y Servicios, S.A.

Director de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Director de la Cia. Importadora y Exportadora de Colon, S.A.
Director de la Fundacion para el Desarrollo de la Libertad Ciudadana
Miembro del Comité de INCAE

Miembro de la Junta de Consultores del Programa Huntsman para Estudios Internacionales de la Escuela
de Wharton, Universidad de Pennsylvania

Posicion: Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.

Ing. José Roberto Quijano Duran
DIRECTOR
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Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Direccion Comercial: Edificio Alquileres Coamco, Via Tocumen, entrada de Urbanizacion Cerro Viento
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 300-3470

Fax: 266-4209

Email: jqalcoa@unesa.com

Ingeniero Mecanico

Wilkes College, Pennsylvania

Ingeniero Industrial

Florida Internacional University, Florida
Posicion: Gerente General del Grupo UNESA

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes

DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

Direccion Comercial: Banco Continental, Calle Aquilino de la Guardia y Calle 48 Bella Vista
Apartado Postal: 832-902, World Trade Center

Teléfono: 205-1710

Fax: 264-0111

Email: fernado.cardoze@wassa.com

Licenciado en Administracion de Empresas

Boston College, Massachussets.

Maestria, Administracion de Empresas,

especializacion en Finanzas

Tulane University, New Orleans, Louisiana

Director PANAMOTOR

Director Bavarian Motors

Director Hertz Panama

Director Motores Panamericanos

Posicion: Asesor Inversiones Bursatiles, Banco Continental

Francisco J. Linares Ferrer

DIRECTOR-SUPLENTE

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Direccion Comercial: Calle 53 Marbella, Edificio Swiss Tower
Apartado Postal: 083200232

World Trade Center, Panama, R. P.

Teléfono: 265-7777

Fax: 265-7700

Email: jfl@morimor.com

Licenciatura en Filosofia y Economia

University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

Doctor en Derecho, con especializacion en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.

Miembro Colegio Nacional de Abogados

Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panama
Posicion: Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Eduardo Esteban Duran Jeager
DIRECTOR-SUPLENTE

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 15 de febrero de 1954
Apartado Postal: 0832-00373

World Trade Center, Panama, R. P.
Teléfono: 269-9911

Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas
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Universidad de Panama

Licenciatura en Ciencias Politicas

Florida State University

Abogado - Abogados Mercantiles

Miembro del Colegio Nacional de Abogados

Miembro del American Chamber of Commerce

Miembro del Association of The United States Army
Posicion: Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Los ejecutivos principales del Emisor son:

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

PRESIDENTE EJECUTIVO

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Es la persona que dirige, coordina y supervisa todas las actividades productivas y de apoyo que realizan
las unidades del grupo UNESA.

Lic. Francisco J. Linares B.

VICEPRESIDENTE

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Es la persona responsable por el manejo financiero y administrativo del grupo UNESA.

Ing. Guillermo E. Quijano Durin

VICEPRESIDENTE

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Es la persona responsable por la promocion y desarrollo de las actividades de hospitalidad (hoteles y
restaurantes) y otras no tradicionales, tanto a nivel local como internacionalmente.

Ing. Miguel Sierra

GERENTE DE VENTA - VIVIENDAS INTERES SOCIAL
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 14 de noviembre de 1962

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: sierram@unesa.com

Ingeniero Industrial

Universidad Tecnoldgica

Maestria en Administracion de Empresas

ULACIT

Esta a cargo del departamento que se encarga de la venta de viviendas economicas con valores de hasta
USS$ 22,000, ubicadas en el area metropolitana de la ciudad de Panama.

Lic. Ricardo Garcia de Paredes

GERENTE DE VENTAS - VIVIENDAS TRADICIONALES.
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 17 de febrero de 1960

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: rgarcia@unesa.com

Licenciado en Administracion de Empresas

St. Andrews College, North Carolina.

Maestria en Mercadeo

Nova University.

Esta a cargo del departamento que se encarga de la venta de viviendas individuales y adosadas con
valores por encima de los US$22 mil.
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Sr. José A. Delvalle

GERENTE ADMINISTRATIVO DE VIVIENDAS

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 18 de diciembre de 1948

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50

Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: jadu@unesa.com

Técnico en Ingenieria Electronica

R.C.A. Institute, New Jersey

Presidente de ACOBIR

Miembro del Consejo Nacional de Promotores de Vivienda (CONVIVIENDA)
Asesor Ad Honorem de la Ministra de Vivienda

Es la persona responsable por los tramites de entrega y traspaso de las viviendas. Ademas, de atencion y
servicio a los clientes de vivienda.

Ing. Enrique Asensio

GERENTE DE INVESTIGACION Y DESARROLLO
Nacionalidad: Espafiola

Fecha de nacimiento: 11 de diciembre de 1955

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: easencio@unesa.com

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

Master en Construction Management

University of Florida

Esté a cargo de la investigacion de los proyectos de vivienda que se construyen, y de evaluar el desarrollo
y construccion de nuevos proyectos.

Ing. Alvaro Palacios

GERENTE DE PRODUCCION

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 16 diciembre de 1957

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: alvaropv@unesa.com

Ingeniero Civil

Universidad Nacional

Post Grado en Administracion de Empresas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

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

Lic. Jorge Porras

GERENTE DE HOTELES

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 14 de abril de 1951
Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: jporras@unesa.com

Licenciado en Administracion de Empresas
Villanova University, Pennsylvania
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Maestria en Administracion Hotelera

Cornell University, New York

Es la persona responsable por la administracion y operacion de los Hoteles de la Cadena Country Inn’s &
Suites en la Republica de Panama

Ing. José Roberto Quijano Durén

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Esté a cargo del alquiler y venta de maquinaria y equipos para eventos y
construccion.

Lic. Aida Michelle de Maduro

GERENTE CENTROS COMERCIALES

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 10 de abril de 1968

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50

Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: aidaum@unesa.com

Licenciada en Administracion de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Esta a cargo de la promocion, alquiler y administracion de los centros comerciales propiedad de UNESA,
y de las galeras de la zona procesadora para la exportacion de Ojo de Agua (PANEXPORT).
Coordina la venta de los apartamentos de los edificios construidos por la empresa.

Lic. Victor 1. Espinosa

GERENTE FINANCIERO

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 8 de abril de 1972

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: vespinos@unesa.com

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 y coordina el cobro de
las cuentas de los clientes de la empresa.

Arq. José Rail Varela

GERENTE DE COMPRAS

Nacionalidad: Panamefio

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Arquitecto, Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

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

Lic. Alma Gordoén de Bryan

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Maestria en Recursos Humanos y Capacitacion, University of Louisville Panama
Licenciada en Contabilidad, Universidad Santa Maria la Antigua
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Miembro de la Asociacion Nacional de Profesionales de Recursos

Humanos de Panama

Esta a cargo del reclutamiento, seleccion, contratacion y capacitacion del personal requerido por las
diferentes unidades de negocios del grupo UNESA.

Lic. Ménica Quijano de Martinez

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 28 diciembre 1965

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: monicag@unesa.com

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracion de las casas modelos y de la programacion y desarrollo de eventos en
nuestros proyectos de viviendas.

Lic. Arisema de Gonzalez

GERENTE DE SISTEMAS

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 5 noviembre de 1964

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: arisemag@unesa.com

Lic. En Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

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

Lic. Eric Herrera

GERENTE ADMINISTRATIVO

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 17 de marzo de 1975

Direccion comercial: Edificio Sucasa No.50, Via Espafia y Calle 50
Apartado Postal 0823-05416

Teléfonos: 302-5433

Fax: 263-6547

Email: eherrera@unesa.com

Licenciado en Contabilidad, actualmente cursando Maestria
Supervisa la operacion contable y administrativa de todas la unidades del grupo UNESA.

El Emisor no posee empleados de importancia que sean indispensables para la operacion de la empresa.
B. Asesores Legales

Aleman, Cordero, Galindo & Lee, ubicada en Torre Swiss Bank, Piso 2, teléfono No. 264-1131 y fax No.
264-3133, actu6é como asesor legal externo del Emisor en la presente Emision de Bonos. La persona de
contacto es el Lic. Arturo Gerbaud. En esta capacidad Aleman, Cordero, Galindo & Lee ha asesorado al
Emisor en la preparacion de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del
Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo y en el registro de los Bonos en la Comision
Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Una copia de esta opinion legal reposa en los archivos de la Comision Nacional de Valores y de la Bolsa
de Valores de Panama4, S.A. como documento de referencia publica.
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El Emisor cuenta con asesores legales internos. Los asesores legales internos del Emisor estan ubicados
en el Edificio Sucasa, Via Espafia y Calle 50 Final, teléfono No. 303 5464 y fax No. 263-6547. El
contacto principal es el Lic. José Maria Moreno.

C. Auditores

Adjuntamos a este Prospecto Informativo los estados financieros del Emisor y Grupo UNESA al 31 de
diciembre de 2005 y 2006 auditados por la firma KPMG los cuales prestan los servicios de auditoria
externa. Sus oficinas estan ubicadas en Calle 50 No. 54, tel. (507) 263-5677, fax (507) 263-9852,
contacto principal: Lic. Alberto Diamond. Adjuntamos también los estados financieros interinos no
auditados al 30 de junio de 2007 firmados por el Lic. Roberto Kao M. CPA No. 1550. El Lic. Roberto
Kao es responsable dentro de Grupo UNESA de preparar los estados financieros internos de todas las
empresas del Grupo UNESA.

D. Asesores Financieros

Banco General, S.A. actué como asesor financiero de esta Emision de Bonos, siendo sus
responsabilidades las de supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los
abogados la elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener la aprobacion para la venta de la
misma por parte de la Comision Nacional de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

E. Compensacion

Durante el afio 2006 se pagaron a los Directores la suma de US$7,050.00 en concepto de dietas por su
participacion en las reuniones de la Junta Directiva de SUCASA. La dieta por reunion asciende a la suma
de US$150.00 y se realiza una reunion mensual, a menos que se presente una situacion que afecte a la
empresa y que amerite convocar una reunion extraordinaria para tratarla. Ademas, dos ejecutivos que son
directores de UNESA, recibieron US$6,000.00 cada uno, como dietas en Hoteles del Caribe, S.A.
(Country Inn & Suites).

A los ejecutivos se les pagd en el afio 2006 la suma de US$784 mil 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.

F. Practicas de la Junta Directiva

No existe contrato formal de presentacion de servicios entre el Emisor y los miembros de la Junta
Directiva, rigiéndose por lo establecido por la Junta de Accionistas. Adicionalmente a las dietas
establecidas para cada Director, no se les reconocen beneficios adicionales. No existe un Comité de
Auditoria en la organizacion, sin embargo los informes de auditoria internos y externos son supervisados
por la Junta Directiva. Los actuales miembros de la Junta Directiva fueron ratificados en sus cargos segiin
consta en la tltima acta de la Reuniéon General de Accionistas celebrada el 21 de mayo de 2007 la cual al
momento de esta emision aun no habia sido inscrita en el Registro Publico. La Junta Directiva igualmente
participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las politicas administrativas,
financieras y gerenciales del Emisor, incluyendo la revision mensual de sus estados financieros. No existe
una fecha de caducidad para la Junta Directiva, pero es costumbre someter la misma a consideracion cada
vez que se celebra la Reunion General de Accionistas, una vez al afio.

G. Empleados

El Grupo UNESA contaba al 31 de diciembre de 2006, con 691 empleados, entre permanentes y
eventuales distribuidos por division (departamento).

El Emisor cuenta con una fuerza laboral directa de 380 empleados y contrata con subcontratistas
independientes todos los proyectos de construccion que desarrolla.

El Emisor considera mantener buenas relaciones laborales con sus trabajadores, a quienes les brinda
multiples beneficios laborales y extralaborales.
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No ha habido cambios significativos en el numero de empleados en los ultimos afios y para la Fecha de
Oferta de esta emision, el Emisor no tiene conocimiento de que exista algun sindicato de empleados para
su empresa o las empresas que conforman el Grupo UNESA.

VIII. PROPIEDAD ACCIONARIA

El Emisor es una empresa privada con un (1) accionista la cual al 30 de junio de 2007 mantenia la
siguiente composicion en su propiedad accionaria:

Grupo de Cantidad de % Respecto del total de | Nimero de % Que representan
Empleados Acciones acciones comunes accionistas | respecto de la cantidad
Comunes emitidas y en circulacion total de accionistas
emitidas
Directores,
Dignatarios,
Ejecutivos y
Administradores
Grupo UNESA * 840,100 100% 1 100%
TOTALES 840,100 100% 1 100%

* Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) es una empresa publica debidamente registrada en la Comision Nacional de Valores.

IX. ACCIONISTAS PRINCIPALES
A. Identidad y Numero de Acciones

El Emisor es una empresa 100% propiedad de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) la cual a su
vez es una empresa publica debidamente registrada en la Comisién Nacional de Valores.

B.  Presentacion Tabular de la Composicion Accionaria del Emisor

Presentamos a continuacion un cuadro tabular de la composicion accionaria del Emisor al 30 de junio
2007.

Grupo de Acciones Numero de % del Numero de Nimero de % del Numero de
Acciones Acciones Accionistas Accionistas

1 - 1,000

1,001 - 20,000

20,001 - 50,000

50,001 - 100,000

100,001 - 500,000

500,001- 1,000,000 840,100 100% 1 100%

Totales 840,100 100% 1 100%

X. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
BG Investment Co., Inc., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de los Bonos de esta Emision, y BG Trust,
Inc, el Agente Fiduciario de esta Emision, son subsidiarias 100% de propiedad de Banco General, S.A.,

asesor financiero, suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision.

El Emisor mantiene una relaciéon comercial con Banco General, S.A con quien mantiene diversos
financiamientos.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banco General, S.A.
La Casa de Valores y Puesto de Bolsa autorizado para la presente Emision, BG Investment Co., Inc. es

accionista de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de LATINCLEAR.
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Eugenia de Jiménez, Roberto Alfaro y Leopoldo Aroresemena Directoes y Directores Suplentes de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., son ejecutivos de Banco General, S.A., Asesor financiero, Suscriptor
y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision. Eduardo Dominguez y Leopoldo
Arosemena, Director y Director Suplente, respectivamente, de la Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (LATINCLEAR), son ejecutivos de Banco General, S.A., Asesor financiero, Suscriptor y Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacion accionaria, ni han
sido ni son empleados del Emisor o alguno de los Participantes (Corredor de Valores, Agente de Pago,
Registro y Transferencia, Asesor Financiero o de los Asesores Legales).

El Asesor Legal de esta Emision (ALCOGAL) sera el Agente Residente del Fideicomiso de Garantia y la
entidad que emitira la opinion legal independiente sobre la oferta.

El licenciado Joseph Fidanque, director del Emisor, es miembro de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
XI. TRATAMIENTO FISCAL

Los titulares de los Bonos gozardn de varios beneficios fiscales. Cada Tenedor Registrado debera
cerciorarse independientemente de las consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos. A manera
informativa, y sin que ello constituya una declaracion o garantia del Emisor sobre los beneficios fiscales
de los Bonos, seguidamente se detallan tales beneficios:

A. Ganancias provenientes de la enajenacion de los Bonos

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 para los efectos del
Impuesto Sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se consideraran gravables las utilidades,
ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de valores registrados en la Comision Nacional
de Valores, siempre que dicha enajenacion se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. Los Bonos se encuentran registrados en la Comision Nacional de Valores, y, en consecuencia
las ganancias de capital que se obtengan mediante la enajenaciéon de los Bonos a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado estaran exentas del pago de Impuesto Sobre la Renta, de Dividendos y
Complementario.

B. Intereses generados por los Bonos

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se
paguen sobre valores registrados en la Comision Nacional de Valores, estaran exentos del Impuesto sobre
la Renta, siempre y cuando los mismos sean colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de que el Emisor colocara los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., los Tenedores Registrados de los mismos gozaran de este beneficio fiscal.

La compra de valores registrados en la Comisiéon Nacional de Valores por Suscriptores no concluye el
proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada en el parrafo
anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente les compren dichos
valores a dichos Suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los
mencionados beneficios fiscales. Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion
o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos. Cada Tenedor Registrado debera
independientemente cerciorarse del trato fiscal de su inversion en los Bonos antes de invertir en los
mismos.

La empresa Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA) estan registradas en la Comision Nacional de Valores.

XII. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la
Republica de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comision Nacional de Valores sobre la
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materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Comision Nacional de
Valores. Copias de la documentacion completa requerida para la autorizacion de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacion presentada en este Prospecto
pueden ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Comision Nacional de
Valores ubicadas en el piso 2 del Edificio Bay Mall, oficina 206 en la Avenida Balboa, Ciudad de
Panama, Republica de Panama.

Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Comision Nacional de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacion o
garantia con relacion a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen ninguna responsabilidad por el
contenido de este Prospecto. La informacion contenida en este Prospecto es solo responsabilidad del
Emisor.

XIIIl. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion al 30 de junio de 2007:

Acciones y Titulos de Participacion

Tipo de Valor y Cantidad de Valores Listado Valor Nominal Capital
Clase Emitidos y en Bursatil US$ Pagado US$
Circulacién
Acciones Comunes 840,100 N/A 1.00 840,100
Menos: Acciones en o o o
Tesoreria N/A
Total 840,100 N/A 1.00 840,100
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Titulos de Deuda

. .. Valor Total | Saldo al 30 Jun . L
Tipo de Valor y Clase Vencimiento Autorizado 07 Listado Bursatil
Préstamos Hipotecarios Vencimientos varios hasta el 2008 685.697 685,697 N/A
Préstamos Comerciales Vencimientos varios hasta el 2008 3,355,538 3,355,538 N/A
. . - . - Bolsa de Valores de
Valores Comerciales Rotativos [Vencimientos varios no mayores de un afio 24,115,100 24,115,100 | Panamd, S.A. / Privados
- . Bolsa de Valores de
Bonos Publicos 2007 Bonos con vencimiento en el 2017 12,000,000 3,000,000 Panamé, S.A.
- - Bolsa de Valores de
Bonos Publicos 2005 Bonos con vencimiento final el 22 Nov 2015 7,500,000 6792375 Panamé, S.A.
- - Bolsa de Valores de
Bonos Publicos 2004 Bonos con vencimiento final el 16 feb 2014 12,000,000 9.224.033 Panamé, S.A.
Bonos con vencimiento final el 27 Nov 2007 2,023,302 ) N/A
Bonos Privados 2003 Bonos con vencimiento final el 15 Dic 2008 700.000 R N/A
Bono con vencimiento en el 2006 y 2007, pagaderos N/A
mensualmente 2,000,000 181,927
Bonos Privados 2002 Bonos con vencimiento final el 30 Sept 2012 4,300,000 2,237,060 N/A
Bonos Privados 2001 Bonos con vencimiento final el 26 Dic 2011 7,300,000 3,452,694 N/A
Bonos Privados 2001 Bonos con vencimiento final el 19 Nov 2011 4,200,000 2,087,436 N/A
Bonos Privados 2000 Bonos con vencimiento final el 10 Ene 2008 5,000,000 431,000 N/A
TOTAL 85,179,637 55,562,860

B. Descripcion y Derechos de los Titulos
Capital Accionario

Al 30 de junio de 2007, el capital pagado del Emisor es de US$840,100 y su patrimonio total alcanza la
suma de US$40.9 millones. El Emisor tiene un capital autorizado de 840,100 acciones comunes, con
valor nominal de US$1.00, las cuales han sido completamente pagadas. El Emisor tiene 840,100 acciones
comunes emitidas y en circulacion. El Emisor no mantiene acciones en tesoreria. E1 Emisor en los tltimos
cinco afios no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en
efectivo.

El Emisor no mantiene capital autorizado no emitido y no mantiene compromiso alguno de incrementar
su capital.

Titulos de Participacion

El Emisor no mantiene Titulos de Participacion.

Titulos de Deuda

Préstamos Hipotecarios

Los préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tienen vencimientos

varios hasta 2008, con intereses anuales que fluctian de 8.3% hasta 8.5% y un saldo al 30 de junio de
2007 de US$685,697.

Préstamos comerciales

Préstamos comerciales y lineas de crédito con garantia de hipotecas sobre fincas de propiedad de
compaiiia subsidiaria y con fianza solidaria de las empresas del Grupo UNESA. La mayoria tienen
vencimientos varios no mayores de un aflo, y con intereses anuales que fluctuan de 7.11% y 7.875% y un
saldo al 30 de junio de 2007 de US$3,355,538.

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos privados con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. y garantizada por la fianza solidaria de Union Nacional de Empresas, S.A. Tienen
vencimientos varios no mayores de un afio y con intereses anuales de 6.25% y 7.3% y una utilizacion al
30 de junio de 2007 de US$24,115,100.
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Bonos Publicos

Emision de US$12MM de noviembre 2006

Bonos Publicos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. del 22 de noviembre de 2006 por
US$12,000,000.00 como parte de un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos emitidos
y en circulacion en ningun momento podra exceder US$12 millones. Los Bonos seran emitidos en series,
cada uno con su fecha de emision, tasa de interés, términos para el pago de interés y plazo de
vencimiento. El saldo al 30 de junio de 2007 es de US$3,000,000.

El plazo de pago es de 10 afos contados a partir de la fecha de emision de cada serie. Los Bonos
emitidos tendran un periodo de gracia de hasta 2 afios, posterior a la fecha de emision de cada serie
emitida.

El HSBC Bank (Panama), S.A. es el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados por (i) fianza solidaria de
Uniéon Nacional de Empresas, S.A. Inmobiliaira Sucasa, S.A. Constructora Corona, S.A., Inversiones
Sucasa, S.A. Hoteles del Caribe, S.A. y Caribbean Franchise Development, Corp y (ii) un Fideicomiso de
Garantia con HSBC Investment Corporation (Panama), S.A. en cuyo favor se constituird primera hipoteca
y anticresis sobre bienes inmuebles del Emisor y/o terceros, que representen un valor no menor de 125%
del saldo capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

Emision de US$7.5MM de diciembre 2005

Bonos Publicos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. del 1 diciembre 2005 por US$7,500,000.00.
En circulacion se mantiene un saldo de US$6,792,375 al 30 de junio de 2007, tasa 8.87% y vencimiento
el 22 de noviembre 2015.

La deuda (capital e intereses) en los Bonos se amortizara mediante treinta y nueve (39) abonos
trimestrales, iguales y consecutivos a capital e intereses y un ultimo pago por el monto requerido para
cancelar el saldo insoluto de capital de los Bonos mads intereses en la Fecha de Vencimiento.

Banco General, S.A. es el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

La Emision esta respaldada por el crédito general del Emisor y garantizados por un fianza solidaria de
Unién Nacional de Empresas, S.A. Inmobiliaira Sucasa, S.A. Constructora Corona, S.A., Inversiones
Sucasa, S.A. Hoteles del Caribe, S.A. y Caribbean Franchise Development, Corp. Adicionalmente, se
establecio un Fiedicomiso de Garantia con BG Trust, Inc. cuyo principal activo es la primera hipoteca y
anticresis sobre finca No. 230160 que contiene las mejoras del Hotel Country Inss & Suites de Amador.

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente, a opcion del Emisor, total o parcialmente, a partir del
23 de noviembre de 2008 al 100% de su valor nominal.

Emision de US$12MM de febrero 2004

Bonos Publicos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. del 16 febrero 2004 por US$12,000,000.00.
En circulacion se mantiene un saldo de US$9,224,033 al 30 de junio de 2007, tasa 8.91% y vencimiento
el 16 de febrero 2014.

La deuda (capital e intereses) en los Bonos se amortizarda mediante treinta y nueve (39) abonos
trimestrales, iguales y consecutivos a capital e intereses y un ultimo pago por el monto requerido para
cancelar el saldo insoluto de capital de los Bonos mas intereses en la Fecha de Vencimiento.

Banco General, S.A. es el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

La Emision esta respaldada por el crédito general del Emisor y garantizados por un Fideicomiso de
Garantia, que contendra (i) gravamenes hipotecarios y anticréticos sobre bienes inmuebles de propiedad
de empresas que conforman el grupo economico conformado por el Emisor y Los Fiadores Solidarios de
esta Emision (ii) prenda sobre acciones de Empresa General de Inversiones, S.A.; y (iii) fianzas
solidarias de todas las empresas que forman el Grupo UNESA.
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Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente, a opcioén del Emisor, total o parcialmente, en cualquier
fecha de pago de interés a partir del 16 de febrero de 2007, al 100% de su valor nominal

Emisiones de Bonos Privados

Distintas Emisiones de Bonos Privadas de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. con garantia de
hipotecas sobre fincas de propiedad de compaifiias subsidiarias, tienen vencimientos varios hasta 2012 con
saldo al 30 de junio de 2007 de US$8,390,117.

C. Informacion de Mercado

Los Bonos Publicos del Emisor estdn listados en 1la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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ANEXOS

Anexo 1 Presentacion comparativa de los Estados Financieros anuales del Emisor correspondientes a los
ultimos tres ejercicios fiscales, basados en los informes de los auditores independientes.

Anexo 2 Estados financieros interinos consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y
Subsidiaria para los seis meses terminados el 30 de junio de 2006 y 2007.

Anexo 3 Estados Financieros auditados consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y
Subsidiaria para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2006.

Anexo 4 Estados financieros interinos consolidados de Union Nacional de Empresas, S.A. y
Subsidiarias para los seis meses terminados el 30 de junio de 2006 y 2007.

Anexo 5 Estados Financieros auditados consolidados de Union Nacional de Empresas, S.A. y
Subsidiarias para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2006.
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Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. Y Subisidiarias
Estados Consolidados de Resultados

12 meses 12 meses 12 meses Cambio

31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 05-06
Ventas Netas 28,244,559 42,265,685 60,354,661 42.830%
Otros ingresos Operaciones 1,765,436 1,155,589 1,023,438 -11.44%
Total Ingresos 30,009,995 43,421,274 61,378,099 41.35%
Costo Ventas 19,637,861 29,155,371 41,902,295 43.72%
Utilidad Bruta 10,372,134 14,265,903 19,475,804 36.52%
Gastos, generales y adm. 3,389,833 6,662,590 7,309,840 9.711%
Depreciacion y amortizacion 273,616 913,119 969,254 6.15%
Utilidad Operativa 6,708,685 6,690,194 11,196,710 67.36%
Gastos Financieros 2,168,698 2,672,492 3,295,633 23.32%
Otros ingresos 98,821 220,987 336,096 52.09%
Otros gastos 76,600 60,275 137,383 127.93%
Utilidad antes de Impuestos 4,562,208 4,178,414 8,099,790 93.85%
Impuesto sobre la renta 9,315 201,864 993,034 391.93%
Utilidad antes de interés minoritario 4,552,893 3,976,550 7,106,756 78.72%

Participacion en las utilidades de Cias. Afiliadas - - -

Interés minoritario - - - .
Utilidad Neta 4,552,893 3,976,550 7,106,756 78.72%




Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. Y Subisidiarias
Balance de Situacion Consolidado

12 Meses 12 Meses 12 Meses Cambio
31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 05-06
Activos
Efectivo y equivalentes 981,959 1,772,247 1,232,867 -30.43%
Cuentas por cobrar, neto 8,694,104 11,181,316 16,145,018 44.39%
Inventarios 35,083,736 39,453,120 44,414,881 12.58%
Inversiones 467,748 360,507 262,607 -27.16%
Propiedad, planta, equipo, neto. 6,240,736 15,068,146 17,697,910 17.45%
Inmuebles y equipo en arrendamiento 1,271,407 4,505,119 4,166,688 -7.51%
Cuentas por Cobrar - compaiiias afiliadas 38,928,554 29,977,275 31,001,444 3.42%
Otros activos 434,761 997,458 940,808 -5.68%
Total Activos 92,103,005 103,315,188 115,862,223 12.14%
Pasivos e Inversiones de Accionistas
Préstamos hipotecarios y comerciales por pagar 3,265,578 2,608,554 4,487,129 72.02%
VCNs por pagar 10,756,000 21,292,000 23,565,000 10.68%
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 1,338,019 1,615,724 1,919,280 18.79%
Cuentas por pagar 13,365,743 12,266,356 17,764,473 44.82%
Bonos por pagar 33,879,004 32,529,613 26,894,159 -17.32%
Otros pasivos 1,422,213 2,407,978 3,657,500 51.89%
Total Pasivos no corrientes 35,301,217 34,937,591 30,551,659 -12.55%
Total Pasivos 64,026,557 72,720,225 78,287,541 7.66%
Total Inversion de Accionistas 28,076,448 30,594,963 37,574,682 22.81%
Total de Pasivos e Inversiones de Accionistas 92,103,005 103,315,188 115,862,223 12.14%
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SCCIEDAD URBANIZADORA DEI. CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Panama, Reptiblica de Panama)
Balance de Situacion Consolidado
30 de junio de 2007, con cifras comparativas de 31 de diciembre de 2006

{Expresado en Balboas)

Activo Nofa

Efeclivo y equivalentes de efectivo 5

Cuentas por cobrar:
Clientes
Hipotecas
Compafilas afiliadas
Compafifas asociadas
Varias

WMenos reserva para cienias incobrables
Cuentas por cobrar, neto
inventarios:
Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Costos de construccion en proceso

Temenos 10y 11

Materiales, equipos y respuestos
Otros
Total de inventarios
Inversién en bonaos y acciones, neto

Gastos pagados por adelantado

Crédito fiscal por intereses preferenciales en préstamos
hipotecarios

inmuebles y equipo en arrendamiento, neto By 13

famuebles, mobiliario y equipo, neto Sy13

Depbsitos en garantia

Otros activos

Véanse ias notas que acompafian a los estados financietos consofidados.

" Roberto Kao M. ]é%'/l )

CPFA No.1550

14

B

B

07 2006
4,734,904 1,232,867
15,618,187 15,243 879
293,919 316,792
30,183,153 30,420,924
568,228 580,520
859,379 650,753
47,522,866 47,212,868
145,967 66,406

47 376,899 47 146,462
4,061,817 3,633,949
22,206,164 17,735,374
10,377,489 10,350,992
4,928,601 5,506,154
120,487 148 412
41,784,558 44,414,881
260,879 262 507
617,961 446,804
88,905 89,589
6,815,715 5,501,204
16,278,557 16,363,394
29,431 51,547
362,504 352,868
118,348,400 115,862,223




hota 2007 2006
Préstamos per pagar 10 B 28,156,335 28,052,129
Bonos por pagat:
Valores emitidos 11 27,408,525 27,231,222
Menos costos de emision, neto de prima recibida 326,230 337,063
Bones por pagar, neto 27,080,295 26,894 189
Cuentas por padar:.
Froveedores 6,088,222 7,728,212
Compafilas afilladas 4 8,701,438 8,676,584
Otras 265,137 359,667
Total de cuentas por pagar 186,054,798 17,764,473
Gastos acumutados por pagar 14 808,693 741,269
Ingresos diferidos 108,235 118,039
Dividendos por pagar 980,333 284 481
intereses acumulados por pagar sobre bonos 218,844 184,518
Depodsitos de clientes 821,470 1,584,795
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 13 4 009,493 1,919,280
impuesto sobre la rentz por pagar 17 165,133 744 387
Totat de! pasivo 77,414,629 78,287 541
Compromisos 19y 20
Patrimonio de los accionistas:
Acciones nominativas con valor nominal
de B/.1.00 cada una. Autorizadas 840,100,
emitidas y en circutacion 840,100 en 2007 y 2006 840,100 840,100
Capital adcional pagado ' 71,718 71,718
Descuenta en ventas de acciones {234,388} {34,388)
Utifidacles no distribuidas _ 40,056,341 36,657,252
Total de patrimonio de los accionistas : 40 933,771 37,574 682
B/, _ 118,348 400 115 862,223




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

{Panama, Repiblica de Panama)

Estado Consolidado de Utilidad

Periodo terminado 2l 30 de junic de 2007, con cifras comparativas de 2006

{Expresado en Balboas)

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

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por servicios afiliadas

Ingresos por alquiler

interesados en financiamiento de viviendas
Total da otros ingresos-de operaciones

(Gastos de ventas, generales y adminisirativos
Utilidad en operaciones

Cosfos de financiamento nato:

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

Amortizacion de costos de emision de bonos
Ofros ingresos (egresos)

Total de costos financieros, neto

Utilidad antes def impuesto sobre la renta
impuesto sobre larenta, estimado

Utilidad neta

Utifidad neta por accidn

15y 16

17

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados.

007 2006
35,877,108 26,827,562
25,461,697 18,592,100
10,415,411 8,235,462

26,256 10,796
58,328 61,202
141,118 81,473
278,698 153,471
4,551,138 3,864,682
6,080,572 4,524,271
37,376 25,185
(799,187) (707,887)
(889,771} (898,261)

(56,225) (67,512)

275,571 169,296
{1432.236) _ (1,479.149)

4,548,736 3,045,122

505,362 316,773

4,143,374 2,726,349
4.93 3.35




‘SOPEPHOSHOD SOMBJOURUY SOPE)Se S0} B ueyeduwioor enb sejou sBf 95UBeN

Li2'EES O L L 950'0F (88¢'FE) gLi'Le C0L'0F8
(692'%8/) (qegval) 0 c
LS ERL Y PIC'EPL'Y a 0
Zgg'vis'ic zge /89'08 (age'ye) gLA L 001 ovg
§12'86)'¢C P8 81 2E {gge'vel gLi'Ls 00L'0F8
{{e07°22)) {Ze0'i21) 0 0
6¥8'82L°2 6¥E'8ZL'E 0 0
£96'¥6S°0E £e8'iLi'62 {(g9e'pe) 2LL')L 001L'0¥8
mm-m_r_o_uum SERINYLIISIPD Sauoiloe I IRTTSE SaUnWon

50| op ou Ip BIUDA US opebed SoUOD DY
o_:QE_.;mn_ S2PERIHIN QiUanossag _wu_nmo

sy fE30L

00z op oiunl ap o¢ jeop|es
sopeleldap sopuEpinvg

£00Z - Blau pRpEIN
9002 3P QWP 3P LS |B OpjRS

900z sp ciunf ap 0¢ [e OpjES
sopele|asp SopUsSPIAIG

200¢ - BisU pepiiIN
SG0T 3P UGB 3p ¢ [B OPiEg

{sz0qeg us opesaidxg)

a00z op seAllRiedlUOD SRU)ID UDS 'J00T &P OIUNf 8P O |8 DPEUILLIS] DPONE

olucWiEd |@ Ua SaIGWED AP apepIoSUCH Opelsy

{(eweued ap eonqnday ‘suleued}

VINVIAISENS A 'V 'S 'FE1NVI 130 YHOAVZINVEMN avadios



SQCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIA
(Panama, Repdblica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Periodo terminado & 30-de junio de 2007, con cifras comparativas de 2008

{Expresado en Balboas)

Actividades de operacién
Utilidad neta
Partidas para conciliar la utilidad neta con el flujo de efectivo
de las actividades de operacién:
Provisién para cuentas incobrables
Depreciacion y amertizacion
Amontizacion de cosios de emision de bonos
Gastos de intereses

Resultado de las operaciones antes de cambios en el
capital de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operacidn:

(Aumento) disminucién en cuentas e hipotecas por cobrar
Disminucion (aumento) en inveniarios

Aumento en otros activos

(Disminucian} aumento en cuentas y gastos acumuiados por pagar
Intereses pagados

thsminucion en otros pasivos

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn

Actividades de inversion
Adquisicidn de activos fijos-neto de retiro
Producte de la venta de otras inversiones y bonos redimides
Aumento neto en las cuentas por cobrar afiliada
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar cias. relacionadas

Flujos de efective de las actividades de inversién

Actividades de firanciamiento
Abonos a obligaciones bancarias
Progducto de obligaciones bancarias-
Bonos redimidos y abonos
Dividendos pagados

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién} en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afic

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2007 2006

4,143,374 2,728,349
79,561 43,491
1,944,083 1,622,976
56,225 67,512
1,775,971 1,776,984
7,999,214 6,239,312
(560,062) 1,224,972
2,630,324 (1,126,679)
(158,085) (43,984)
{1,540,509) 2,070,565
(1,741,845) (1,746.272)
(817,522) (28 678)
5,811,715 6,589,236
(3,171,755) (3,182,483)
1,728 47,776
(737,384) (2,189,152)
12,292 (7,900
(3,895,119) {5.331,759)
(16,528,268) (12,742,100)
18,722,684 14,425,732
(2,824,695) (3.006,478)
(784,285) (127,037)
1,585,428 {1,449 881)
3,502,034 {192,404)
1,232,867 1,772,247
4,734,301 1,579,843

Véanse las notas que acompafian a-fos estados financieros.
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SCCIEDAD URBANIZADORA DEL. CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Repliblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

{1) Constitucion y operaciones
Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A., es una sociedad andénima constituida y con
domicilio en la Repablica de Panama que se dedica principalmente al desarrolic de
proyectos de vivienda y alquiler y venta de equipo pesado y de construccion y alquiler de
locales comerciales. Los estados financieros consolidados para el periodo terminado ef 30
de junio de 2007 comprenden a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y su subsidiaria
Hoteles del Caribe, S. A. (colectivamente lamadas el “Grupo”).

Hoteles del Caribe, S. A. se dedica al negocio de hoteleria, el cual opera bajo la franquicia
Hotel Country Inn & Suites- By Carlson.

(2} Base de preparacion

(a)

(bj

{c)

(d)

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Sociedad Urbanizadora det Caribe, S. A. y
Subsidiaria, han sido preparados de conformidad con Normas internacionales de
Informacién Financiera,

Bases de medicion
Los estados financieros consofidados han sido preparados sobre la base de costo
histérico.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Repablica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
ddlar ($) de los Estados Unidos de América.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables
y las cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

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

En particular, informacién sobre las éareas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacién de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacién de cuentas por cobrar, la utilizacién de
arrastres de pérdidas y las provisiones.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A))
(Panamé, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(3} Resumen de las politicas importantes de contabilidad
{(a) Principios de consolidlacion

@)

(b)

Subsidiarias

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

Transacciones eliminadas en consolidacion

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

Instrumentos financieros
(i) Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados comprenden las inversiones, las
cuentas por cobrar a clientes vy otras, el efectivo y equivalentes de efectivo, los
prestamos y financiamientos y cuentas por pagar a proveedores y otras.

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

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

ECfectivo y equivalentes de efectivo

Bl efectivo y equivalentes de efectivo comprenden, los saldos del efectivo, los

depdsitos a la vista y los depdsitos a plazo fijo con vencimientos originales

menores a fres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la

demanda y forman parte integral de la administracién de efectivo del Grupo se

ncluyen como componentes del efectivo y equivalentes de efectivo para
- propésitos del estado consolidado de flujos de efectivo.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
{(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(c)

(i)

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

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

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

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

inventarios

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

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccion y
terrenos

Costo de construccion en proceso Costos identificados de consiruccién
en proceso

Terrenos Costos identificados de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras
salidas

Otros Costo promedio ponderado

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

(d) Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

{0

(ii)

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la
depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro. El costo de los activos
construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacion apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo
de construccién. El software comprado que sea parte integral del
funcionamiento del equipo relacionado se capitaliza como parte del equipo.

Activos bajo arrendamientos financieros
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Uni6n Nacional de Empresas, S. A}
(Panama, Repablica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(i)

(iv)

Los arrendamientos bajo cuyos términos el Grupo asume sustanciaimente 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 Jos pagos minimos futuros por
arrendamiento al inicio del arrendamiento, menos la depreciacién acumulada y
las pérdidas por deterioro.

Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte de una partida del inmueble, maquinaria, mobiliario
Y equipo se reconoce en ¢l valor en libros de la partida si es probable que los
beneficios econdmicos futurcs inherentes a la partida fluiran al Grupo y su costo
puede ser medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los
inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo son reconocidos en ganancias y
pérdidas en la medida que se incurren.

Depreciacion

La depreciacién se reconoce en ganancias y pérdidas sobre Ia base de linea
recta sobre la vida 0til estimada de cada partida de los inmuebles, maguinaria,
mobiliario y equipo. Los activos arrendados son depreciados sobre el periodo
que sea mas corto entre el término del arrendamiento vy sus vidas Utiles
estimadas. Los terrenos no son depreciados. La vida Gtil estimada de los
activos es como sigue:

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

() Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion consistenies de lotes de terrenc y locales comerciales
utilizados principalmente para generar rentas, estan registradas al costo, menos su
depreciacién acumulada. Las propiedades de inversion se incluyen dentro del rubro
de inmuebles y equipo en arrendamiento.

0

Deterioro

@)

Activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que
indique que uno © més eventos han tenido un efecto negativo en los flujos de
efectivo futuros estimados del activo.

Una pérdida por deterioro con relacién a un activo financiero medido a costo
amortizado se calcula como la diferencia entre su valor en libros, y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa

- efectiva de interés original. Una pérdida por deterioro con respecto a un activo

financiero disponible para la venta se calcula por referencia a su valor razonable
corriente.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

@

(h)

()

@

Los activos financieros individualmente significativos se prueban en relacion con
su deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se
evalGa colectivamente en grupos que comparten caracteristicas y riesgos de
crédito similares.

Una pérdida por deterioro se reversa si la reversion puede estar relacionada
objetivamente con un evento que ocurra con posterioridad al momento en que fa
pérdida por deterioro fue reconocida. Para los activos financieros medidos al
costo amortizado la reversion se reconoce en ganancias y pérdidas.

(i) Activos no financieros
El valor en libros de los activos no financieros del Grupo, diferentes a los
inveniarios, son revisados a la fecha de cada reporte para determinar si existe
algun indicio de deterioro. De existir algin indicio de deterioro, se estima el
monto recuperable del activo.

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

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

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.

Dividendos

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

Provisiones
Se reconoce una provision si, como resultado de un evento pasado, el Grupo adquiere
una obligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es

probable que se requiera de una salida de beneficios econdmicos para liquidar la
obligacion.

Reconocimiento de Ingresos
(i} Ingresos por ventas de unidades de viviendas
El Grupo reconoce como ingresos, la venta de las unidades de viviendas sobre iz

10
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A}
(Panama, Repulblica de Panama)

MNotas a los Estados Financieros Consolidados

(K

a0

(m)

(n

base del metodo de acumulacion, siempre y cuando sus clientes cumplan los
requisitos siguientes:

* La firma del contrato de compra-venta
* El pago del abono inicial
* Carta de compromiso bancario emitida por el remanente de la deuda.

(i} Ingreso por alquileres
Los ingresos por alquileres de los inmuebles y equipo en arrendamiento son
reconacidos en ganancias y pérdidas sobre [a base de linea recta en el término del
amrendamiento.

Gasfos

{i} Intereses porfinanciamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccidn son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccidn en proceso, durante la elapa de
urbanizacion. La capitalizacién finaliza cuando los terrenos bajo desarrolio son
vendidos. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros cuando se
incurren.

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

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

Impuesto sobre la renta

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

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accion 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 circulacion
durante el periodo.

Informacién de segmento

Un segmento de negocio es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negecio. Elformato principal de la informacion por segmento del

1 )
oy
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIA

{Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)

(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Grupo se basa en los segmentos de negocio.

{4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

Cuentas por cobrar a compafiias afiliadas:

Inmobiliaria Sucasa, S.A.
Inversiones Sucasa, S.A.

Caribbean Franchise Development Corp.

Cia. de Comunicaciones BV
Otras

Cuentas por cobrar a relacionadas:

Guayacanes, S.A.

Agroganadera Rio Caimito, S.A.
Franquicias Latinoamericanas, S.A.
Otras

Cuentas por pagar a compaiiias afiliadas:
Unidn Nacional de Empresas, S.A.
Maquinarias del Caribe, S.A.
Constructora Mediterraneo, S.A.
Distribuidores Consolidados, S.A.
Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A,

Constructora Corona, S.A.

Ingresos por servicios afiliadas

Ingresos por alquiler a afiliadas

Junio 30, Diciembre 31,
2007 2006
7,204,306 7,781,297
12,695,418 12,188,671
9,237,365 9,506,205
976,765 787,636
59,299 157.115
30,183,153 30,420,924
112,623 112,623
341,412 354,070
110,092 109,725
4.101 4102
568,228 580,520
Junio 30, Diciembre 31,
2007 2008
7,160,989 8,126,048
452,040 451,476
541,906 541,806
320,254 320,284
197,030 197,030
29,220 39.850
8,701.439 0.676,594
Junio 30, Junio 36,
2007 2006
28,256 10,796
30,000 30,000

Las cuentas por cobrar y pagar a las companias afiiadas originadas por préstamos recibidos
y financiamientos otorgados generan intereses y no tienen fecha fija de vencimiento.

12
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(8) Efectivo y equivalentes de efectivo

Junio 30, Diciembre

2007 31, 2006
Efectivo y bancos 1,081,755 310,618
Deposito a plazo fijo {vencimientos originales
menores a tres meses) 3,643,146 922,248

4,734,901 1,232,867

(6} Cuentas por cobrar a clientes

Junio 39, Diciembre
2007 31, 2006
Ventas de viviendas terminadas
(respaldadas por cartas de
promesas bancarias) 8,793,743 10,680,871
Alguiter de equipo 6,602,367 4,349,137
Servicios de hoteleria 222 077 213,871

15,618,187 15,243,879

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas, son saldos provenienies de
casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en Ia nota 3 (j), por lo que su
recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los Bancos realicen los
desembolsos de las respectivas hipotecas de clientes.

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

Junio 30, Diciembre

2007 31, 2006
Saldo al inicio del afio 66,406 899,316
Provision del afio 79,561 116,075
Cargos contra la provisién 0 148,985
Saldo al final del aﬁp 145,967 66,408

{7) Inversiones en bonos y otros valores
Valores mantenidos hasta su vencimiento:
Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado,
ajustados por las primas o descuentos. Estos valores consisten en bonos de emisidn
gubernamental, con vencimientos en 2009, con tasas de interés anual que del 9%. Los
Certificados de Participacion Negociables tienen vencimientos varios hasia el 2035. Los
valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a continuacion:

13
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)

{Panama3, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(8)

Junio 30,
2007
Bonos del Estado Panamefio 650
Certificados de Participacién Negociables 260,229
260,879
inmuebles y equipo en arrendamiento, neto
30 de junio de 2007
Jerrenos Inmuebles Equipos Total
Costo:
Al inicio del afio 148,994 1,574,403 7,989,589 9,712,986
Adicién 0 0 2,431,881 2,431,681
Ventas y descartes 812,635 812,635
Al final del afo 148,994 1,574403 9,608,635 11,332,032
Depreciacion acumulada:
Al inicio def afio 0 388,881 3,822901 4,211,782
Gasto del afio 0 21,877 748,068 770,145
Ventas y descartes 0 Q0 4658610 465,610
Al final del afo 0 410,758 4105559 4,516,317
Saldo neto 148,894 1,163,645 5503076 6,815,715
14

Piciembre 31,
2006

650
261,957
262,607




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Costo;

31 de diciembre de 2006

Al inicio del afio

Adicidn

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes

Al final del afo

Saldo neto

Terrenos Inmuebles

Eauipos

Total

118,102 1,497,023 6,551,743 8,166,868
30,892 77,380 2,622,049 2,630,321
1,084,203 1,084,203

148,894 1,674 403 7,980 580 9,712 986
0 345230 3,316,519 3,661,749

0 43,651 1,191,400 1,235,051

0 0 685018 685,018

O _ 388881 3,822901 4,211,782
148,994 1,185,522 4,166,688 5501,204

El gasto de depreciacién por B/.770,145 (Diciembre de 2006: B/.1,235,051) fue distribuido

de la siguiente manera:

cargo a costo de venias por B/.748,268 (Diciembre de 2006:

B/.1,181,400) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.21,877 (Diciembre de

2006: B/.43,651),

La adopcién de la NIC 40 — Propiedades de Inversion, no resultd en cambios en la
valuacion de los inmuebles, debido a que el Grupo optd por mantener dichos activos

utilizande el modelo de costo historico.

Al 30 de junio de 2007, el Grupo no habia

determinado valores razonables para dichos activos con base en valuaciones

independientes.

(9)

Costo.:

Al iniclo del afio
Adicién

Ventas y descartes
Reclasificacién

Al finai del afio

Depreciacion acumulada:

Al inicio del afio

Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

30 de junje de 2007

Mobitiarios y Mobiliarios y
Casas Magquinarias equipes da equipos de
Temenos modelés  Inmueples Y equipos hotel ofigina v ofros Total
1,437,088 277,812 9,968,457 8,658,206 1,998,247 3,364,328 25,704,146
0 0 26 648 926,238 113,202 128,842 1,194,930
[+ 0 0 288,354 0 ¢! 298 354
0 0 {192,978) 4 0 192,978 0
1,437,096 277 812 9,802,127 G,286.080 2,111,448 3,686,148 26,600,722
0 167,844 1,879,772 3,945,385 999 944 2,408,797 8,340,752
15
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL. CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A))
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consclidados

Gasto del afio
Venias y descaries
Al finat del afic

Saldo neto:

Al finat del afio.

Costo:
Al inicio del afic

Adicitn
Ventas y descartes

Al final del afio

Depreciacién
acumulada:

Al infcio del afo
Gasto de! ano
Ventas y descartes
Al final del afo

Séldo neto:

Al fihal del afio

0 6,223 133,468 762,331 121,262 150,654 1,173,938
0 0 0 190,525 0 0 190,525
0 114967 2,013,240 4,518,201 1,121,206 2,557.451 10,324,165
1,437,086 163745 7,788,887 4,767,889 890,243 1,128,697 16,276,557
31 _de diciembre de 2006
Mobiliarios
y Mobiiiarios y
Maquinaria
Casas s equipos de  eguipos de
oficina v
Terrenos moedelos Inmuebles v eguipos hote! otros Total
23,105,74
287,096 312,110 9,817,171 7,618,852 1,788,752 3,281,763 4
1,150,00

0 1,017 151,286 2525607 209,485 108,669 4,148,074

0 35315 0 1,486,253 0 26,104 1,547 672

1,437,09 2570414

6 277,812 9968457 B 6582068 1,998,247 3,364,328 6

Q0 91,944 1,607,000 3,423,152 762,036 2,153,375 8,03?,59:?

0 15000 272682 1,356,31 237,808 281,825 2,164,616

0 0 0 833,058 0 28,403 861,461

. 0 107,844 1879772 3,846 395 099 944 2,408,797 9,340,752

- 1,437,09 16,383,38

6 165,968 8088685 4,711,811 998,303 957 531 4

El gasto de depreciacion por B/.1,173,938 (Diciembre de 2006: B/.2,164,6186), fue distribuido

de la siguiente manera:

cargo a costo de ventas por B/.714,733 (Diciembre de 20086:

B/.1,239,013) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.459,205 (Diciembre de
2006: B/.925,603).

Con relacion a garantias otorgadas véanse las notas 10 y 11,
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

(10) Préstamos por pagar
30 de junio de 2007 31 de diciembre de 2006
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mas de un Vencimiento de mas de
de 1 agfie afic Total de 1 afic 1 afio Total
Préstamos hipotecarios:
Prirner Banca det Isimo, 3. A. 83,500 83,900 83,900 83,200
Banco Continental de Panama, S. A, 0 601,797 801 797 0 801,797 601,797
Total préstamos hipotecarios 0 685697 885,697 0 685,897 685,687
Préstamos comerciales:
HSBC Bank, LSA 2,656,108 12,382 2,668,500 1,812,062 188,103 2,010,165
Banco Aliade, 8. A, 494 685 110,848 605,544 482123 371,763 853,586
Baneco Continental de Panama, S. A. 0 G 0 833,979 4] 833,879
Banco Internacional de Costa Rica, $. A. 35.187 46,297 81.494 33,552 69.850 103,402
Total préstamos comerciales 3,186,000 189,538  3.355538 3,161,716 639.716 3,801,432
Valores comerciales rotativos:
Cenfral Latinoamericana de Valores, S. A. 9,215,100 0 9,215,100 5,650,000 0 5,650,000
Banco Aliado, S. A, 2,000,000 0 2000000 2,000,000 o 2,000,000
Banco de América Gentral-Panama 1,600,000 ¢ 1,600,000 1,000,000 ¢ 1,000,000
HSBC Bank , U.S.A. 0 v ¢} 950,000 0 950,000
Banco internacional de Costa Rica, S. A. 3,500,000 g 3,500,660 3,500,000 0 3,500,000
Baneco Continental da Panama, S. A. &,000,000 0 6,000,000 6,000,000 0 8,000,000
Primer Banco del lsimo, 3. A. 2.400.000 0 2400000 4,465,000 0 4465000
Total valores comerciales rotativos 24115100 0 24,115,100 23.5685000 0 23,565.000

(1)

27,301,100 855237 28156335 26726716 =L.325414 28062120

Préstamos hipotecarios:

Los préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tienen
vengcirmientos varios hasta 2015, con intereses anuales que fluctian de 7.92% hasta 8.3%.
Préstamos comerciales:

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiiias subsidiarias y con fianza
solidaria de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios hasta 2008 e intereses
anuales que fluctian de 7.11% hasta 7.875%.

sta 7%. )

Valores comerciales rotativos:
Los valores comerciales rotativos, con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadoia

- del Caribe, S. A, estan garantizados por la fianza solidaria de Union Nacional de Empresas,

S. A, vy tienen vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 6.25%
hasta 7.3%. :

Borios por pagar
En los afigs 2007, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001 y 2000 el Grupo formaliz6 ofertas pablicas

y privadas de emisiones de bonos. Las emisiones y los saidos se describen de la siguiente
manera:

17
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A)

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Emisidn publica 2007
Bonos del afic 2007 con vencimiento en
el afo 2017, pagadero en abonos
trimestrales  iguales consecutivos a
capital & intereses. Pago de capital con
periodo de gracia por dos afios

Emisién pablica 2005

Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimienio final ef 22 de noviembre de
2015 pagadero en abonos trimestrales

iguales y consecutivos a capital e

intereses a partir del 28 de febrero de
2006

Emisién pgblica 2004

Bonos del 16 de febrerc de 2004 con
vencimiento final el 16 de febrero de
2014 pagaderc en abonos iguales y
consecutivos a capital e intereses a partir
del 16 de febrero de 2004

Emisidn privadg 2003

Bonos del 27 de noviembre de 2003, con
vencimiento €l 27 de noviembre de 2007,
pagadero mensualmente

Bonos del 15 de diciembre de 2003, con
vencimiento el 15 de diciembre de 2008,
pagaderc mensualmente

Bonos del afio 2003, con vencimiento en
ios afios 2006 ty 2007 pagaderos
mensualmente

Emision privada 2002

Bonos del 30 de septiembre de 2002, con
vencimiento final et 30 de septiembre de
2012, pagadero en 120 mensualidadas,
jguales y consecutivas a capital e
intereses

Emisién privada 2001

Bonos hipotecarios del 26 de diciembre de
2001, con vencimienito final € 26 de
diciembre del 2011, pagadero en abonos
mensuales, iguales y consecutivos a
capital e intereses

Emisidn privada 2001

Tasa de interés

Litor a tres
mases + 2.75%
{2007: 7.5%)

Libor a tres
meses + 3.5%
8.87% (2006:

8.3%)

7% fijo en los
primeros 2
meses y luego
Libar a tres
meses + 1%
revisable, 8.91%
(2006: 8.27%)

7.42%

7.42%

7.27%y 7.75%
(2006: 7.27%)

9.25%
(2008: 8.25%)

7.75% revisable

anualments (2006:

7.75%)

18

Valor Total
aytorizado

12,000,000

7,800,000

12,000,000

2,023,302

700,000

2,000,000

4,300,000

7,300,000

Saldo de los valores
emitidos y en poder
de terceros

Junio 30,
2007

3,000,000

6,792,375

9,224,033

181,927

2,237,060

3,452,694

Diciembre, 31,

2006

7,025,697

9,638,060

481,343

105,865

444,107

2,452,080

3,668,852
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL. CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A))
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financiercs Consolidados

Bonos del 19 de noviembre de 2001, con
vencimiento final el 18 de noviembre del BCP Prime menos
2011, pagadero mensualmente & partir de  0,75%, tasa minima
diciembre de 2001 7.75% {2006: 7.75%) _4,200,000 2,087,436 2,316,238

Emision privada 2000

Bones del 10 de enero de 2000, con

vencimienic el 10 de enero de 2008, 7.25%

pagadero mensualmente (2006; 7.25%) 5,000,000 431,000 892,000
57,023,302 27,406,525 27,231,222

Menos: vencimienios corrientes 3,355,71¢ 4,123,661

24000806 23.107.561

Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003, 2002, 2001 v de
2000; y de los bonos de ofertas publicas segin resoluciones CNV 270-06 del 30 de
noviembre de 2006, CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 2005 y CNV 21-2004 del 156 de
febrero de 2004, tal como fueron aprobadas por la Comisién Nacional de Valores se
resumen a continuacion:

Emision 2007

(@)

(b)

()

(d)

(&)

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

" El HSBC Bank (Panama), S. A. actuara como Agente de Pago, Registro vy

Transferencia de la emision.

Los bonos estén respaidados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. y garantizados por fianza solidaria de Unién Nacional de Empresas, S.
A., Inmobiliaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A, Inversiones Sucasa, S.
A., Hoteles del Caribe, S: A. y Caribbean Franchise Development Corp.

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

A opcion del Emisor, todos los bonos de una serie 0 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.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Emision 2005

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

{b) El Banco General, S.A. actuarad 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 Unidn Nacional de Empresas,

S. A, Inmobiliaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, 3. 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 Inns &
Suites de Amador.

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

Emision 2004

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

(b) ElBanco General, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision,

() Los bonos estan respaidados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S. A y garantizados por fianza solidaria de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. | Inmobiliaria Sucasa, S. A., Inversiones Sucasa, S. A., Hoteles del
Caribe, 8. A. y Caribbean Franchise Development, Corp.

(dy Fideicomiso de garantia con Banco General, S. A. cuyos principales activos seran ()
derechos hipotecarios sobre ciertas fincas de propiedad del Grupo UNESA vy (i)
prenda sobre acciones de Empresa General de Inversiones, S. A.

(e) Este bono pedra ser redimido anticipadamente por el emisor, parcial o totalmente a
partir def 16 de febrero de 2007, al 100% de su valor nominal.

Emision 2003 y 2002
20
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A))
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(a) La deuda adquirida serd amortizada en abonos mensuales consecutivos a capital e

interés en las fechas de vencimiento estipuladas.

{(b) Los bonos estan garantizados con primera hipoteca y  anticresis sobre bienes

inmuebles,

(c) Los bonos del 25 de agosto de 2003 autorizados por B/.2,000,000 estan garantizados

por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, . A, y las fianzas solidarias
de las sociedades Caribbean Franchise Development, Corp., Inversiones Sucasa, S. A.,
Inmobitiaria Sucasa, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A. l.a emisién de bonos tendra
plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24), treinta y seis (36) hasta cuarenta y
ocho (48) meses.

Emision 2001

(a)

(b)

(©)

{d)

(€)

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

El Banco General, S. A, serd el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

La emision estd respaldada con el crédito general de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, 8. A. y garantizada con las fianzas solidarias de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias.

Los bonos estan garantizados por primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes
inmuebles de propiedad de Union Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias, a
traves de un fideicomiso.

El emisor tendra la opcién de redimir los Bonos, parcial totalmente, a partir del 26 de
diciembre de 2006, en cada dia de pago de los abonos a capital de intereses hasta el
vencimiento, a un precio de 1_01% del saldo de su valor nominai.

Emision 2001

(a)

(b)

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

La inversidn privada de bonos esta respaldada por el crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A. y garantizada por la fianza solidaria de Unién Nacional
de Empresas, S. A.

Los bonos estan garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Emision 2000

(@

®

(c)

(e)

El capital emitido sera pagado por el emisor en un séio pago en las fechas de
vencimiento estipuladas para cada emision. Los intereses devengados seran
pagados al tenedor registrado mensualmente segin las fechas de vencimiento de
interés estipuladas.

El Banco General, S. A., sera el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de infereses y redimir los mismos.

La emisién esta garantizada por la fianza solidaria de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias.

Los bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantia con e Banco
General, 8. A. El activo fiduciario principal consistira en (i) derechos hipotecarios y
anticréticos sobre las mejoras construidas sobre un terrenc en Amador & (i) hipoteca
sobre ciertos bienes muebles.

El emisor tendra la opcién de redimir los bonos, parcial ¢ totalmente, a partir del 10 de
julio de 20035, en cada dia de pago de interés hasta el vencimiento a un precio de
101% del valor nominal.

(12} Depdsitos de clientes

Al 30 de junio de 2007 y 31 de diciembre de 2006 el Grupo mantiene contratos de promesas
de compra-venta. Los abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se contabilizan bajo el
rubro de depdsitos de clientes hasta el momento en que se perfecciona fa venta. ’

{13)

Obligaciones bajo arrendamiento financiero

La Compaiiia mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicién de equipos,
con términos generales de contratacion de 36 y 60 meses. Al 30 de junio de 2007 y 31 de
diciembre de 2008, el total de estos equipos y su correspondiente depreciacién acumulada,
se detallan a continuacion: '

39 de junio de 2007 31 de diciembre de 2005
. Irmueble, Inmusble,
Equipo en maquinatia, Equipo en maguinaria,
arrendamignie, mobitiario v arrendamiznto, mobiliario y
neto £quipno, neto Total neto Efuipo, heto Tota!

Equipo pesado ¥ livianos 3,097,644 2,578,185 5,675,829 834,396 1,836,461 2,770,857
Equipw roedante o, 450,237 459 237 a 420,261 420,261
Equipos menores 0 43,613 43,613 a 52,363 62,363
3,097,644 3,081,035 6,178,679 B34,306 2,419,085 3,253,481
Menos depraciacion acumulada 733,877 TV7.428 1,511,108 308,507 685 549 595 056
2.363 887 2,303,608 4667 573 524 289 1732538 2,258 425

El valor presente de los pagos futuros minimos durante los afios de duracién de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:
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2007 2006

Afos terminados
2007 1,002,340 1,025,462
2008 1,548,900 580,908
2009 1,241,432 284,841
2010 635,889 210,492
2011 17.541 17.541

Sub-total 4,446,102 2,118,245
Menos cargos financieros (436,609 {199,985
Valor presente de los pagos minimos netos 4009483 1,919.280

{14}

(15)

Fondo de cesantia y prima de antigiiedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacidn 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 antigiiedad, a razén de una semana de salario por
cada afio de trabajo desde el inicio de la relacién laboral,

Al 30 de junio de 2007, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.413,308 (Diciembre, 2006: B/.407,524), incluida dentro de los gastos acumulados por
pagar.

A partir de la vigencia de la Ley N°.44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se
hicieron reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicid la constitucién de un fondo
denominado Fondo de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la
prima por antigiiedad de los trabajadores y una porcién de la indemnizacién por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El fondo de
cesantia por B/.360,392 (Diciembre, 2006: B/.338,306) se mantiene colocado en una
compafiia fiduciaria Jocal, amparado en un contrato de fideicomiso.

Gastos de ventas, generales y administrativos

Al 30 de junio de 2007 y 2006, los gastos de ventas, generales y administrativos, se detallan

de la siguiente manera:

2007 2006
Gastos de personal 1,745,325 1,458,335
Depreciacidén 481,042 480,984
Publicidad y promociones 445,813 442 132
Servicios plblicos 234,488 219,526
- Reparaciones y mantenimiento 177,949 142,898
Gastos bancarios 29,339 20,944
Alguileres 114,288 101,005
Gastos legales y notariales 325,165 241,474
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Impuestos 137,879 119,098
Seguridad 68,897 64,616
Cuentas incobrables 79,561 43,491
Comisién de tarjetas 26,469 22,728
Seguros 36,426 26,310
Servicios profesionales 187,229 59,550
(Gastos de oficing 55,681 58,805
Gastos de viaje y vidticos 111,841 104,233
Combustible y lubricantes 23,220 18,877
Capacitacién y entrenamiento 10,399 7.617
Otras 270,127 232,239

4,561,138 3,864,662

(16) Gastos de personal

(17)

A 30 de junio de 2007 y 2008, los gastos personales se detallan de la siguiente manera:

2007 2006

Salarios 1,047,181 848,188
Décimo tercer mes 106,695 86,388
Vacaciones 115,925 96,609
Gastos de representacion 170,518 165,123
Participacién y otros incentivos 205,934 165,772
Comisiones 139,161 106,738
Seguro Social 162,542 125,986
Prima de antigGedad 28,961 24 745
Seguro de vida y hospitalizacion 31,027 28,393
Otras _ 56,183 68,061

2.064 127 1,716,004

El nimero promedio de empleados durante el afio terminado el 30 de junio de 2007 fue de
400 (2006: 365 empleados).

Al 30 de junio de 2007, el gasto de personal por B/.2,064 127 (2006: B/.1,716,004), fue
distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.318,802 (2006:

- B/.257,671) y cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.1,745,325 (20086:

B/.1,458,333),

impuestos

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

(18)

dicho total de ingresos gravables.

El monto del impuesto sabre la renta causado y estimado a pagar por las compaiiias para el
periodo terminado el 30 de junio de 2007, se determind de conformidad con el método
tradicional.

l.as declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiiias estan sujetas a revisién por
las autoridades fiscales por los Gltimos tres afios inclusive el afio terminado et 30 de junic de
2007, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

Informacion por segmentos

La informacion por segmento se ha clasificado en funcién de las diferentes actividades de
negocios que desarrolia el Grupo en base a la forma en que han sido estructuradas
internamente por la Administracion. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos
que pueden ser asignados en una base razonable.

La composicion de los segmentos de negocios se describen a continuacion:

Viviendas: Lo constituye el desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principalmente
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.

Equipos. Lo constituye principalmente la venta y alquiler de equipo de construccién.

Hoteles: Lo constituye el desarrolio del negocio de hotelerfa que opera bajo Ia franquicia
Hotel Country Inn & Suites- By Carlson,

Locales Comerciales: Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el area
metropolitana.
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Ventas de bisnes y servidos
Costo de las ventas

Ganancla bruta en ventas

% da costo sohre ventas
Otres ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales
y admiristrativos

Ulilidad en oparaciones
Cosios financieros

Utifldad antes de
impuesto sobre 1a renta

Impussto sobrs fa renta estimado

Utilidad neta

Total activos

Total pasivos

Vivienda Eqtipos Hotales Loeales Comerciales Consolidades
2007 2008 2007 2006 2007 2005 2007 2008 2007 2008
25,667,573 20,725,989 7,988,101 4351805 2121281 1647469 100153 102,199 35877108 28827562
19,738,330 16568243 5292012 26382668 431,355 385601 0 0 254616397 18582100
5829243 5157746 2696089 171363¢ 16898256 1261878 100,953 102198 10415411 8235462
Ti% 75 B6% 1% 20% 23% 71% 549%
185,681 118,458 1,018 5012 30,000 30000 0 0 20p.688 163 471
2372638 2,090,080 1.285043 948548 868016 766,730 47,421 30324 4561138 3,884,882
3,745,266 3177145 1,431,084 FF0103 831,910 525,148 52732 O1LBY5 6080872 4524271
-1.082,271 1,187,968  -132,523 40,858 243820 245410 3,622 4115 1432236 1,479,149
2682825 1889179 1,308,541 728,445 5080890 273738 48,110 47780 4848738 3045122
330,571 2420889 154,637 7381 0 0 154 143 505,362 IBT73
2332424 1,746490 1153904 655504 08090 375738 48958 47617 4143374 2728349
Vivisnda Equipos Hoteles Loeales Comerciales Consalidados
2007 2006 2007 2006 2067 2006 2007 2006 2007 2006

87.639,951 88458422 17,130,706 15797096 11,767,114 9,054,881

1,601,628 1,650,824

118,348,400 116,862.223

57,027,100 60634983 11,874,722 9423618

8408528 8079975

102,879

128965

F7 414620 V8,287 541

26




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
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(19} Adquisicion de subsidiaria

(20

(21)

Durante el afio 2006, Hoteles del Caribe, 8. A. adquirié el 100% de las acciones de Sanno
Investors Lid., empresa que se dedica a la actividad de hoteleria en la provincia de Bocas
del Toro,

Principales leyes y reguiaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo se encuentran incentivadas, en cuanto al
pago de algunos tributos e Impuesto sobre la Renia,

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. 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 Resolucion 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 del
Causeway y Amador. Los incentivos y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 afios el pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre a
renta derivado de la actividad turistica; por 20 afios el pago del impuesto de importacién, asi
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panamé o no se
produzcan en cantidad y calidad suficientes.

En las actividades de la construccion, todas las ganancias derivadas de ventas de viviendas
cuyo precio de ventas sea de B/.62,500 o menos, estan exoneradas del pago del Impuesto
Sobre la Renta, siempre que sean reinvertidas 4 veces en la construccién de viviendas por
el importe antes indicado. Con el Decreto Ejecutive 177 de 9 de diciembre de 2005, se
extiende el beneficio fiscal hasta el 2008 y los contribuyentes gque se acojan al mismo
deberan obtener los permisos de ocupacion antes del 31 de diciembre de 2008.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. Ei
balance de situacion consolidado del Grupo incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, mercado,
liquidez y financiamiento y riesgo de tasa de interés, los cuales se describen a continuacion:

(a) Riesgo de crédito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del
Grupe no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el Grupo
adquirié el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, fa Administracion establece limites por deudor y evalua
periodicamente la condicion financiera de sus deudores.
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(22)

(23)

A la fecha del balance de situacién consolidado no existen concentraciones significativas
de riesgo de crédito. La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por el
monto en libros de cada activo financiero.,

(b) Riesgo de mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Grupo se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en los precios accionarios, y otras variables financieras,
asi como la reaccion de los participantes de los mercados de valores a eventos politicos y
econdmicos.

La Administracion dispone el cumplimiento de limites por instruments financiero ¥
establece el requerimiento de que, salvo por aprobacién de Junta Directiva,
sustancialmente todos los activos y pasivos estén denominados en ddlares de los
Estados Unidos de América o en balboas.

(¢) Riesgo de liquidez y financiamiento
Consiste en el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con todas sus obligaciones por
causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas y préstamos por
cobrar, la reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva concentracion de pasivos
en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, fa falta de fiquidez de los
activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo,

La Administracién evalila y determina la porcion de los activos del Grupo que deben ser
mantenidos en instrumentos de alta liquidez, la composicién del financiamiento, el
apalancamiento y el plazo de los instrumentos financieros.

Valor razonable de los instrumentos financieros
Las siguientes presunciones fueron tomadas en cuenta por la administracidn para estimar el
valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacion:

(@) Depdsitos a la vista y a plazo con bancos
Para los depdsitos a la vista y a plazo con bancos, el valor en fibros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

(b) Obligaciones -
El valor en libros de obligaciones con vencimientos de un afic o menos, se aproxima
a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

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

(a) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar
El Grupo revisa sus portafolios de préstamos para evaiuar el deterioro periddicamente.
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(b)

Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el estado de utilidad,
el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacién observable que
indique que existe una reduccion gue pueda ser medida en los flujos de efectivo
futuros estimados de su portafolio de préstamos antes que la reduccién pueda ser
identificada con un préstamo individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable que indigue que ha habide un cambio adverso en la condicién
de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdmicas nacionales o
locales que se correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clasificar los activos financieros no
derivados con pagos fijos 0 determinables y vencimiento fijlo como mantenidos hasta
el vencimiento. Esta clasificacion requiere una decisién significativa. Al tomar esta

decision, el Grupo eval(a su intencién y capacidad para mantener dichas inversiones
hasta el venciriento.
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SOCIEDAD URBARIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

Anexo de Consolidacidn - Informacion sobre el Balance de Sithacion

30 de junio de 2007

(EXpresadio en Balboas)

Activos

Efectivo v equivalente tg efectivo
Cuentas por cobrar:

Clientes

Hipotecas

Compafifas afiliadas

Companias relacionadas

Varios

Menos resetva para cuentas incobrables

Total de cuentas por
cobrar, neto

inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costo de construcciones en proceso
Terrenos

Equipn de construccian, piezas , reptos. Y mat de const.
Ofros

Total de Inventarios

inversiones en Bonos y acciones, neto
Gastos pagades por adelantado
Credito fiscal por intereses preferenciales en préstamas hipote
Inmuebles y equipos en arrendamientos, neto
inmuebles ¥ maquinarias
¥ efuipo, al costo
Menos depreclacidn acumiiada
muebies, maguinaria
¥ equipo neto
Depdsito en garantia
otros activos

Bf.

idado Eliminack sub-total

4,734,501

15,618,187
293,919
30,185,153.19
568,228
858,379

47,522,866
145,967

47,376,808

4,061,817
22,206,164
10,377,489

4,928,601

120,487

44,784,558

260,878
617,961
88,905
6,815,715

26,600,320
10,323,765

16,276,557
20,431

362,594

118,348,400

=S o momm e

-5,225,508.30

-5,225,508

5,225,508

5,470,000

0

10,695,508

=EmmE===

2,734,901

15,618,187
283,918
35,408,661.48
568,228
B59,579
52,748,375
143,967
52,602,407

4,061,817
22,295,164
10,377,489

4,928,601

120,487

41,784,558

5,730,579
617,961
88,005
6,815,715

26,800,320
10,323,763

16,276,557
29,431

362,534

128,043,908

R k]

Sociedad
Urhanizadera
del Caribe,
S A
4,721,460
15,396,110
203,919
34,647,038
568,183
833,502
51,738,752
145,967
51,592,784

4,081,817
19,857,278
10,377,489

4,928,601

0

36,225,185

5,730,879
180,008
88,905
6,815,715

15,548,678
7,750,804

7,797,874
26,507

335,854

116,515,171

Hoteles del
Caribe, 5. A.

13,444
222,077
0
761,623
45
25,877
1,009,623
¢!
1,009,623

0
2,438,886
0
G

120,487

2,558,373

0
437,953
0
0

11,051,642
2572959

8,478,683
2,924

26,740

12,528,737
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Anexo de Consoligacion - Mformacion sobre el Balance de Situacidn, Contintacién

(Expresado en Balboas)

Pasivo v patrimonia da las Accionistas

Préstamos por pagar

Bonos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveetores
Companiias afiliadas
Otras

Fotal de documentos
¥ cuentas por pagar

Castos acumutados por pagar

Ingresos diferidos

Divigendos por pagar

Interases acumulados por pagar sobre honos
bepdsitos de clientes

abllgaclones bajo arrendamiento financierc por pagar
impuesto sobre la renta por pagar

Total det pasivo

Patrimomio de las accionistas:
Capital en acclones
Capltal adicional pagado
Descusntos en venta de acciones
Utilidadies no distribuidas

Total del patrimonio de los aceionistas

Consalidado Elbminaciones

28,156,335
27,080,295

6,088,222
8,701,438.72
285,137

15,054,793

808,693
108,235
990,333
218,844
821,470
4,009,493
165,134

77,414,628

$40,100
71,118
-34,388
40,056,341

" 40,935,771

118,348,400

-3,225,508.30

-5,225,508

-5,225,508

-3,470,000

-5,470,000

10,695,508

Sub-tntal

28,156,335
27,080,285

6,088,222
13,926,947.02
285,137

20,280,307

808,603
109,235
990,333
218,844
821,470
4,009,493
165,134

52,640,137

6,340,100
71,718
-34,388
40,056,341

46,403,771

128,045,308

Sociedad
Urhanizadora
del Caribe,
5 A8

28,122,857
27,080,295

5,644,592
8,827,829
107,197

44,579,717

745,765
35,854
988,631
213,844
812,284
4,008,493
165,134

76,759,975

840,400
61,718
-34,388
38,887,765

39,755,196

116,515,171

Hoteles del

Caribe, 5. A,

33,378
0

443,531
5,099,118
157,941

5,700,589

62,927
75,381
701

o]
3,186
0

0

5,880,162

5,470,000
10,000

[u]
1,168,575

6,648,575

12,528,737
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Anexo de Consolidacion - Informacion sobre las Utilidades no Distribuidas

Periodo terminado € 30 de junio de 2007

{Expresado en Balboas}

ventas netas:

Viviendas

Terrenos

Terrenos y locales comerciales
Equipos y-piezas

Alutler de equipos

Hoteleria

Avances de obras facturadas

Total de ventas netas

Costo de |as ventas:
Viviendas
Terrenos
Terrenos y locales comerciales
Equipos v plezas
Alquiler de equipos
Hotelerfa

Total de costos de l2s ventas
Ganacla bruta en ventas
Otros Ingresos(egresos) de operaciones:
Ingresos comprafiias afiliadas
ngresos por Alauiker
Intereses ganados en financiamiento,
Total otros ingresos de operacionss
Gastos generales y administrativos
Utilidad en operaciones
Costos de financiamisntos, neto;
intereses ganados sobre depasitos a
plazo fijo y financiamiento
intereses pagados en financiamientos bancarios
mtereses pagados sobre bonos
Amortlzacion de costo de emisicn de bongs
Diros ingresos (egresos)

Total de ¢costos financieros, neto

utilidad antes del impuesto sobre larenta
Impuesto sobre la renta, estimado

Utilidad neta

UtHidades no distributdas al inicio del afio
Dividendos declarados

Utitdades no distribuidas al final del afic

20,364,056
5,106,307
271,529
5,421,388
2,566,702
2,124,281
28,834.93

35,877,108
416,797,894
2,523,409
47,176
4,203,082
1,458,821
431,355
25,461,697
10,415,411
26,256
59,328
141,416
226,699
4,561,139

£,080,972

37,576
-799,187
-889,771

-56,225
275,571

. 1,432,236

4,648,736
505,362

4,145,574

36,697,247
-784,280

40,058,341

15,002

-15,002

-15,002

15,002

Q

-1,001

-1,001

«1,001

20,361,056
5,106,307
271,529
5,421,399
2,566,702
2,121,281
43,857

35,892,110
16,812,896
2,523,409
47,176
4,203,042
1,458,821
431,355
25,476,699
10,415,411
27,257
59,328
144,116
237,700
4,562,140

6,080,572

37,376
-799,187
-889,771

-58,225
275,571

1,432,236

4,648,736
505,362

4,143,374

36,697,247
784,280

40,056,341

Saciedad
Urbanizatora
det Caribe,
5.4,

20,361,056
5,106,307
271,529
5,421,399
2,566,702
o

43,837

33,770,829
16,812,896
2,523,409
47,176
4,203,042
1,458,821
0
25,045,344
8,725,485
27,257
29,528
141,116
197,700
3,582,122

5,301,063

37,376
-797,452
-883,558

56,225
259,784

-1,440,074

3,900,989
505,362

3,395,627

36,276,418
784,280

38,887,765

EEESEE S T O mmEmEmmms i e m s m ==

Atexo 2

Hoteles del
Caribe, 5. A,

0
0
0
o}
0
2,121,281

0

2,121,281

0
0
0
a
g
431,355
434,355
1,689,926
0

30,000

0

30,000
980,018

739,809

0
1,735
6,214

0
15,788

7,838

747747
0

747,747

420,829
0

1,168,575



07(302-01)296-19

Panama, 18 de Julio de 2007

Sefior
Victor Espinosa
Departamento de Finanzas

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
Ciudad.-

Estimados sefior Espinosa:

Tenemos a bien adjuntarle certificacién de los bienes que constituyen el patrimonio
fideicomitido al 30 de Junio de 2007 del Fideicomiso Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. US$12,000,000.00. De tal manera que puedan cumplir con lo establecido en el

acuerdo No.8 del 20 de Diciembre de 2004 de la Comisidn Naciona! de Valores.

Sin otro particular,

Atentamente,

Banco General, S.A. - Fiduciario

Janina Chen
Gerente
Operaciones Financieras

APARTADO 0816-00843 - PANAMA, REP. DE PANAMA - TELEFONO 303-5001 - hitp:/fwww.bgeneral.com “Eusaces Senern

O INVERSIDNES, 3.6,

L4
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#¥ BANCO GENERAL, S.A.

CERTIFICACION DE BIENES QUE CONSTITUYEN EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO
DEL FiD. SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

EMISOR: SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

En US$
Monto Emitido: 12,000,000.00
En Circulacién: 9,224,033.21
i ' SALDOS AL 30 DE
GARANTIA DEL FIDEICOMISO DETALLE DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS JUNIO DE 2007
En US$
1. Cuenta de ahotro Cuenta de ahorros establecida en Banco General, S.A.
cuyo saido es de: 5,846.76
2. Hipoteca sobre bienes inmuebles Hipoteca sobre bienes inmuebles hasta por la suma de: 12,000,000.00
Seccion .G, del prospecto informativo
3. Prenda Mercantil Prenda mercantif sobre 100,000 acciones comunes de 4,000,000.00

Empresa General de Inversiones a favor de Banco
General, S.A. en calidad de Agente Fiduciario.
De acuerdo a la seccién il G sobre Garantias def
prospecto informativo.

BANCO GENERAL, S.A.- FIDUCIARIO



BG Trust, Inc.

Subsidiaria de ﬁ' BANCD GENERAL

07(302-01)299-19

Panama, 18 de Julio de 2007

Sefior

Victor Espinosa

Departamento de Finanzas

Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S8.A.
Ciudad.-

Estimado sefior Espinosa:

Tenemos a bien adjuntarle certificacién de los bienes que constituyen el patrimonio
fideicomitido al 30 de Junio de 2007 del Fideicomiso BG Trust, Inc. SUCASA Emisidn
7.5M emitida del 1 de diciembre de 2005.  De tal manera que puedan cumplir con lo
establecido en el acuerdo No.8 del 20 de Diciembre de 2004 de la Comisién Nacional de

Valores.

Sin otro particular,

Atentamente,

BG Truast, Inc. - Fiduciario

Janina Chen
Gerente
Operaciones Financieras

APARTADO 0816-00843 - PANAMA, REP. DE PANAMA - TELEFONO 303-5001 - hitp//www.bgeneral.com



BG Trust, Inc.

T .
Subsidiaria de % 7 BANCO GENERAL

CERTIFICACION DE BIENES QUE CONSTITUYEN EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO
DEL FIDEICOMISO SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE

EMISOR: SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
Emision: 1 de diciembre de 2005

En US$
Monto Emitido: 7,800,000.00
Bonos en Circufacion: 6,782 374.58
SALDOS AL 30 DE
GARANTIA DEL FIDEICOMISO DETALLE DFE 1 OS BIENES FIDEICOMITIDOS JUNIO DE 2007
. En US$
1. Hipoteca sobre bienes inmuebles  Hipoteca sobre bienes inmuebles hasta por la suma de: 7,500,000.00

Seccion H.G. del prospecto informativo

Nota: Al 30 de Junio de 2007 fos activos no estaban cedidos a BG Trust, fnc., debido a que la escritura
se encontraba en tramite de inscripcion en el Registro Piblico. La misma fue inscrita efeciivamente el
dia 1 de febrero de 2006.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL
CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100% de Unidn Nacional
de Empresas, S.A.)
(Panam@, Republica de Panam@)

Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2006
(Con el informe de los Auditores Independientes)
Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de gue su contenido sera puesto a disposicion
del publico inversionista y del publico en general
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KPMG Taléfora: 1507} 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax (507 263-9852
Panama & Repdblica de Panama Intamet:  wonen kpmg.com.pa

Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A.
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A. y Subsidiarias (el “Grupo”), los cuales comprenden el balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2006, el estado consolidado de utilidad, el estado
consolidado de cambios en el patrimonio y el estado consolidado de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y otras notas
explicativas.

Responsabilidad de la administracion por los estados financieros

La administracion es responsable por la preparaciéon y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que esten libres de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error; seleccionar y
aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en
las circunstancias.

Responsabilidad de los auditores

Muestra 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 gue cumplamos con requisitos
eticos y que planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca
de si los estados financieros estan libres de representaciones erroneas 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. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio de los auditores, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion
erronea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al
efectuar esas evaluaciones de riesgos, los auditores consideran el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad a fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito
de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. 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.

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

FPRAG, uris socmcad il panamena, es miembro de
KPRAG Inteirialicral, e conpsraliva SuUa.



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2006, y
su desempefio financiero consolidado y flujos de efectivo consolidados por el afio terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informacion de consolidacién

Nuestra auditoria se efectud con el propésito de expresar una opinion sobre los estados
financieros consolidados considerados en su conjunto. La informacion de consolidacion incluida
en los Anexos 1 y 2 se presenta con propositos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados y no para presentar la situacion financiera, el resultado de operaciones y utilidades
no distribuidas de la companias individuales. La informacion de consolidacion ha sido objeto de
los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados y,
en nuestra opinién, esta razonablemente presentada en todos sus aspectos importantes, con
relacion a los estados financieros consolidados considerados en su conjunto.

KPM G

3 de marzo de 2007
Panama, Replblica de Panama




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Replblica de Panama)

Balance de Situacion Consolidado
31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Activos

Efectivo vy equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar:

Clientes
Hipotecas

Compafiias afiliadas
Relacionadas

Varias

Total de cuentas por cobrar
Provision para cuentas incobrables
Total de cuentas por cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso

Terrenos

Materiales, equipos, repuestos y otros

Otros

Total de inventarios
Inversiones en bonos y otros valores
Gastos pagados por adelantado

Crédito fiscal por intereses preferenciales en préstamos
hipotecarios

Propledades de inversian, neto

Equipo en arrendamiento, neto

Inmuebles, maquinaria, mobiliario v equipo, neto
Depdsitos en garantia

Otros activos

Total de los activos

13

11y 12

8y 11
9y 14

10, 11y 12

15

2006 2005
1,232,867 1,772,247
15,243,879 10,333,777
316,792 354,802
30,420,924 29,467,432
580,520 509,843
650,753 592,053
47,212,868 41,257,907
(66,4086) (99,316)
47,146,462 41,158,501
9,633,949 7,300,938
17,735,374 18,292,557
10,390,992 11,554,278
6,506,154 2,269,310
148,412 36,037
44,414,881 39,453,120
262,607 360,507
446,804 456,533
89,589 89,589
1,334,516 1,269,895
4,166,688 3,235,221
16,363,394 15,068,146
51,547 47,968
352,868 403,371
115,862,223 103,315,188

El balance de situacicn consolidado debe ser leido en conjunto con las notas gue son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 31.




Pasivos y Patrimonio

Préstamos por pagar

Bonos por pagar:

Valores emitidos

Menos costos de emision, neto de prima
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores

Compafiias afiliadas

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Dividendos por pagar

Ingresos diferidos

Depositos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta por pagar

Total de los pasivos

Patrimonio

Acciones comunes nominativas con valor nominal
de B/.1.00 cada una. Autorizadas, emitidas y en
circulacion 840,100 acciones

Capital adicional pagado

Descuento en venta de acciones

Utilidades no distribuidas

Total del patrimonio

Compromisos

Total de los pasivos y patrimonio

15

13
14

20y 21

200 005
28,052,129 23,900,554
27,231,222 32,895,889

337,063 366,276
26,804,150 32,529,613

7,728,212 2,525,852
9,676,594 0,462,344

359,667 278,160
17,764,473 12,266,356

741,269 613,020

118,039 157,221

284,481 170,147

184,519 116,125

1,584,795 1,168,231
1,919,280 1,615,724

744,397 183,234
78,287,541 72,720,225

840,100 840,100

71,718 71,718
(34,388) (34,388)
36,697,252 29,717,533
37,574,682 30,594,963
115,862,223 103,315,188




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A.)

(Panama, Republica de Panama)
Estado Consolidado de Utilidad
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

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

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por servicios a afiliadas

Ingresos por alquiler

Ingresos ganados sobre cuentas de afiliadas
Intereses ganados en financiamiento de viviendas
Total de otros ingresos de operaciones

Gastos generales y administrativos
Resultados de las actividades de operacién
antes de costos financieros, netos

(Costos) ingresos financieros, neto:

Intereses pagados en financiamientos bancarios
Intereses pagados sobre bonos

Amortizacion de costos de emision de bonos
Varios, neto

Total de costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta

Utilidad neta por accion

9,10,16y 17

18

2006 2005
60,354,661 42,265,685
(41,902,295)  (29,155,371)
18,452,366 13,110,314

138,439 66,197
295,693 175,052
470,000 805,354
119,306 108,986
1,023,438 1,155,589
(8,279,094)  (7,575,709)
11,196,710 6,690,194
(1,440,643)  (1,216,255)
(1,854,990)  (1,456,237)
(137,383) (60,275)
336,096 220,987
(3,006,920) _ (2,511,780)
8,099,790 4,178,414
(993,034) (201,864)
7,106,756 3,976,550
8.46 4.73

El estado consolidado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que son parte integral de
los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 31.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiara 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A.)

(Panama, Replblica de Panama)

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2004
Utilidad neta - 2005

Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2005
Utilidad neta - 2006

Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2006

Capital Descuento Utilidades
Acciones adicional  en venta de no Total del
comunes pagado acciones  distribuidas patrimonio
840,100 71,718 (34,388) 25,749,677 26,627,107
0 0 0 3,976,550 3,976,550
0 0 0 (8,694) (8,694)
840,100 71,718 (34,388) 29,717,533 30,594,963
0 0 0 7,106,756 7,106,756
0 0 0 (127,037) {127,037}
840,100 71,718 (34,388) 36,697,252 37,574,682

El estado consolidado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas
gue son parte integral de los estados financieros consclidados, descritas de las paginas 8 a la 31.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiara 100% de Unidn Nacional de Empresas, 5. A.)
(Panama, Repulblica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efective
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta

Ajustes por:

Provision para cuentas incobrables

Depreciacion

Amortizacion de costos de emision de bonos

Gasto de impuesto sobre la renta

Intereses recibidos

{Ganancia) pérdida en activo fijo

Gastos de intereses

Cambio en cuentas e hipotecas por cobrar

Cambio en inventarios

Cambio en otros activos

Cambio en cuentas y gastos acumulados por pagar
Cambio en otros pasivos

Impuesto sobre |la renta pagado
Intereses pagados
Efectivo neto de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Intereses recibidos

Adquisicion de propiedades de inversion

Adguisicion de equipos en arrendamiento

Adquisicién de inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipos
Producto de la venta de activo fijo

Producto de la venta de inversién en acciones y bonos redimidos
Pagos por adquisicidn de otras inversiones

Cambio en las cuentas por cobrar afiliadas

Cambio en cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas
Efectivo neto de las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Abonos a obligaciones

Producto de obligaciones

Producto neto de la emision de bonos

Bonos redimidos y abonos

Dividendos pagados

Efectivo neto de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) en efectivo y equivalentes de efectivo
Efective v equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que

2006 2005
7,108,756 3,978,550
116,075 95,466
3,399,667 3,029,815
137,383 60,275
993,034 201,864
(119,306) (108,986)
(68,803) 47,281
3,589,798 3,108,790
15,154,604 10,409,055
(5,079,7786) (644,500)
(4,961,762) (2,763,447)
56,652 {113,572)
5,331,313 (692,372)
344,388 {280,380)
10,845,419 5,914,784
(338,248) (3,435)
(3,534,226) (3,161,116)
6,972,047 2,750,233
119,306 108,986
(108,272) (38,535)
(2,522,052) (1,692,193)
(2,654,398) (2,427,689)
1,154,198 508,842
97,900 117,171
0 (9,930)
(739,242) (3,267 ,695)
(70,677) 45872
(4,723,237) (6,565,171)
(24,634,478)  (50,751,782)
27,597,935 58,017,317
0 7,794,747
(5,739,844)  (10,609,639)
{(12,703) (870)
(2,789,090) 4,449 773
(539,380) 634,835
1,772,247 1,137,412
1,232,867 1,772,247

son parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 31.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
(Panam@, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2006

(Expresados en balboas)

(1)

(2)

Constitucion y operaciones

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., es una sociedad anénima constituida y con
domicilio en la Republica de Panama que se dedica principalmente al desarrollo de
proyectos de vivienda y alquiler y venta de equipo pesado y de construccion y alquiler de
locales comerciales. Los estados financieros consolidados para el afio terminado el 31 de
diciembre de 2006 comprenden a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y su subsidiaria
Hoteles del Caribe, S. A. (colectivamente llamadas el “Grupo”).

Hoteles del Caribe, S. A. se dedica al negocio de hoteleria, el cual opera bajo la franquicia
Hotel Country Inn & Suites- By Carlson.

Fusion de compaiiias

Durante el afio 2005, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. se fusion6 con Alquileres
Coamco, S. A. con base en la ley que regula la fusién por absorcién en la Republica de
Panama, donde Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. resultdé la entidad subsistente.
Los activos y pasivos se registraron a sus valores en libros bajo el método de unificacion
de intereses, aplicado retrospectivamente. Al igual que Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A., la compafiia absorbida era 100% poseida por Unién Nacional de Empresas,
S. A. (ver nota 19).

Base de preparacién
(a) Declaracién de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y
Subsidiaria, han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados por la
Administracion para su emision el 3 de marzo de 2007.

(b) Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo
historico.

(c) Moneda funcional y de presentacion
Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
dolar ($) de los Estados Unidos de América.

(d) Uso de estimaciones y juicios
La preparacion de los estados financieros consolidados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables
y las cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiaria 1

00 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)

(Panam@, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Las
Las

estimaciones y presunciones subyacentes son revisadas sobre una base continua.
revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el periodo en que se

revisa la estimaciéon y en cualquier periodo futuro afectado.

En

particular, informaciébn sobre las &reas importantes de estimaciones de

incertidumbres vy juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros

con
de |

3) Resum

solidados se relacionan con la valuacién de cuentas por cobrar y la determinacién
as inversiones mantenidas hasta vencimiento.

en de las politicas importantes de contabilidad

(a) Principios de consolidacion

(i)

(ii)

() In
0]

Subsidiarias

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

Transacciones eliminadas en consolidacion

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

strumentos financieros
Instrumentos financieros no derivados
Los instrumentos financieros no derivados comprenden las inversiones, las
cuentas por cobrar a clientes y otras, el efectivo y equivalentes de efectivo, los
préstamos y financiamientos y cuentas por pagar a proveedores y otras.

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

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




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
(Panam@, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(ii)

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden, los saldos del efectivo, los
depdsitos a la vista y los depdsitos a plazo fijo con vencimientos originales
menores a tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la
demanda y forman parte integral de la administracién de efectivo del Grupo se
incluyen como componentes del efectivo y equivalentes de efectivo para
propésitos del estado consolidado de flujos de efectivo.

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

Provision para cuentas incobrables

El Grupo constituye una provision para cuentas incobrables que es calculada con
base a un andlisis de la cartera y en base a otros factores, que a juicio de la
Administracion, ameritan consideracion actual en la estimacion de posibles
pérdidas. El monto de la provisién se carga a gastos de operaciones.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

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

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

(c) Inventarios
Los inventarios estan valuados al valor mas bajo de costo o valor neto de realizacion y
se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccion y
terrenos

Costo de construccion en proceso Costos identificados de construccion
en proceso

Terrenos Costos identificados de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras
salidas

Otros Costo promedio ponderado

10




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

(d)

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

Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Reconocimiento y medicién

Los inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la
depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro. El costo de los activos
construidos por el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa,
una asignacion apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo
de construccion. Los programas comprados que sean parte integral del
funcionamiento del equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo 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 depreciacibn acumulada y
las pérdidas por deterioro.

Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte de una partida del inmueble, maquinaria, mobiliario
y equipo se reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los
beneficios econdmicos futuros inherentes a la partida fluiran al Grupo y su costo
puede ser medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los
inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo son reconocidos en ganancias y
pérdidas en la medida que se incurren.

Depreciacion

La depreciacién se reconoce en ganancias y pérdidas sobre la base de linea
recta sobre la vida util estimada de cada partida de los inmuebles, maquinaria,
mobiliario y equipo. Los activos arrendados son depreciados sobre el periodo
gue sea mas corto entre el término del arrendamiento y sus vidas Uutiles
estimadas. Los terrenos no son depreciados. La vida util estimada de los
activos es como sigue:

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

(e) Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion consistentes de lotes de terreno y locales comerciales
utilizados principalmente para generar rentas, estan registradas al costo, menos su
depreciacién acumulada. Las propiedades de inversion se incluyen dentro del rubro
de inmuebles y equipo en arrendamiento.
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(f)

(@)

Deterioro

(i)

(ii)

Activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que
indigue que uno o mas eventos han tenido un efecto negativo en los flujos de
efectivo futuros estimados del activo.

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

Los activos financieros individualmente significativos se prueban en relacion con
su deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se
evalla colectivamente en grupos que comparten caracteristicas y riesgos de
crédito similares.

Una pérdida por deterioro se reversa si la reversion puede estar relacionada
objetivamente con un evento que ocurra con posterioridad al momento en que la
pérdida por deterioro fue reconocida. Para los activos financieros medidos al
costo amortizado la reversion se reconoce en ganancias y pérdidas.

Activos no financieros

El valor en libros de los activos no financieros del Grupo, diferentes a los
inventarios, son revisados a la fecha de cada reporte para determinar si existe
algun indicio de deterioro. De existir algun indicio de deterioro, se estima el
monto recuperable del activo.

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

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

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.
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(h)

(i)

@)

(k)

()

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

Provisiones

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

Reconocimiento de Ingresos

() Ingresos por ventas de unidades de viviendas
El Grupo reconoce como ingresos, la venta de las unidades de viviendas sobre la
base del método de acumulacién, siempre y cuando sus clientes cumplan los
requisitos siguientes:

. La firma del contrato de compra-venta
. El pago del abono inicial
. Carta de compromiso bancario emitida por el remanente de la deuda.

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

Gastos

(i) Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos 0 para la construccién 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 desarrollo son
vendidos. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros cuando se
incurren.

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

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

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta
gravable para el afio, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del balance y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.
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(4)

(m)

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accibn 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 circulacion
durante el periodo.

Un segmento de negocio es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o0 servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio. El formato principal de la informacién por segmento del Grupo

(n) Informacién de segmento
se basa en los segmentos de negocio.
(0) Nuevos estandares e interpretaciones no adoptadas aun

Un numero de nuevos estandares, adendas a estandares e interpretaciones no son
aun efectivas para el afio terminado el 31 de diciembre de 2006 y no han sido
aplicadas en la preparacion de los estados financieros.

e La NIIF 7 Instrumentos Financieros: Revelaciones y la Adenda a la NIC 1
Presentacion de los Estados Financieros: Revelaciones de Capital requieren
revelaciones amplias sobre la importancia de los instrumentos financieros para
la posicion financiera y el desempefio, y revelaciones cualitativas y cuantitativas
sobre la naturaleza y extension de los riesgos. La NIIF 7 y la adenda a la NIC 1,
gue se hacen obligatorias para los estados financieros consolidados del Grupo
del afio 2007, requeriran revelaciones adicionales amplias con respecto a los
instrumentos financieros y capital emitido o patrimonio de la entidad.

Saldos y transacciones con partes relacionadas

31 de diciembre

2006 2005
Cuentas por cobrar a compaiiias afiliadas:
Inmobiliaria Sucasa, S.A. 7,781,297 8,396,820
Inversiones Sucasa, S.A. 12,188,671 10,286,685
Caribbean Franchise Development Corp. 9,506,205 9,966,686
Distribuidores Consolidados, S. A. 0 228,324
Cia. de Comunicaciones BVI 787,636
Otras 157,115 588,917
30,420,924 29,467,432
Cuentas por cobrar a relacionadas:
Guayacanes, S.A. 112,623 103,593
Agroganadera Rio Caimito, S.A. 354,070 290,819
Franquicias Latinoamericanas, S.A. 109,725 109,725
Otras 4,102 5,706
580,520 509,843
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Cuentas por pagar a compainiias afiliadas:
Union Nacional de Empresas, S.A.
Magquinarias del Caribe, S.A.
Constructora Mediterraneo, S.A.
Distribuidores Consolidados, S.A.
Compainiia Urbanizadora Sucasa, S. A.
Constructora Corona, S.A.

Ingresos por servicios afiliadas
Ingresos por alquiler a afiliadas
Ingresos ganados sobre cuentas de afiliadas

Gastos generales y administrativos

Compensaciones pagadas a directores y gerencia
clave

31 de diciembre

2006 2006
8,126,048 8,174,642
451,476 451,476
541,906 541,906
320,284 0
197,030 200,028
39,850 94,292
9,676,594 9.462,344
138,439 66,197
231,000 120,000
470,000 805,354
0 182
791,444 736,906

Las cuentas por cobrar y pagar a las companiias afiliadas originadas por préstamos recibidos
y financiamientos otorgados no generan intereses y no tienen fecha fija de vencimiento.

(5) Efectivo y equivalentes de efectivo
31 de diciembre
2006 2005
Efectivo y bancos 310,619 704,363
Depésito a plazo fijo (vencimientos originales
menores a tres meses) 922,248 1,067,884
1,232,867 1,772,247

Cuentas por cobrar a clientes

(6)

31 de diciembre

2006 2005
Ventas de viviendas terminadas
(respaldadas por cartas de
promesas bancarias) 10,680,871 8,183,085
Alguiler de equipo 4,349,137 1,951,487
Servicios de hoteleria 213,871 199,205
15,243,879 10,333,777
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(7)

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas, son saldos provenientes de casas
entregadas que cumplen con los requisitos establecidos en la nota 3 (j), por lo que su
recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los Bancos realicen los
desembolsos de las respectivas hipotecas de clientes.

La antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

31 de diciembre

2006 2005
No vencidas 10,754,179 8,234,637
Vencidas a 30 dias 1,638,594 411,161
Vencidas a 60 dias 770,534 694,280
Vencidas a mas de 90 dias 2,080,572 993,699

15,243,879 10,333,777

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

31 de diciembre

2006 2005
Saldo al inicio del afio 99,316 54,406
Provision del afio 116,075 95,466
Cargos contra la provision (148,985) (50,556)
Saldo al final del afio 66,406 99,316

La administracién considera adecuado el saldo de la provisién para posibles pérdida sobre
cuentas incobrables, basado en su evaluacion de la potencialidad de cobro de la cartera.
Esta evaluacion conlleva estimaciones importantes que son susceptibles a cambios.

Inversiones en bonos y otros valores

Valores mantenidos hasta su vencimiento:

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado,
ajustados por las primas o descuentos. Estos valores consisten en bonos de emision
privada y gubernamental, con vencimientos en 2006 y 2009, con tasas de interés anual que
oscilan entre 5.5% y 9%. Los Certificados de Participacion Negociables tienen vencimientos
varios hasta el 2035. Los valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a
continuacion:

31 de diciembre

2006 2005
Bonos de empresas locales 0 88,567
Bonos del Estado Panamefio 650 650
Certificados de Participacion Negociables 261,957 271,290
262,607 360,507
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(8) Propiedades de inversion, neto

2006 2005
Inmuebles y Inmuebles y
locales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total
Costo
Al inicio del afio 118,102 1,497,023 1,615,125 103,006 1,473,584 1,576,590
Adicién 30,892 77,380 108,272 15,096 23,439 38,535
Al final del afio 148,994 1,574,403 1,723,397 118,102 1,497,023 1,615,125
Depreciacion
acumulada
Al inicio del afio 0 345,230 345,230 305,183 305,183
Gasto del afio 0 43,651 43,651 0 40,047 40,047
Al final del afio 0 _388,881 388,881 -0 345,230 345,230
Saldos netos
Al final del afio 14 4 1,185,522 1,334,516 118,102 1,151,793 1,269,895

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistentes de terrenos, inmuebles y
locales comerciales, utilizando el modelo de costo histérico. Al 31 de diciembre de 2006
(2005: igual) el Grupo no habia determinado los valores razonables de estas propiedades.

(9) Equipo en arrendamiento, neto

2006 2005
Costo
Al inicio del afio 6,551,740 5,481,808
Adicion 2,522,052 1,692,193
Ventas y descartes (1,084,203) (622,261)
Al final del afio 7,989,589 6,551,740
Depreciacion
acumulada
Al inicio del afio 3,316,519 2,433,852
Gasto del afo 1,191,400 1,196,610
Ventas y descartes (685,018) (313,943)
Al final del afio 22,901 3,316,519
Saldo neto
Al final del afio 4,166,688 3,235,221

Al 31 de diciembre de 2006 (2005: igual), el gasto de depreciaciéon fue cargado a costo de
ventas.
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(10) Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

Costo:

Al inicio del afio
Adicion

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion
acumulada:

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Saldo neto:
Al final del afio

Costo:

Al inicio del afio
Adicion

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion
acumulada:

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Saldo neto:
Al final del afio

El gasto de depreciacion por B/.2,164,616 (2005:

31 de diciembre de 2006

Mobiliarios
Mobiliarios y equipos
Casas Magquinaria y equipos de oficina
Terrenos modelos Locales y equipos de hotel y otros Total
287,096 312,110 9,817,171 7,618,852 1,788,752 3,281,763 23,105,744
1,150,000 1,017 151,286 2,525,607 209,495 108,669 4,146,074
0 (35,315) 0 (1,486,253) 0 (26,104) (1,547,672)
1,437,096 277,812 9,968,457 8,658,206 1,998,247 3,364,328 25,704,146
0 91,944 1,607,090 3,423,152 762,036 2,153,375 8,037,597
0 15,900 272,682 1,356,301 237,908 281,825 2,164,616
0 0 0 (833,058) 0 (28,403) (861,461)
0 107,844 1,879,772 3,946,395 999,944 2,406,797 9,340,752
1,437,096 169,968 8,088,685 4,711,811 998,303 957,531 16,363,394
31 de diciembre de 2005
Mobiliarios
Mobiliarios y equipos
Casas Magquinarias y equipos de oficina
Terrenos modelos Locales Y equipos de hotel y otros Total
287,096 250,164 8,965,266 5,958,224 1,479,960 3,100,769 20,041,479
0 61,946 851,905 2,239,510 308,792 182,915 3,645,068
0 0 0 (578,883) 0 (1,921) (580,804)
287,096 312,110 9,817,171 7,618,851 1,788,752 3,281,763 23,105,743
0 77,530 1,366,832 2,612,237 567,208 1,863,631 6,487,438
0 14,414 240,258 1,053,112 194,828 290,546 1,793,158
0 0 0 (242,197) 0 (802) (242,999)
0 91,944 1,607,090 3,423,152 762,036 2,153,375 8,037,597
287,096 220,166 8,210,081 4,195,699 1,026,716 1,128,388 15,068,146

B/.1,793,158), fue distribuido de la

siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.1,239,013 (2005: B/.873,072) y cargo a

gastos generales y administrativos por B/. B/.925,603 (2005. B/.920,086).

Con relaciéon a garantias otorgadas, véanse las notas 11y 12.
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(11) Préstamos por pagar

31 de diciembre de 2006 31 de diciembre de 2005
Vencimiento Vencimiento de
Vencimiento de mas de un Vencimiento mas de
de 1 afio afio Total de 1 afio 1 afio Total
Préstamos hipotecarios:
Primer Banco del Istmo, S. A. 83,900 83,900
Banco Continental de Panama, S. A. 0 601,797 601,797 0 0 0
Total préstamos hipotecarios 0 685,697 685,697 0 0 0
Préstamos comerciales:
HSBC Bank, USA 1,812,062 198,103 2,010,165 841,500 0 841,500
Banco Aliado, S. A. 482,123 371,763 853,886 443,032 856,027 1,299,059
Banco Continental de Panama4, S. A. 833,979 0 833,979 40,188 427,807 467,995
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 33,552 69,850 103,402 0 0 0
Total préstamos comerciales 3,161,716 639,716 3,801,432 1,324,720 1,283,834 2,608,554
Valores comerciales rotativos:
Central Latinoamericana de Valores, S. A. 0 0 0 2,500,000 0 2,500,000
Banco Aliado, S. A. 2,000,000 0 2,000,000 2,000,000 0 2,000,000
Banco de América Central-Panama 0 0 0 1,000,000 0 1,000,000
HSBC Bank , U.S.A. 950,000 0 950,000 0 0 0
Banco General, S. A. 4,500,000 0 4,500,000 2,500,000 0 2,500,000
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 250,000 0 250,000 3,500,000 0 3,500,000
Banco Continental de Panama, S. A. 11,400,000 0 11,400,000 5,327,000 0 5,327,000
Primer Banco del Istmo, S. A. 4,465,000 0 _4,465,000 4,465,000 0 _4,465,000
Total valores comerciales 23,565,000 0 23,565,000 21,292,000 0 21,292,000
rotativos
26,726,716 1,325,414 28,052,129 22,616,720 1.2 34 2 554

Préstamos hipotecarios:
Los préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tienen
vencimientos varios hasta 2008, con intereses anuales de 8.5%.

Préstamos comerciales:

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafiias subsidiarias y con fianza
solidaria de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios hasta 2008, e intereses
anuales que flucttan de 5.25% hasta 7%.

Valores comerciales rotativos:

Los valores comerciales rotativos, con garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., estan garantizados por la fianza solidaria de Unién Nacional
de Empresas, S. A., y tienen vencimientos varios no mayores de un afo e intereses anuales
de 5.25% y 7%.
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(12) Bonos por pagar
En los afios 2005, 2004, 2003, 2002, 2001 y 2000 el Grupo formaliz6 ofertas publicas y
privadas de emisiones de bonos. Las emisiones y los saldos se describen de la siguiente

manera:
Saldo de los valores
Valor Total emitidos y en poder
Tasa de interés autorizado De terceros
2006 2005
Emisién publica 2005
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de
2015 pagadero en abonos trimestrales Libor a tres
iguales y consecutivos a capital e meses + 3.5%
intereses a partir del 29 de febrero de 8.3% (2005:
2006 7.94%) 7,500,000 7,025,697 7,500,000
Emisién publica 2004
Bonos del 16 de febrero de 2004 con 7% fijo en los
vencimiento final el 16 de febrero de 2014 primeros 2 meses
pagadero en abonos iguales 'y y luego Libor a
consecutivos a capital e intereses a partir tres meses + 1%
del 16 de febrero de 2004 revisable, 8.27%

(2005: 7%)
12,000,000 9,638,060 10,473,731
Emisién 2003
Bonos del 27 de noviembre de 2003, con
vencimiento el 27 de noviembre de 2007,

pagadero mensualmente 7.42% 2,023,302 481,343 1,348,363
Bonos del 15 de diciembre de 2003, con

vencimiento el 15 de diciembre de 2008, 7.42%

pagadero mensualmente 700,000 105,865 274,075
Bonos del afio 2003, con vencimiento en

los afios 2006 ty 2007 pagaderos 7.27%

mensualmente (2005: 8%) 2,000,000 444,107 1,178,740

Emisién privada 2002
Bonos del 30 de septiembre de 2002, con
vencimiento final el 30 de septiembre de
2012, pagadero en 120 mensualidades,
iguales y consecutivas a capital e 8.25%
intereses (2005: 7.5%) 4,300,000 2,452,060 2,902,500

Emisién privada 2001
Bonos hipotecarios del 26 de diciembre de
2001, con vencimiento final el 26 de

diciembre del 2011, pagadero en abonos 7.25% revisable
mensuales, iguales y consecutivos a anualmente
capital e intereses (2005: 7.25%) 7,300,000 3,868,852 4,674,092

Emisién privada 2001
Bonos del 19 de noviembre de 2001, con
vencimiento final el 19 de noviembre del BCP Prime menos
2011, pagadero mensualmente a partir de  0.75%, tasa minima
diciembre de 2001 7.75% (2005: 7.75%) _4,200,000 2,316,238 2,747,388
Sub total que pasa 40,023,302 26,332,222 31,098,889
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Saldo de los valores

Valor Total emitidos y en poder
Tasa de interés autorizado de terceros
2006 2005
Sub total que viene 40,023,302 26,332,222 31,098,889
Emisién 2000
Bonos del 10 de enero de 2000, con
vencimiento el 10 de enero de 2008, 7.25%
pagadero mensualmente (2005: 7.25%) 5,000,000 899,000 1,797,000
45,02 2 27,231,222 32,895,889
Menos: vencimientos corrientes 4,123,661 5,641,956

23,107,561 27,253,933

Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003, 2002, 2001 y de
2000; y de los bonos de ofertas publicas segun resoluciones CNV 284-2005 del 25 de
noviembre de 2005 y CNV 21-2004 del 16 de febrero de 2004, tal como fueron aprobadas
por la Comision Nacional de Valores se resumen a continuacion:

Emisién 2005

(@)

(b)

(c)

(d)

(e)

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

El Banco General, S.A. actuar4 como Agente de Pago, Registro y Transferencia de
la emision.

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

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

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

Contempla abonos a capital para 2007 de B/.481,878 (2006: B/.474,303).

Emisién 2004

(@)

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.

21




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
(Panam@, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

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

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

Fideicomiso de garantia con Banco General, S. A. cuyos principales activos seran (i)
derechos hipotecarios sobre ciertas fincas de propiedad del Grupo UNESA vy (i)
prenda sobre acciones de Empresa General de Inversiones, S. A.

Este bono podra ser redimido anticipadamente por el emisor, parcial o totalmente a
partir del 16 de febrero de 2007, al 100% de su valor nominal.

Contempla abonos a capital para 2007 de B/.877,405 (2006: B/.960,426).

Emisién 2003 y 2002

(@)

(b)

(€)

La deuda adquirida ser4 amortizada en abonos mensuales consecutivos a capital e
interés en las fechas de vencimiento estipuladas.

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

Los bonos del 25 de agosto de 2003 autorizados por B/.2,000,000 estan garantizados
por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y las fianzas

solidarias de las sociedades Caribbean Franchise Development, Corp., Inversiones

Sucasa, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A. La emision de
bonos tendra plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24), treinta y seis (36) hasta
cuarenta y ocho (48) meses.

(d) Contempla abonos a capital para 2007 de B/.1,427,252 (2006: B/.1,782,294).

Emision 2001

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

(b) EI Banco General, S. A., serd el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

(c) La emision esta respaldada con el crédito general de Sociedad Urbanizadora

del Caribe, S. A. y garantizada con las fianzas solidarias de Unién Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias.
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(d)

(e)

(f)

Los bonos estan garantizados por primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes
inmuebles de propiedad de Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias, a
través de un fideicomiso.

El emisor tendra la opcién de redimir los Bonos, parcial totalmente, a partir del 26 de
diciembre de 2006, en cada dia de pago de los abonos a capital de intereses hasta el
vencimiento, a un precio de 101% del saldo de su valor nominal.

Contempla abonos a capital para 2007 de B/.869,032 (2006: B/.808,742).

Emisién 2001

(@)

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

(b) La inversién privada de bonos estd respaldada por el crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A. y garantizada por la fianza solidaria de Union Nacional
de Empresas, S. A.

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

(d) Contempla abonos a capital para 2007 de B/.468,005 (2006: B/.433,419).

Emision 2000

(@) El capital emitido serd pagado por el emisor en un sélo pago en las fechas de
vencimiento estipuladas para cada emision. Los intereses devengados seran
pagados al tenedor registrado mensualmente segun las fechas de vencimiento de
interés estipuladas.

(b) El Banco General, S. A., sera el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

(c) La emisibn esta garantizada por la fianza solidaria de Unién Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias.

(d) Los bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantia con el Banco
General, S. A. El activo fiduciario principal consistira en (i) derechos hipotecarios y
anticréticos sobre las mejoras construidas sobre un terreno en Amador e (ii) hipoteca
sobre ciertos bienes muebles.

(e) El emisor tendra la opcion de redimir los bonos, parcial o totalmente, a partir del 10 de

(f)

julio de 2005, en cada dia de pago de interés hasta el vencimiento a un precio de
101% del valor nominal.

Contempla abonos a capital para 2007 de B/. 899,000 (2006: B/.768,000).
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(13)

(14)

(15)

Depdsitos de clientes

Al 31 de diciembre el Grupo mantiene contratos de promesas de compra-venta. Los abonos
recibidos a cuenta de dichos contratos se contabilizan bajo el rubro de depdsitos de clientes
hasta el momento en que se perfecciona la venta.

Obligaciones bajo arrendamiento financiero

La Comparfia mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicion de equipos,
con términos generales de contratacion de 36 y 60 meses. Al 31 de diciembre, el total de
estos equipos y su correspondiente depreciacion acumulada, se detallan a continuacion:

31 de diciembre de 2006 31 de diciembre de 2005
Inmueble, Inmueble,
Equipo en magquinaria, Equipo en maquinaria,
arrendamiento, mobiliario y arrendamiento, mobiliario y
neto equipo, neto Total neto equipo, neto Total

Equipo pesado y livianos 834,396 1,936,461 2,770,857 91,271 1,943,903 2,035,174
Equipo rodante 0 420,261 420,261 0 390,118 390,118
Equipos menores 0 62,363 62,363 0 83,939 83,939
834,396 2,419,085 3,253,481 91,271 2,417,960 2,509,231
Menos depreciacion acumulada 309,507 685,549 995,056 16,733 626,998 643,731
524,889 1,733,536 2,258,425 174,538 1,790,962 1,865,500

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

2006 2005

Afos terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio 1,025,462 1,036,842
Entre uno y dos afios 580,909 578,143
Mas de dos afios 512,874 134,332

Sub-total 2,119,245 1,749,317
Menos cargos financieros (199,965) (133,593)
Valor presente de los pagos minimos netos 1,919,280 1,615,724

Fondo de cesantiay prima de antigiedad

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

Al 31 de diciembre de 2006, el Grupo mantiene una provision para prima de antigiedad por
B/.407,524 (2005: B/.364,675), incluida dentro de los gastos acumulados por pagatr.

A partir de la vigencia de la Ley N°.44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se
hicieron reformas al Cdédigo de Trabajo, el Grupo inicié la constitucion de un fondo
denominado Fondo de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la
prima por antigiiedad de los trabajadores y una porcién de la indemnizacion por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Codigo de Trabajo. EI fondo de
cesantia por B/.338,306 (2005: B/.295,630) se mantiene colocado en una compafia
fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso.
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(16) Gastos de ventas, generales y administrativos

2006 2005
Gastos de personal 3,044,284 3,020,434
Depreciacion 969,254 913,119
Publicidad y promociones 982,770 836,551
Servicios publicos 442,308 426,572
Reparaciones y mantenimiento 332,783 275,186
Gastos bancarios 62,132 107,371
Alquileres 209,578 189,633
Gastos legales y notariales 510,778 471,387
Impuestos 277,447 153,960
Seguridad 124,364 124,895
Cuentas incobrables 116,075 95,466
Comision de tarjetas 43,260 43,820
Seguros 74,548 59,682
Servicios profesionales 113,383 116,059
Gastos de oficina 118,710 96,523
Gastos de viaje y viaticos 241,978 191,828
Combustible y lubricantes 59,326 29,671
Capacitacién y entrenamiento 22,249 23,507
Otras 533,867 400,045
8,279,094 7,575,709

(17) Gastos de personal

2006 2005
Salarios 1,752,569 1,585,496
Décimo tercer mes 178,385 157,944
Vacaciones 198,358 168,153
Gastos de representacion 342,685 344,951
Participacion y otros incentivos 281,488 219,306
Comisiones 250,502 172,068
Bonificacion 56,814 104,692
Seguro Social 275,235 221,094
Prima de antigliedad 50,823 45,390
Seguro de vida y hospitalizacion 57,492 55,688
Otras 126,104 254,976
3,570,455 3,329,758

El numero promedio de empleados durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2006 fue
de 380 (2005: 341 empleados).

Al 31 de diciembre de 2006, el gasto de personal por B/.3,570,455 (2005: B/.3,329,758), fue
distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.526,171 (2005:
B/.309,324) y cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.3,044,284 (2005:
B/.3,020,434).
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(18) Impuestos

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

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compafiias para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2006, se determin6 por el método tradicional (2005:
CAIR).

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los ultimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2006, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

La conciliacion 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 continuacion:

Porcentaje Valores Porcentaje Valores
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 8,099,790 4,178,414
Impuesto sobre la renta utilizando la
tasa impositiva aplicable 30% 2,429,937 30% 1,253,524
Incentivos fiscales, neto (19%) (1,532,217) (27%) (1,139,448)
Gastos no deducibles y otros 1% 95,314 2% 87,788
Total del impuesto sobre la renta 12% 993,034 5% 201,864

(19) Informacion por segmentos
La informacién por segmento se ha clasificado en funcién de las diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupo en base a la forma en que han sido estructuradas
internamente por la Administracion. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos
gue pueden ser asignados en una base razonable.

La composicion de los segmentos de negocios se describen a continuacion:

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

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

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

Locales Comerciales: Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el area
metropolitana.
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Ventas de bienes y servicios
Costo de las ventas

Ganancia bruta en ventas

% de costo sobre ventas
Otros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y
administrativos

Resultados de las actividades de operacion

Costos financieros

Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre larenta
Impuesto sobre la renta estimado

Utilidad (pérdida) neta

Total activos

Total pasivos

Otra informacioén:
Depreciacion

Vivienda
2006 2005

Equipos
2006 2005

Locales Comerciales

2005

Consolidados

2006

2005

46,010,255 33,655,040
33,980,103 25,549,166

10,842,036 5,796,285

7,129,822 3,020,269

225,343
0

60,354,661
41,902,295

42,265,685
29,155,371

12,030,152 8,105,874
74% 76%

818,859 1,018,940

3,712,214 2,776,016
66% 52%

69,579 16,649

225,343

18,452,366
69%

1,023,438

13,110,314
69%

1,155,589

4,248,016 3,996,752

2,189,447 1,992,201

242,303

8,279,094

7,575,709

8,600,995 5,128,062

(2,483,953) (2,081,614)

6,117,042 3,046,448

730,635 167,547

1,592,346 800,464
(63,602) (212,823)
1,528,744 587,641

262,399 34,317

(16,960)
(14,731)
(31,691)

0

11,196,710
(3,096,920)
8,099,790

993,034

6,690,194
(2,511,780)
4,178,414

201,864

5,386,407 2,878,901

1,266,345 587,641

(31,691)

7,106,756

3,976,550

Vivienda Equipos Locales Comerciales Consolidados
2006 2005 2006 2005 2005 2006 2005
88,459,422 84,484,714 15,797,096 8,794,460 8,350,210 1,685,804 115,862,223 103,315,188
57,426,983 60,350,068 12,651,618 4,079,429 8,079,975 8,248,928 41,800 78,287,541 72,720,225
1,505 1,155 1,399 1,399 40 3,400 3,029
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(20) Fusién de compaiiias y adquisicion de subsidiaria

Fusién de compainiias

A partir del 8 de noviembre de 2005 entrd en vigencia el convenio de fusion por absorcién
celebrado entre las afiliadas Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y Alquileres
Coamco, S. A., ambas bajo el control comin de Unién Nacional de Empresas, S. A. El
convenio fue inscrito mediante la Escritura Publica No. 14911 del 26 de octubre de 2005 en
la cual se protocolizaron las actas de las Asambleas Extraordinarias de Accionistas de
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y Alquileres Coamco, S. A., efectuadas el 21 de
octubre de 2005.

Con base en el acuerdo antes mencionado, Alquileres Coamco, S. A., transfiri6 la totalidad
de sus activos, pasivos, patrimonio de los accionistas, derechos, obligaciones, privilegios,
facultades y franquicias a la compafiia absorbente, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A,
la cual los asume como duefia y asegura los derechos de todos lo acreedores por razén de
esta fusion.

El detalle de los activos y pasivos de Alquileres Coamco, S. A. fusionados al 31 de octubre
de 2005 es como sigue:

Efectivo 116,577
Cuentas por cobrar clientes 1,692,915
Cuentas por cobrar afiliadas 183,724
Cuentas por cobrar otras 77,787
Provision para cuentas malas (100,649)
Inventarios 1,760,690
Inmueble, mobiliario y equipo 3,916,965
Otros activos 127,968
Obligaciones bancarias por pagar (4,114,626)
Cuentas por pagar proveedores (903,804)
Cuentas por pagar afiliadas (2,266,571)
Obligaciones bajo arrendamiento financiero (713,651)
Cuentas por pagar otras (189,731)
Utilidades no distribuidas 412,406

Adquisicion de subsidiaria

A partir del 30 de junio de 2005, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirié las
acciones del Hoteles del Caribe, S. A. Antes de la adquisicion, esta empresa era subsidiaria
y se consolidaba con su Casa Matriz, Union Nacional de Empresas, S. A. Para efectos de
comparacion de los estados financieros consolidados, la informacion del afio anterior ha sido
ajustada debido a que incluye las cifras, a los valores en libros, de la subsidiaria adquirida.

Durante el afio 2006, Hoteles del Caribe, S. A. adquirié el 100% de las acciones de Sanno

Investors Ltd., empresa que se dedica a la actividad de hoteleria en la provincia de Bocas del
Toro.
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(21)

(22)

Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo se encuentran incentivadas, en cuanto al
pago de algunos tributos e Impuesto sobre la Renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. 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 Resolucion de Gabinete No0.34 de 28 de abril de 2004, por la cual se
declaran “Zona de Desarrollo Turistico de Interés Nacional’, entre otras, el area del
Causeway y Amador. Los incentivos y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 afios el pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre la
renta derivado de la actividad turistica; por 20 afios el pago del impuesto de importacion, asi
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se
produzcan en cantidad y calidad suficientes.

En las actividades de la construccion, todas las ganancias derivadas de ventas de viviendas
cuyo precio de ventas sea de B/.62,500 o0 menos, estan exoneradas del pago del Impuesto
Sobre la Renta, siempre que sean reinvertidas 4 veces en la construccion de viviendas por el
importe antes indicado. Con el Decreto Ejecutivo 177 de 9 de diciembre de 2005, se extiende
el beneficio fiscal hasta el 2008 y los contribuyentes que se acojan al mismo deberan obtener
los permisos de ocupacion antes del 31 de diciembre de 2008.

Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
balance de situacién consolidado del Grupo incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, mercado,
liquidez y financiamiento y riesgo de tasa de interés, los cuales se describen a continuacion:

(a) Riesgo de crédito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del
Grupo no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el Grupo
adquirio el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, la Administracion establece limites por deudor y evalta
periédicamente la condicion financiera de sus deudores.

A la fecha del balance de situacion consolidado no existen concentraciones significativas

de riesgo de crédito. La maxima exposicidn al riesgo de crédito esta representada por el
monto en libros de cada activo financiero.
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(23)

(24)

(b) Riesgo de mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Grupo se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en los precios accionarios, y otras variables financieras,
asi como la reaccién de los participantes de los mercados de valores a eventos politicos y
econoémicos.

La Administracion dispone el cumplimiento de limites por instrumento financiero y
establece el requerimiento de que, salvo por aprobacion de Junta Directiva,
sustancialmente todos los activos y pasivos estén denominados en dolares de los
Estados Unidos de América o en balboas.

(c) Riesgo de liquidez y financiamiento
Consiste en el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con todas sus obligaciones por
causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas y préstamos por
cobrar, la reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva concentracion de pasivos
en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de los
activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.

La Administracion evalla y determina la porcion de los activos del Grupo que deben ser
mantenidos en instrumentos de alta liquidez, la composicion del financiamiento, el
apalancamiento y el plazo de los instrumentos financieros.

Valor razonable de los instrumentos financieros
Las siguientes presunciones fueron tomadas en cuenta por la administracion para estimar el
valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacion:

(@) Depositos a la vista y a plazo con bancos
Para los depésitos a la vista y a plazo con bancos, el valor en libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

(b) Obligaciones
El valor en libros de obligaciones con vencimientos de un afio o0 menos, se aproxima
a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

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

(a) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar el deterioro
periddicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el
estado de utilidad, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacion
observable que indique que existe una reduccién que pueda ser medida en los flujos
de efectivo futuros estimados de su portafolio antes que la reduccién pueda ser
identificada con una cuenta individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable que indique que ha habido un cambio adverso en la condicién
de pago de los prestatarios en un grupo, 0 condiciones econémicas nacionales o
locales que se correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
(Panam@, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(b)

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clasificar los activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo como mantenidos hasta el
vencimiento. Esta clasificacién requiere una decision significativa. Al tomar esta
decision, el Grupo evalla su intencion y capacidad para mantener dichas inversiones
hasta el vencimiento.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiara 100% de Union Nacional de Empresas, S. A.)

(Panamd, Republica de Panama)

Anexo de Consolidacién - Informacién sobre el Balance de Situacion

31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Anexo 1

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas

Compaiiias afiliadas
Compaiiias relacionadas
Varios

Provision para cuentas incobrables
Total de cuentas por
cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costo de construcciones en procest
Terrenos

Materiales, equipos, repuestos y otros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en bonos y acciones, neto

Gastos pagados por adelantado

Crédito fiscal por intereses preferenciales en préstamos

hipotecarios
Propiedades de inversion
Equipo en arrendamientos, neto
Inmuebles, maquinaria, mobiliario
y equipo, al costo
Menos depreciacién acumulada
Inmuebles, maquinaria, mobiliario
y equipo neto

Depdsito en garantia

Otros activos

Sociedad

Urbanizadora Hoteles del
del Caribe, Caribe, S. A.,
Consolidado Eliminaciones Sub-total S.A. y Subsidiaria
1,232,867 0 1,232,867 1,179,342 53,525
15,243,879 0 15,243,879 15,030,009 213,870
316,792 0 316,792 316,792 0
30,420,924 (3,900,085) 34,321,009 33,842,659 478,350
580,520 0 580,520 580,475 45
650,753 0 650,753 562,052 88,701
47,212,868 (3,900,085) 51,112,953 50,331,987 780,966
66,406 66,406 66,406 0
47,146,462 (3,900,085) 51,046,547 50,265,581 780,966
9,633,949 0 9,633,949 9,633,949 0
17,735,374 0 17,735,374 17,644,251 91,123
10,390,992 0 10,390,992 10,390,992 0
6,506,154 0 6,506,154 6,506,154 0
148,412 0 148,412 0 148,412
44,414,881 0 44,414,881 44,175,346 239,535
262,607 (5,470,000) 5,732,607 5,732,607 0
446,804 0 446,804 120,343 326,461
89,589 0 89,589 89,589 0
1,334,516 0 1,334,516 1,334,516 0
4,166,688 0 4,166,688 4,166,688 0
25,704,665 0 25,704,665 14,800,790 10,903,875
9,341,271 0 9,341,271 7,045,617 2,295,654
16,363,394 0 16,363,394 7,755,173 8,608,221
51,547 0 51,547 48,357 3,190
352,868 0 352,868 318,217 34,651
115,862,223 (9,370,085) 125,232,308 115,185,759 10,046,549




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiara 100% de Union Nacional de Empresas, S. A.)

(Panamd, Republica de Panama)

Anexo de Consolidacién - Informacién sobre el Balance de Situacién, Continuacién

(Expresado en balboas)

Anexo 1, continuacién

Pasivo y patrimonio

Préstamos por pagar

Bonos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores

Compaiiias afiliadas

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidos

Dividendos por pagar

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta por page

Total de los pasivos

Patrimonio

Capital en acciones

Capital adicional pagado
Descuentos en venta de acciones
Utilidades no distribuidas

Total del patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Sociedad

Urbanizadora Hoteles del
del Caribe, Caribe, S. A.,
Consolidado Eliminaciones Sub-total S.A. y Subsidiaria
28,052,129 0 28,052,129 28,008,659 43,470
26,894,159 0 26,894,159 26,894,159 0
7,728,211 0 7,728,211 7,676,282 51,929
9,676,594 (3,900,085) 13,576,679 9,764,435 3,812,244
359,669 0 359,669 241,930 117,739
17,764,474 (3,900,085) 21,664,559 17,682,647 3,981,912
741,269 0 741,269 699,560 41,709
118,039 0 118,039 41,755 76,284
284,480 0 284,480 283,779 701
184,519 0 184,519 184,519 0
1,584,795 0 1,584,795 1,583,152 1,643
1,919,280 0 1,919,280 1,919,280 0
744,397 0 744,397 744,397 0
78,287,541 (3,900,085) 82,187,626 78,041,907 4,145,719
840,100 (5,470,000) 6,310,100 840,100 5,470,000
71,718 0 71,718 61,718 10,000
(34,388) 0 (34,388) (34,388) 0
36,697,252 0 36,697,252 36,276,422 420,830
37,574,682 (5,470,000) 43,044,682 37,143,852 5,900,830
115,862,223 (9,370,085) 125,232,308 115,185,759 10,046,549

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIA

(Subsidiara 100% de Union Nacional de Empresas, S. A.)

(Panamd, Republica de Panama)

Anexo de Consolidacion - Informacion sobre las Utilidades y Utilidades no Distribuidas (Déficit Acumulado)

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Anexo 2

Ventas de bienes y servicios:
Viviendas

Terrenos

Terrenos y locales comerciales
Equipos y piezas

Alquiler de equipos

Hoteleria

Avances de obras facturadas
Total de ventas netas

Costo de las ventas:

Viviendas

Terrenos

Terrenos y locales comerciales
Equipos y piezas

Alquiler de equipos

Hoteleria

Total de costos de las ventas

Otros ingresos (egresos) de operaciones:
Ingresos compaifiias afiliadas

Ingresos por alquiler

Intereses ganados sobre cuentas de afiliadas
Intereses ganados en financiamiento

Total otros ingresos de operaciones

Gastos generales y administrativos
Egresos compaifiias afiliadas
Resultados de las actividades de operacion

Costos de financiamiento, neto:

Intereses pagados en financiamientos bancarios

Intereses pagados sobre bonos
Amortizacion de costo de emision de bonos
Otros ingresos (egresos) financieros

Total de costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta, estimado
Utilidad neta

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) al inicio del afio

Dividendos declarados

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) al final del afio

Sociedad
Urbanizadora Hoteles del

del Caribe, Caribe, S. A.,
Consolidado Eliminaciones Sub-total S.A. y Subsidiaria
35,670,332 0 35,670,332 35,670,332 0
9,450,834 0 9,450,834 9,450,834 0
326,765 0 326,765 326,765 0
7,104,016 0 7,104,016 7,104,016 0
3,738,020 0 3,738,020 3,738,020 0
3,295,541 0 3,295,541 0 3,295,541
769,153 (113,301) 882,454 882,454 0
60,354,661 (113,301) 60,467,962 57,172,421 3,295,541
28,735,197 (113,301) 28,848,498 28,848,498 0
4,380,441 0 4,380,441 4,380,441 0
153,615 0 153,615 153,615 0
5,694,856 0 5,694,856 5,694,856 0
2,145,816 0 2,145,816 2,145,816 0
792,370 0 792,370 0 792,370
41,902,295 (113,301) 42,015,596 41,223,226 792,370
138,439 (21,725) 160,164 160,164 0
295,693 0 295,693 160,693 135,000

470,000 0 470,000 470,000
119,306 0 119,306 119,306 0
1,023,438 (21,725) 1,045,163 910,163 135,000
8,279,094 464 8,278,630 6,673,394 1,605,236
0 (22,189) 22,189 0 22,189
11,196,710 0 11,196,710 10,185,964 1,010,746
(1,440,643) 0 (1,440,643) (1,440,643) 0
(1,854,990) 0 (1,854,990) (1,841,079) (13,911)
(137,383) 0 (137,383) (137,383) 0
336,096 0 336,096 351,299 (15,203)
(3,096,920) 0 (3,096,920) (3,067,806) (29,114)
8,099,790 0 8,099,790 7,118,158 981,632
993,034 0 993,034 993,034 0
7,106,756 0 7,106,756 6,125,124 981,632
29,717,533 0 29,717,533 30,278,336 (560,803)
(127,037) 0 (127,037) (127,037) 0
36,697,252 0 36,697,252 36,276,423 420,829

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panamé, Republica de Panama)

Balance de Situacion Consolidado
30 de junio de 2007

(Expresado en Balboas)

Activo Nota
Efectivo y equivalentes de efectivo 4y5
Depositos a plazo fijo 5

Cuentas por cobrar:
Clientes 6

Hipotecas
Préstamos comerciales
Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.3,359,197 (2006: B/.3,317,357)
Alguileres
Compafifas asociadas 4
Varias

Menos reserva para cuentas incobrables
Cuentas por cobrar, neto
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Costos de construccién en proceso
Terrenos 12 y13
Materiales, equipos y respuestos
Viveres y bebidas
Otros
Total de inventarios

Inversion en bonos y acciones, neto 4,7y13
inmuebles y equipo en arrendamiento, neto 8y16
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto 9y 16
Franquicias,neto de amortizacién acumulada 10
Otros activos 11y 14

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados.

Pt Ko S
fc. Roperto Kao M.

CPA No.1550

B/

2007 2006
9,324,601 4,624,212
1,300,000 1,300,000
15,775,538 15,350,865
1,171,888 946,955
70,404 124,939
4,593,948 4,633,605
133,407 139,007
1,541,975 1,547,442
1,168,414 980,773
24,455,574 23,723,586
435,648 306,086
24,019,926 23,417,500
4,061,817 9,633,949
23,803,932 19,242,975
13,539,542 13,553,046
4,928,601 6,506,154
83,953 86,836
330,855 347,847
46,748,700 49 370,807
16,623,732 16,064,954
17,656,021 16,478,191
30,581,631 30,486,829
758,301 727,369
1,474,328 1,347,212
148,487,240 143,817,074




Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar

Bonos por pagar:

Valores emitidos
Menos costos de emision, neto de prima recibida

Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores
Otras
Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos
intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depbsitos de clientes
Obligaciones bajo arrendamiento financiero
impuesto sobre la renta por pagar

Total del pasivo

Compromisos y contingencias

Patrimonio de los accionistas:

Acciones nominativas tipo "A”, sin valor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en

circulacion 5,119,856 en 2007 y 2006.
Acciones en tesoreria, al costo
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Ganancia no realizada sobre inversiones
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio atribuible a los accionistas de la controladora

Intereses minoritaros
Total de patrimonio de los accionistas

4y12 Bl

4y13

14

15
16

21y 22

B/.

2007 2006

28,167,403 28,076,479
28,292,668 28,168,979
346,332 344,343
27,946,336 27,824,636
6,562,628 8,181,688
978,375 982,556
7,541,003 9,164,244
1,302,291 1,096,289
109,235 118,038
218,844 184,519
891,113 1,620,699
4,019,433 1,939,960
287,178 907,982
70,482,836 70,932,846
12,814,874 12,814,874
(876,259) (876,259)
687,193 687,193
5,650,201 4,568,310
59,671,135 55,633,304
77,947,144 72,827,422
57,260 56,206
78,004,404 72,884,228

148,487,240 143,817,074

PS4ty




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Utilidad

Periodo terminaldo el 30 de junio de 2007, con cifras comparativas de 2006

(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 de operaciones

Gastos de ventas, generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Costos de financiamento,neto:

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

Amortizacién de costos de emisién de bonos
Dividendos ganados

Otros ingresos financieros, neto

Total de costos financieros, neto

Participacion patrimonial en asociadas
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
impuesto sobre la renta, estimado

Utilidad neta

Atribuible a :

Accionistas de la controladora

Intereses minoritarios

Utilidad neta

Utilidad neta por accién

Nota

20

17y 18

5
4y13

4

19

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolfidados.

2007 2006

40,956,584 30,342,835
28,758,999 20,736,789
12,197,585 9,606,046
1,021,559 843,735
562,110 452,408
317,498 184,577
1,901,167 1,480,720
6,551,786 5,576,533
7,546,967 5510,233
127,922 122,745
(810,595) (709,488)
(1,115,455)  (1,135,877)
(58,644) (69,828)
369,623 310,098
61,055 53,381
(1,426,003) _ (1,428,967)
(27,452) (256,365)
6,093,421 3,824,901
747,768 398,810
5,345,653 3,426,091
5,345,199 3,425,457
454 634
5,345,653 3,426,091
1.04 0.67

Fh.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Repliblica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Periodo terminado el 30 de junio de 2007, con cifras comparativas de 2008

(Expresado en Balboas)

Actividades de operacién

Utilidad

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

Provisién para cuentas incobrables

Depreciacion y amortizacion

Amortizacién de costos de emision de bonos

Gastos de intereses

Pérdida en participacion patrimonial

Resultado de las operaciones antes de cambios en el
capital de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operacion:

(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar

Aumento neto en préstamos personales e hipotecas

(Disminucion) aumento en inventarios

Aumento en otros activos

(Disminucién) aumento en documentos y cuentas por pagar
(Disminucién) aumento en gastos e impuestos acumulados por pagar
Intereses pagados

Disminucién en otros pasivos

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de inversién
Adquisicién de activos fijos, neto de retiro
Disminucién en depdsitos a plazo fijo
Producto de la venta de inversiones y bonos redimidos
Pagos por adquisicién de inversiones
Aumento en cuentas por cobrar Cias. relacionadas
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Actividades de financiamiento
Abonos a obligaciones bancarias
Producto de obligaciones bancarias
Bonos redimidos
Dividendos pagados
Flujos de efective de las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afic

Véanse las notas que acompahan a los estados financieros consolidados.

2007 2006

5,345,653 3,426,001
131,806 93,491
2,486,025 2,093,162
58,644 69,828
2,013,063 2,016,219
27,452 256,365
10,062,642 7,955,156
(608,960) 1,227,922
(130,740) (160,935)
2,622,106 (1,327,254)
(158,048) (38,268)
(1,638,968) 1,047,316
(380,477) 213,684
(1,978,737) (1,985,507)
(799,022) (41,026)
5,989,797 7,791,088
(3,758,657) (3,975,489)
0 446,713

533,563 578,101
(56,500) (1,082,950)
5,468 17,080
(3.276,127) (4,016,545)

(17,086,768)

(12,755,381)

19,257,166 14,415,788
(2,876,311} (3,056,185)
(1,307,368) (844,283)
986,719 {2,240,061)
4,700,389 1,534,482
4,624,212 5,352,125
9,324,601 6,886,607
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

(1)

2)

Constitucién y operaciones

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

Grupo de compaiiias subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas
incorporadas en la Republica de Panamé, 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%. Durante el afio 2006, Hoteles del Caribe,
S. A. adquirié el 100% de las acciones de Sanno Investors Ltd. y que se dedicara a la
actividad de hoteleria en la provincia de Bocas del Toro.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y su subsidiaria
(Hoteles del Caribe, S. A. Y su subsidiaria Sanno Investors Ltd.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

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

Compaiiia de Comunicaciones BV!
Magquinarias del Caribe, S. A.
Constructora Mediterraneo, S. A.
Compaiiia Urbanizadora Sucasa, S. A.
Constructora San Lorenzo, S. A.

Base de preparacion

(a) Declaracién 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 Informacion Financiera.

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

_ARY.
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(c)

(d)

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual esté a la par y es de libre cambio con el
délar ($) de los Estados Unidos de América.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados requiere de la administracién,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas
contables y las cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

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

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

(3) Resumen de las politicas importantes de contabilidad

(a)

Principios de consolidacion

() Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por Unién Nacional
de Empresas, S. A. El control existe cuando la tenedora es propietaria, directa o
indirectamente de mas de la mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las
politicas financieras y operacionales para obtener beneficios de sus actividades.
Los estados financieros de las subsidiarias son incluidos en los estados

financieros consolidados en la fecha en que efectivamente se adquiere el control,
hasta la fecha en que el control efectivamente termina.

(i) Asociadas

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

(iiiy Transacciones eliminadas en consolidacion
Los saldos y transacciones intra-grupo, y cualquier ganancia no realizada
proveniente de transacciones intra-grupo de importancia, son eliminados en la
preparacion de los estados financieros consolidados. Las pérdidas no realizadas
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son eliminadas de la misma manera que las ganancias no realizadas, pero
solamente si no existe evidencia de deterioro.

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

L os instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas, cualquier costo de transaccion directamente atribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financieros no derivados
se miden como se describe a continuacién.

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

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden, los saldos de efectivo,
depésitos a la vista y depésitos a plazo con vencimientos originales menores a
los tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la demanda y
forman parte integral de la administracién de efectivo del Grupo se incluyen como
componentes del efectivo y equivalentes de efectivo para propositos del estado
consolidado de flujos de efectivo.

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

Valores disponibles para la venta

Las inversiones del Grupo en valores patrimoniales y algunos valores de deudas
son clasificadas como activos disponibles para la venta con posterioridad a su
reconocimiento inicial. Estas son medidas a sus valores razonables y sus
cambios, distintos a los ajustes por deterioro, son reconocidos directamente en
patrimonio. Cuando una inversién es dada de baja, la ganancia o pérdida
acumulada en patrimonio es transferida a ganancias y pérdidas.

Valores mantenidos hasta su vencimiento
Si el Grupo tiene la intencién positiva y capacidad de mantener los valores de
deuda hasta vencimiento, entonces éstos son clasificados como mantenidos
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hasta vencimiento. Las inversiones mantenidas hasta vencimiento son medidas
al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo menos cualquier
pérdida por deterioro.

Otros

Otros instrumentos financieros no derivados son medidos al costo amortizado
utilizando el método de interés efectivo, menos cualquier pérdida por deterioro.

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

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

(c) Inmuebles, mobiliario y equipo
(i) Reconocimiento y medicion
Los inmuebles, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la depreciacion
acumulada y las pérdidas por deterioro. El costo de los activos construidos por
el Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa, una asignacion
apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de
construccién. El software comprado que es parte integral del funcionamiento del
equipo relacionado se capitaliza como parte del equipo.

(i) Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo 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.

(i) Costos subsecuentes
El costo de reemplazar parte de una partida del inmueble, mobiliarios y equipos
se reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los beneficios
econémicos futuros inherentes a la parte fluiran al Grupo y su costo puede ser
medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia al inmueble,
mobiliarios y equipos son reconocidos en ganancias y pérdidas en la medida
que se incurren.

(iv) Depreciacion
La depreciacién se reconoce en ganancias y pérdidas sobre la base de linea
recta sobre la vida Gtil estimada de cada partida de los inmuebles, mobiliarios y

ot
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(d)

(e)

(7

equipos. Los activos arrendados son depreciados sobre el periodo que sea
mas corto entre el término del arrendamiento y sus vidas Utiles estimadas. Los
terrenos no son depreciados. La vida (til estimada de los activos es como

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

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes de lotes de terreno y los locales
comerciales utilizados principaimente para generar rentas, estan registradas al costo,
menos su depreciaciéon acumulada. Las propiedades de inversién se incluyen en el
rubro de inmuebles y equipo en arrendamiento.

Activo intangible

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

Deterioro

(i) Activos financieros
Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que
indique que uno o mas eventos han tenido un efecto negativo en los flujos de
efectivo futuros estimados del activo.

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

financiero disponible para la venta se calcula por referencia a su valor razonable
corriente.

Los activos financieros individualmente significativos se prueban en relacién con
su deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se
evalian colectivamente en grupos que comparten caracteristicas y riesgos de
crédito similares.

Todas las pérdidas por deterioro son reconocidas en ganancias y perdidas.
Cualquier pérdida acumulada de un activo financiero disponible para la venta
reconocida previamente en patrimonio, es transferida a ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro se reversa si la reversién puede estar relacionada
objetivamente con un evento que ocurra con posterioridad a que la pérdida por
deterioro ha sido reconocida. Para los activos financieros medidos al costo
amortizado y los activos financieros disponibles para la venta, que sean valores
de deuda, la reversién se reconoce en ganancias y pérdidas. Para activos

- A



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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(9)

(h)

financieros disponibles para la venta que sean valores de patrimonio, la
reversion se reconoce directamente en patrimonio.

(i)  Activos no financieros
El valor en libros de los activos no financieros del Grupo, diferentes a los
inventarios, son revisados a la fecha de cada reporte para determinar si existe
algun indicio de deterioro. De exjstir algun indicio de deterioro, se estima el
monto recuperable del activo.

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

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

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

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccion y
terrenos

Costo de construccion en proceso Costos identificados de construccién en
proceso

Terrenos Costos identificados de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras
salidas

Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Otros Costo promedio ponderado

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

Provisiones

Una provisién es reconocida en el balance de situacion cuando el Grupo determina
que es probable que la salida de recursos que implican beneficios econémicos que
resulten de la liquidacion de una obligacion presente derivada de eventos pasados y
la cantidad a la que tal liquidacién ocurra, pueda ser medida razonablemente.
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(i)  Dividendos
Los dividendos son reconocidos como un pasivo en el periodo en el cual son
declarados.

Reconocimiento de ingresos
(i) Ingreso por venta de unidades de vivienda
Los ingresos por venta de unidades de viviendas se reconocen con base en el
método de acumulado, una vez cumplidos los siguientes requisitos:

. La firma del contrato de compra-venta
. Carta de compromiso bancario emitida por el saldo remanente de la deuda
. Entrega de la unidad de vivienda

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

(k) Gastos
() Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccion son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccion en proceso, durante la etapa
de urbanizacién. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo
son vendidos. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros
cuando se incurren bajo el método de interés efectivo.

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

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

()  Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre Ia renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta
gravable para el afio, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del balance de
situaciéon y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios
anteriores.

(m) Informacién de segmento
Un segmento de negocic es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio.
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(n) Utilidad neta por accion
La utiidad neta por accion mide el desempefio de la entidad sobre el periodo
reportado y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas
comunes entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion

durante el periodo.

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

(1)

2

31 de diciembre de

Junio 30,
2007
Efectivo en banco, Banco General, S. A. 433,877
Cuentas por cobrar:
Franquicias Latinoamericanas, S. A. (1) 788,698
Agroganadera Rio Caimito, S. A. (2) 634,186
Otras 119,091
1,541,975
Inversién en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A. 11,337,068
Bonos por pagar, Banco General, S. A. 8,407,586
Junio 30,
2007
Intereses pagados en financiamiento 0
Intereses pagados en bonos, Banco General, S. A.
377,928
Dividendos ganados
Empresa General de Inversiones, S. A. 313.088

Diciembre 31,

2006
873,338

782,142
646,575
118,725
1,547,442

10,313,668
9,475,306

Junio 30,
2006
54729

419,380

281,779

B ————

Saldo por cobrar documentado mediante contrato firmado por las partes en el cual
Franquicias Latinoamericanas, S. A. reconoce las deudas contraidas con las

compaiiias subsidiarias del Grupo UNESA.

Saldo por cobrar principalmente por cargos de avances de obra y préstamos con
tasa de interés del 6% anual, sin fecha de vencimiento definida. A partir el afio
2003, la Administracion suspendié el cargo de intereses sobre este saldo.

La Compaiiia firmé un contrato de desarrollo conjunto con Agroganadera Rio Caimito, S. A.
para el desarrollo de un proyecto de interés social denominado “Residencial Brisamar”.
Este acuerdo establece que la Compafia urbanizara un area de terreno, de propiedad de la
asociada y, a medida que se vendan a terceros los terrenos, realizara el pago a la asociada
y esta a su vez tramitara el traspaso de dichos terrenos
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(5) Efectivo y equivalentes de efectivo

Junio 30, Diciembre 31,

2007 2006
Cuentas corrientes y efectivo en caja 1,611,733 1,790,681
Depositos a plazo fijo (vencimientos originales
menores a tres meses) 7.712,868 2,833,531
9,324,601 4,624,212

Al 30 de junio de 2007 y 31 de diciembre de 2006, el Grupo mantiene depositos a plazo fijo
con vencimientos originales mayores a tres meses por el monto de B/.1,300,000. Este

depésito a plazo fijo se encuentra garantizado deuda contraida por la asociada Franquicias
Latinoamericanas, S. A. (ver nota 7).

(6) Cuentas por cobrar a clientes

Junio 30, Diciembre31,

2007 2006
Ventas de viviendas terminadas
(respaldadas por cartas de
promesas bancarias) 8,793,743 10,680,872
Venta y alquiler de equipo 6,602,367 4,349,137
Servicios de hoteleria 362,871 299,969
Oftras 16,557 20,887
15,775,538 15,350,865

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

(i), por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los Bancos
efectian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios de sus clientes.

(7) Inversién en bonos, acciones y otros valores

Junio 30, Diciembre 31,

2007 2006
Valores disponibles para la venta 13,378,209 12,294,832
Valores mantenidos hasta su vencimiento 1,486,392 2,019,941
Inversiones en asociadas 1,759,131 1,750,181

16,623,732 16,064,954
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Valores disponibles para la venta
Los valores disponibles para la venta estan conformados por acciones comunes de
empresas locales y las mismas se encuentran registradas a su valor razonable.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado. Estos
valores consisten en bonos de emisién privada y gubernamental, con vencimientos en
2009, con tasas de interés anual que oscilan entre 4.25% y 9%. Ademas, Valores
Comerciales Negociables con vencimiento en 2007 y con tasa de interés de 4,75% y 6%
mas Certificados de Participacion Negociables con vencimientos hasta el 2035.

Junio 30, Diciembre 31,

2007 2006
Bonos de empresas locales 0 237,230
Bonos del Estado Panameiio 650 650
Notas del Tesoro de la Republica de Panama 0 284,510
Valores Comerciales Negociables 1,225,514 1,225,514
Certificados de Participacion Negociables 260,228 272,037

1,486,392 2,019,941

Inversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.1,759,131 (Diciembre, 2006: B/.1,750,181).
Durante el periodo 2007, se incrementaron las inversiones por efecto de la participacién
patrimonial en B/.55,000 (Diciembre, 2006: B/.111,500) y se reconocié como peérdida neta
en participacion patrimonial un total de B/.27,452 (Diciembre, 2006: B/.183,407).

El Grupo tiene las siguientes inversiones en asociadas:

Propiedad
2007 2006
Franquicias Latinoamericanas, S. A. 50% 50%
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 50% 50%
(8) Inmuebles y equipo en arrendamiento,
30 de junio de 2007
Inmuebles
y Locales
Terrenos Comerciales Equipos Total
Costo:
Al inicio del afio 2,784,740 12,622,731 7,989,589 23,397,060
Adicion 0 8772 2,431,680 2,440,452
Ventas y descartes (812,635) 812,635
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Al final dei afio 2,784,740 12,631,503 9,608,634 25,024,877
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio 0 3,095,968 3,822,901 6,918,869
Gasto del afo 0 167,329 748,268 915,597
Ventas y descartes 0 0 (465,610) (465,610)
Al final del afio 0 3,263,297 4,105,559 7,368,856
Saldo neto 2,784,740 9,368,206 5,503,075 17,656,021

31 de diciembre de 2006

Inmuebles y

Terrenos Locales Equipos Total

Comerciales
Costo
Al inicio del afio 2,754,390 12,516,575 6,551,740 21,822,705
Adicién 30,350 106,156 2,522,052 2,658,558
Ventas y descartes 0 0 (1,084,203) (1,084,203)
Al final del afio 2784740 12622731 = 1.989.589 23.397.060
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 2,767,864 3,316,519 6,084,383
Gasto del afio 328,104 1,191,400 1,519,504
Ventas y descartes 0 0 (685,018) (685,018)
Al final del afio 0 3005968 3822901  6,918.869
Saldos netos
Al final del afio 2,784,740 9,526,763 4,166,688 16478191

Al 30 de junio de 2007, el gasto de depreciacion por B/.915,597 (2006: B/.1,519,504), fue
distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.748,268 (2006:
B/.1,191,400) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.167,329 (2006:
B/.328,104).

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el
Grupo ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistentes de terrenos,
inmuebles y locales comerciales, utilizando el modelo de costo histérico. Al 30 de junio de
2007 y 31 de diciembre de 2008, el Grupo no habia determinado los valores razonables de
estas propiedades.
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(9) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Costo:

Al inicio del afio
Adicién

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

31 de junio de 2007

Depreciacion acumulada:

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afo

Saldo neto:
Al final del afo

Costo

Al inicio del afio
Adicién

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion
acumulada

Al inicio del afo
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Saldos netos
Al final del afio

Mobiliario y
Equipo de Mobiliario y
Terrenos Edificios Equipos Restaurante Qtros Total
7,152,288 18,782,557 9,355,692 6,102,275 3,793,326 45,186,138
345,770 76,470 938,998 256,634 155,189 1,773,061
0 0 (298,355) 0 0 298,355
0 (192,978) 0 0 192,978 0
7,498,058 18,666,049 9,996,335 6,358,909 4 141,493 46,660,844
0 3,255,227 4,908,897 3,944,387 2,580,798 14,699,309
0 266,158 770,833 358,171 175,266 1,570,428
0 0 (190,524) 0 0 (190,524)
0 3,521,385 5,489,206 4,302,558 2,766,064 16,079,213
7,498,058 15,144,664 4,507,129 2,056,351 1,375,429 30,581,631
31 de diciembre de 2006
Mobiliario y
Equipo de Mobiliario y
Terrenos Edificios Equipos Restaurante Otros Total
6,001,074 17,899,486 8,311,643 5,380,430 3,544,509 41,137,142
1,151,214 918,386 2,548,053 722,145 274,921 5,614,719
0 (35,315) (1,504,004 (300) (26.104) (1,565,723)
7,152,288 18,782,557 9,355,692 6,102,275 3,793,326 45,186,138
2,824,992 4,383,647 3,297,750 2,307,372 12,813,761
430,235 1,385,596 646,719 300,074 2,762,624
0 0 860,346 _ (82 16,648 877.076
0 3255227 4,908,897 3,944,387 2,590,798 14,699,309
7,152,288 15,527,330 4,446,795 2,157.888 1,202,528 30,486,829

17
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Al 31 de junio de 2007 el gasto de depreciacion por B/.1,570,428 (2006: B/.2,762,624), fue
distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.730,566 (2006: B/.1,153,357) y
cargo a gastos generales y administrativos por B/.839,862 (2006: B/.1 ,609,267).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 12y 13.
(10) 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 31 de diciembre de 2005 1,031,667 (267,360) 764,307
Amortizacién del afio 0 (36.938) (36,938)
Saldo al 31 de diciembre de 2006 1,031,667 (304,298) 727,369
Amortizacién del afio 50,000 (19.,068) 30,932
Saldo al 30 de junio de 2007 1,081,667 (323,366) 758,301

(11) Otros activos

Junio 30, 2007 Diciembre 31,

2006
Impuestos pagados por adelantado 207,132 64,449
Seguros y otros gastos pagados por adelantado 512,629 526,997
Depositos en garantia 87,318 121,188
Fondo de cesantia 578,344 544 988
Crédito fiscal por intereses preferenciales 88,905 89,590

1,474,328 1,347,212

(12) Préstamos por pagar

30 de junio de 2007 31 de diciembre de 2006
Vencimiento Vencimient
Vencimiento de mas de un Vencimiento o de més
de 1 afio afio Totatl de 1 afio de un_afio Total
Préstamos hipotecarios
Primer Banco del Istmo, S. A. 0 83,900 83,900 0 83,900 83,900
Banco Continental de Panama, S. A. 11,067 601,798 612,865 24 349 601,798 626,147
Total préstamos hipotecarios 11,067 635,698 696,765 24,349 685,698 710,047
Préstamos comerciales
Banco Continental de Panama, S. A. Q 0 0 833,979 0 833,979
Banco Aliado, S. A. 494 695 110,849 605,544 482,123 371,848 853,971
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 35,197 46,297 81,494 33,554 69,763 103,317
HSBC Bank USA 2.656.108 12,392 2,668,500 1,812,062 198,103 2,010,165
Total préstamos comerciales 3,186,000 169,538 3,355,538 3,161,718 639,714 3,801,432

Valores comerciales rotativos
Central Latinoamericana de Valores, S. A. 9,215,100 0 9,215,100 5,650,000 0 5,650,000

" i
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Banco de América Central-Panama 1,000,000 ¢ 1,000,000 1,000,000 4] 1,000,000
HSBC Bank USA 0 0 0 950,000 0 950,000
Banco Continental de Panama, S. A. 6,000,000 0 6,000,000 6,000,000 o] 6,000,000
Banco Aliado, S. A. 2,000,000 0 2,000,000 2,000,000 0 2,000,000
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 3,500,000 0 3,500,000 3,500,000 0 3,500,000
Primer Banco del Istmo, S. A. 2,400,000 0 2,400,000 4,465,000 0 4,465,000
Total valores comerciales rotativos 24,115,100 0 24,115,100 23,565,000 0 23,565,000

. 21312167 §55236 28.167403 26751067 1325412 28076479

13)

Préstamos hipotecarios

Los préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiiias
subsidiarias, tienen vencimientos varios hasta 2015, con intereses anuales que fluctian de
7.92% hasta 8.3%.

Préstamos comerciales

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaifiias subsidiarias, con fianza
solidaria de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios no mayores de un afio, e
intereses anuales que fluctian de 7.11% hasta 7.875%.

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S. A. y garantizados por la fianza solidaria de Union Nacional de
Empresas, S. A. y subsidiaras, tienen vencimientos varios no mayores de un afo e
intereses anuales que fluctian de 6.25% hasta 7.3%.

Bonos por pagar
En los afios 2007, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001 y 2000 el Grupo formalizé ofertas publicas
y privadas de emision de bonos. Los saldos se describen de la siguiente manera:

Saldo de los Valores

Valor Total Emitidos y en Poder
Tasa de nteres Autorizad de Terceres
o
Junio 30, Diciembre
2007 31,2006
Emisién publica 2007
Bonos del afio 2007 con vencimiento en
el afio 2017, pagadero en abonos
trimestrales iguales consecutivos a
capital e intereses. Pago de capital con Libor a tres meses
periodo de gracia por dos afios +2.75% (2007: 12,000,000 3,000,000 0
7.5%)
Emisién publica 2005
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de
2015 pagadero en abonos trimestrales
iguales consecutivos a capital e intereses Libor a tres meses
a partir del 29 de febrero de 2006 +3.5% 8.87% 7,500,000 6,792,375 7,025,697

(2006: 8.3%)
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Emisién publica 2004
Bonos del 16 de febrero de 2004 con
vencimiento final el 16 de febrero de
2014 pagadero en abonos iguales y
consecutivos a capital e intereses a partir
del 16 de febrero de 2004

Emisidon privada 2003
Bonos del 27 de noviembre de 2003, con
vencimiento el 27 de noviembre de 2007,
pagadero mensualmente

Bonos del 15 de diciembre de 2003, con
vencimiento e! 15 de diciembre de 2008,
pagadero mensualmente

Bonos del 25 de julio de 2003, con
vencimiento el 25 de julio de 2013
pagadero mensualmente

Bonos del afio 2003, con vencimiento en
los afos 2006 y 2007 pagaderos
mensualmente

Bonos del 4 de septiembre de 2003, con
vencimiento el 4 de septiembre de 2013,
pagadero mensuaimente

Emision privada 2002
Bonos del 30 de septiembre de 2002,
con vencimiento final el 30 de septiembre
de 2012, pagadero en 120
mensualidades, iguales y consecutivas a
capital e intereses

Emision privada 2001
Bonos hipotecarios del 26 de diciembre

de 2001, con vencimiento final el 26 de
diciembre del 2011, pagadero en abonos

mensuales, iguales y consecutives a
capital e intereses

Emisién privada 2001
Bonos del 19 de noviembre de 2001, con
vencimiento final el 19 de noviembre del
2011, pagadero mensualmente a partir de
diciembre de 2001

Emisién privada 2000
Bonos del 10 de enero de 2000, con
vencimiento el 10 de enero de 2008,
pagadero mensualmente

Menos: vencimientos corrientes

7% fijo en los
primeros 2 meses
y luego Libor a tres
meses + 1%
revisable, 8.91%

(2006: 8.27%) 12,000,000 9,224,033 9,638,060
7.42% 2,023,302 0 481,343
7.42% 700,000 0 105,865
9.16% y9.7%
(2006: 9.27%) 400,000 286,483 300,793
7.27%y7.75
(2006: 7.27%) 2,000,000 181,927 444 107
7.75% (2006: 7.75%) 850,000 599,660 636,966
9.25% (2006: 8.25%) 4,300,000 2,237,060 2,452,060
7.75% revisable
anuaimente (2006:
7.75%) 7,300,000 3,452,694 3,868,852
BCP Prime menos
0.75%, tasa minima
7.75% (2006: 7.75%) 4,200,000 2,087,436 2,316,236
7.25% (2006: 7.25%) _5.000,000 431,000 899,000
58,273,302 28,292,668 28.168,979
3,466,692 4,230,216

24825976 23,938,703
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Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003, 2002, 2001 y 2000;
y de los bonos de ofertas publicas segun resoluciones: CNV 270-06 del 30 de noviembre
de 2008, CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 2005 y CNV 21-2004 del 16 de febrero de
2004, tal como fueron aprobadas por la Comisién Nacional de Valores, se resumen a
continuacion:

Emision 2007

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no podra exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
podra emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los
Bonos se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisién de
cada serie. Los Bonos emitidos tendran un 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 periédos de
tres meses, mas un margen de 2.75 anual.

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

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.

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

A opcién del Emisor, todos los bonos de una serie 0 mas podran ser redimidos de
forma anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a partir de los tres
meses de sus respectivas fechas de emision.

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) dltimo pago por el monto requerido
para cancelar el saido.

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

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

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

Emision 2004

(@) 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) daitimo pago por el
monto requerido para cancelar el saldo. Ademas, incluye prenda mercantil sobre 100
acciones comunes de Empresa General de Inversiones a favor de Banco General, S.
A. en calidad de Agente Fiduciario.

(b) ElBanco General, S. A. actuara como Agente de Pago, Registro y transferencia de la
emision.

(c) Los bonos estan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por fianza solidaria de Unidn Nacional de Empresas, 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 Banco General, S. A. cuyos principales activos seran (i)
derechos hipotecarios sobre ciertas fincas de propiedad del Grupo UNESA v (i)

prenda sobre acciones de Empresa General de Inversiones, S. A.

(e) Este bono podra ser redimido anticipadamente por el emisor, parcial o totalmente a
partir del 16 de febrero de 2007, al 100% del saldo de su valor nominal.

Emision 2003

(a) Ladeuda adquirida sera amortizada en abonos mensuales consecutivos a capital e
interés en las fechas de vencimiento estipuladas.

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

(c) Los bonos del 25 de agosto de 2003 autorizados por B/.2,000,000 estan garantizados
por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y las fianzas
solidarias de las sociedades Caribbean Franchise Development Corp., Inversiones

* U

-




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

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Sucasa, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A. La emision de
bonos tendra plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24), treinta y seis (36)
hasta cuarenta y ocho (48) meses.

Emision 2002

(a)

(b)

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

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

Emision 2001

(a)

(b)

(©

(d)

(€)

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

El Banco General, S. A., sera el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

La emision esta respaldada con el crédito general de Sociedad Urbanizadota del
Caribe, S. A. y garantizada con las fianzas solidarias de Union Nacional de Empresas,
S. A.y Subsidiarias.

Los bonos estan garantizados por primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes
inmuebles de propiedad de Unién Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias, a
través de un fideicomiso.

El emisor tendra la opcién de redimir los Bonos, parcial o totalmente, a partir del 26 de
diciembre de 2006, en cada dia del pago de los abonos a capital e intereses hasta el

vencimiento a un precio de 101% del saldo de su valor nominal.

Emision 2001

(a)

(b)

(€)

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

La inversion privada de bonos esté respaldada por el crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A. y garantizada por la fianza solidaria de Unién Nacional
de Empresas, S. A.

Los bonos estan garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.
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(14)

(15)

Emision 2000

(a) El capital emitido ser4 pagado por el emisor en un solo pago en las fechas de
vencimiento estipuladas para cada emision. Los intereses devengados seran
pagados al tenedor registrado mensualmente seguln las fechas de vencimiento de
interés estipuladas.

(b) EI Banco General, S. A, serd el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

(c) La emisién estd garantizada por la fianza solidaria de Unidén Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias.

(d) Los bonos estadn garantizados por un fideicomiso de garantia con el Banco
General, S. A. El activo fiduciario principal consistira en (i) derechos hipotecarios y
anticréticos sobre las mejoras construidas sobre un terreno en Amador e (i) hipoteca
sobre ciertos bienes muebles.

(e) El emisor tendréa la opcion de redimir los bonos, parcial o totalmente, a partir del 10 de
julio de 2005, en cada dia de pago de interés hasta el vencimiento a un precio de
101% del valor nominal.

Fondo de cesantia y prima de antigiiedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a
recibir de su empleador una prima de antigiledad, a razén de una semana de salario por
cada afio de trabajo desde el inicio de la relacién laboral.

Al 30 de junio de 2007 y 31 diciembre de 2006, el Grupo mantiene una provisién para prima

de antigiiedad por B/.591,411 (2006: B/.575,489), incluida dentro de los gastos acumulados
por pagar.

A partir de la vigencia de la Ley N°.44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se
hicieron reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicié la constitucion de un fondo
denominado Fondo de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la
prima por antigiiedad de los trabajadores y una porcién de la indemnizacién por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. E! Fondo de
Cesantia se mantiene colocado en una compaiiia fiduciaria local, amparado en un contrato
de fideicomiso. Al 30 de junio de 2007 y 31 de diciembre de 2006, el Grupo mantiene en el
fondo de cesantia B/.578,433 (2006: B/.544,988) para estos propositos.

Depositos de clientes

Al 30 de junio de 2007 y 31 de diciembre de 2006, el Grupo mantenia contratos de
promesas de compra-venta. Los abonos recibidos de dichos contratos se registran como
pasivo hasta el momento en que se perfecciona la venta.
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(16) Obligaciones bajo arrendamiento financiero
El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicion de equipos,
con términos de contratacion generales de 36 y 60 meses.
correspondiente depreciacion acumulada, estan incluidos en los siguientes rubros de los
estados financieros consolidados:

Equipo pesado
Equipo rodante

Equipos mencres

Menos depreciacion acumulada

30 de junio de 2007

Estos equipos y su

31 de diciembre de 2006

inmueble y Inmueble y
equipo en Inmueble, equipo en Inmueble,
arrendamiento, mobiliario y arrendamiento, mobiliario y
Neto equipo, neto Total neto equipo, neto Total
3,097,644 2,578,185 5,675,829 834,396 1,936,461 2,770,857
0 459,237 459,237 o] 420,261 420,261
0 108,565 108,565 0 127,315 127,315
3,097,644 3,145,987 6,243,631 834,396 2,484,037 3,318,433
733,677 814 454 1.548,131 309,507 714,886 1.024,303
2,363,967 2331533 4,695,500 524,889 1,769,151 2,204,040

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

(17)

Afios terminados

2007

2008

2009

2010

2011
Sub-total

Menos cargos financieros

Valor presente de los pagos minimos netos

Gastos de personal
Depreciacion

Publicidad y promociones

Servicios publicos
Reparaciones y mantenimiento

25

Gastos de ventas, generales y administrativos
Al 30 de junio 2007 y 2006, los gastos de ventas, generales y administrativos, se
detallan de la siguiente manera:

Junio 30,
2007

1,010,949
1,550,454
1,241,432
635,889
17,941

4,456,265

(436,832
4,019,433

Diciembre 31,

2006

1,045,429
582,463
284,841
210,492

17,541

R e ]

2,140,766

(200,806
1,939,960

2007

2,215,223
1,007,191
587,080
358,558
229,554

2006

1,901,729
912,199
549,932
321,198
204,121
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Gastos bancarios 37,308 28,917
Alquileres 154,005 138,801
Gastos legales y notariales 330,982 246,233
Impuestos 282,932 213,434
Seguridad 114,665 109,749
Seguros 50,958 39,226
Servicios profesionales 379,565 196,766
Gastos de oficina 75,945 71,573
Gastos de viaje y viaticos 128,879 115,836
Cuentas incobrables 131,806 93,491
Comision de tarjetas 40,137 31,236
Oftras 426,998 402,092

6,551,786 5,676,533

(18) Gastos de personal

(19)

Al 30 de junio de 2007 y 2006, los gastos de personal incurridos e incluidos dentro de
los gastos de ventas, generales y administrativos, se detallan de la siguiente manera:

2007 2006
Salarios 1,599,951 1,411,600
Décimo tercer mes 154,387 135,384
Vacaciones 170,827 151,384
Gastos de representacion 238,306 233,453
Participacion y otros incentivos 277,887 219,106
Comisiones 146,727 117,332
Seguro Social 238,079 195,800
Prima de antiguedad 36,740 36,553
Seguro de vida y hospitalizacion 41,782 39,096
Otras 124,846 132,029

3,029,532 2,671,737

El namero de empleados al 30 de junio de 2007 es de 734 (2006: 667). Al 30 de junio de
2007, el gasto de personal por B/.3,029,532 (2006: B/.2,671,737), fue distribuido de la
siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.814,309 (2006: B/.770,008) cargo a
gastos de ventas, generales y administrativos por B/.2,215,223 (2006: B/.1,901,729).

Impuestos

Impuesto sobre Ja renta

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

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compaiiias del
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(20)

Grupo para el periodo terminado el 30 de junio de 2007 (igual 2006), se determin6 de
conformidad con ambos métodos, el calculo alternativo de impuesto sobre la renta (CAIR)y
el método tradicional.

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 2008, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

Otros impuestos

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

Informacién por segmentos

La informacion por segmento se ha clasificado en funcion de las diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupo con base en la forma en que han sido estructuradas
internamente por la Administracién. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos
que pueden ser asignados sobre una base razonable.

La composicién de los segmentos de negocios se describen a continuacion:

Viviendas: Lo constituye el desarrolio y ventas de proyectos de viviendas, principalmente
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.

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

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

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

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

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

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

Otras Operaciones: Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingresos de
incidencia corporativa y ofros ingresos relacionados a actividades secundarias que no
representan componentes importantes dentro del giro de los negocios del Grupo.
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(22)

Compromisos y contingencias

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (la Promotora), una subsidiaria de la Compaiiia,
suscribié un contrato con Ciudad Santa Fe, S. A. (El Fideicomitente) y La Caja de Ahorros,
denominado “Contrato para el Desarrolio de Parcelas con Promesa de Compra Venta”, por
medio del cual la Caja de Ahorros, como El Fiduciario, se obliga a vender, la Promotora se
obliga a comprar y El Fideicomitente otorga su consentimiento, sobre 349,208 metros
cuadrados de terreno por el valor de B/.5,301,601. El Promotor pagara a El Fiduciario el
valor del terreno asi: 5% del valor total a la firma del contrato en concepto de arras, 5% del
valor total una vez recibido por parte de las autoridades la aprobacién de los planos de
acceso. Al 30 de junio de 2007, la Compaiiia habia pagado los dos adelantos antes
mencionados. El saldo restante se podra pagar a medida que EI Promotor vaya vendiendo
cada unas de las viviendas o mediante la cancelacion de mini-parcelas. El saldo restante
devengara un interés del 7.5% anual sobre saldo, y debera cancelarse trimestralmente a El
Fideicomitente.

El Fiduciario, contra la recepcion del valor de venta del lote respectivo al contado o
mediante la entrega por parte de la Promotora de carta de promesa irrevocable de pago
emitida por bancos de reconocida solvencia en la Republica de Panama, liberara el
respectivo lote, suscribiendo la respectiva escritura pablica contentiva del o los contratos de
compraventa de que se trate.

Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al
pago de algunos tributos e Impuesto sobre la Renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. 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 Replublica
de Panama4, 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 del
Causeway y Amador. Los incentivos y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 afios del pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la
actividad turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 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.

En las actividades de la construccion, todas las ganancias derivadas de ventas de
viviendas cuyo precio de venta sea de B/.62,500 o menos, estan exoneradas del pago del
Impuesto Sobre la Renta, siempre que sean reinvertidas 4 veces en la construccion de
viviendas por el importe antes indicado. Con el Decreto Ejecutivo 177 de 9 de diciembre de
2005, se extiende el beneficio fiscal hasta el afio 2008 y los contribuyentes que se acojan
al mismo deberan obtener los permisos de ocupacion antes del 31 de diciembre de 2008.
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(23)

(24)

Imobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de
Panexport, Zona Procesadora para la Exportacién, 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 Exportacion.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

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

(a) Pérdida por deterioro de préstamos

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

(b) Deterioro de inversiones en valores de capital disponibles para la venta
El Grupo determina que las inversiones en valores de capital disponibles para la venta
estan deterioradas cuando ha habido una reduccion significativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacién de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta decision, el Grupo evalua entre otros
factores, la volatilidad normal en el precio de la accién. Adicionalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera

de la compaiiia en que se invierte, desempefio de la industria y el sector, cambios en
la tecnologia y flujos de efectivos operativos y financieros.

(c) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clasificar los activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo como mantenidos hasta
el vencimiento. Esta clasificacion requiere una decision significativa. Al tomar esta
decision, el Grupo evalGa su intencién y capacidad para mantener dichas inversiones
hasta el vencimiento.

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
balance de situacion consolidado del Grupo incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, mercado y
liquidez, los cuales se describen a continuacion:
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(a)

(b)

(c)

Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del
Grupo no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la
Compaiiia adquirié el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, la Administracion establece limites por deudor y
evalla periddicamente la condicién financiera de sus deudores.

A la fecha del balance de situacidon consolidado no existen concentraciones
significativas de riesgo de crédito. La méxima exposicion al riesgo de crédito esta
representada por el monto en libros de cada activo financiero.

Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Grupo se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en los precios accionarios, y otras variables
financieras, asi como la reaccién de los participantes de los mercados de valores a
eventos politicos y economicos.

La Administracion dispone el cumplimiento de limites por instrumento financiero y
establece el requerimiento de que, salvo por aprobacién de Junta Directiva,
sustancialmente todos los activos y pasivos estén denominados en doélares de los
Estados Unidos de América o en Balboas.

Riesgo de Liquidez

Consiste en el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas y
préstamos por cobrar, la reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva
concentracion de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y

pasivos, la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo
con pasivos a corto plazo.

La Administracién evalia y determina la porcion de los activos de el Grupo que
deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez, la composicion del
financiamiento, el apalancamiento y el plazo de los instrumentos financieros.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Las siguientes presunciones fueron tomados en cuenta por la Administraciéon para estimar
el valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacion
consolidado:

(a)

(b)

Depésitos a la vista y a plazo con bancos
Para los depésitos a la vista y a plazo con bancos, el valor en libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

Inversiones en valores
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(€)

(d)

Para los valores disponibles para la venta, el valor razonable es determinado por el
Grupo a la fecha de cierre.

Préstamos

La cartera de préstamos se presenta neta de la provisién para cuentas incobrables.
En adicion, la cartera de préstamos por cobrar se mantiene, para préstamos con
términos y condiciones similares.

Obligaciones

El valor en libros de obligaciones con vencimientos de un afo o menos, se aproxima
a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A.
Y SUBSIDIARIAS
(Panam@, Republica de Panamd)

Estados Financieros Consolidados y Anexos
31 de diciembre de 2006
(Con el Informe de los Auditores Independientes)
Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido sera puesto a disposicion
del publico inversionista y del publico en general
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KPMG Teléfono: (507 208-0700
Apartado Postal B16-1082 Fax: (507) 263-8852
Parama 5, Republica de Panama Intermen:  wwaw, kpmog.com.pa

Informe de los auditores independientes

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

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafan de Union Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias (el “Grupo”), los cuales comprenden el balance de situacion
consolidado al 31 de diciembre de 2006, y el estado consolidado de utilidad, el estado consolidado
de cambios en el patrimonio y el estado consolidado de flujos de efectivo por el afo terminado en
esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracién por los estados financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacién y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error; seleccionar y
aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en
las circunstancias.

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 estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio de los auditores, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion
errénea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al
efectuar esas evaluaciones de riesgos, los auditores consideran el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la entidad a fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito
de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. 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.

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

EPRAG. ura sccadad vl panamahia, es meminag dis
EPRG Inbeimialicral, i Coaparalive S



Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacién financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2006, y
su desempefio financiero consolidado y flujos de efectivo consolidados por el afo terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informacion de consolidacion

Nuestra auditoria se efectué con el proposito de expresar una opinion sobre los estados
financieros consolidados considerados en su conjunto. La informacion de consolidacion incluida
en los Anexos 1 y 2 se presenta con propdsitos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados y no para presentar la situacién financiera, el resultado de operaciones y utilidades
no distribuidas de la compafiias individuales. La informacion de consolidacion ha sido objeto de
los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados y,
en nuestra opinién, estd razonablemente presentada en todos sus aspectos importantes, con
relacion a los estados financieros consolidados considerados en su conjunto.

KPME

3 de marzo de 2007
Panama, Replblica de Panama




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

Balance de Situacion Consolidado
31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Activos Nota 2006 2005
Efectivo y equivalentes de efectivo 4y5 4624 212 5,352,125
Depositos a plazo fijo b 1,300,000 1,696,713
Cuentas por cobrar:
Clientes & 15,350,865 10,456,195
Hipotecas 946,955 550,668
Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no

devengados por B/.3,317,357 (2005: B/.3,016,324) 4,633,605 4 604,150
Prestamos comerciales 124,938 0
Alquileres 139,007 144,010
Compafiias asociadas % 1,547 442 1,514,834
Varias 980,773 734,187

23,723,586 18,004,044

Provisién para cuentas incobrables 6 (306,086) (329,562)
Cuentas por cobrar, neto 23,417,500 17.674 482
Inventarios:
Unidades de viviendas terminadas vy locales comerciales 16 9,633,949 7.300,938
Costos de construccién en proceso 19,242 975 19,650,605
Terrenos 13y 14 13,553,046 15,609,036
Materiales, equipos y repuestos 6,506,154 2,269,310
Viveres y bebidas 86,836 71,647
Otros 347,847 203,554
Total de inventarios 49 370,807 45,105,090
Inversion en bonos, acciones y otros valores, neto 4y 7 16,064,954 14,279,152
Propiedades de inversion, neto 8y 13 12,311,503 12,503,101
Equipo en arrendamiento, neto 9y 17 4 166,688 3,235,221
Inmuebles, mobiliaric y equipo, neto 10,13y 17 30,486,829 28,323,381
Franquicias, neto de amortizacion acumulada 11 727,369 764,307
Otros activos 12y 15 1,347,212 1,415,233
Total de los activos 130,348,805

143,817,074

El balance de situacion consolidado debe ser leido en conjunto con las notas que son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 35.
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Pasivos y Patrimonio

Prestamos por pagar

Bonos por pagar:

Valores emitidos

Menos costos de emision, neto de primas recibidas
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta por pagar

Total de los pasivos

Patrimonio

Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con
derecho a voto; autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384
y en circulacién 5,119,856

Acciones en tesoreria, al costo

Utilidades capitalizadas por subsidiaria

(Ganancia no realizada sobre inversiones

Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio atribuible a los accionistas
de la controladora

Intereses minoritarios
Total de patrimonio

Compromisos y contingencias

Total de los pasivos y patrimonio

Nota

4y13

4y14

15

16
17

22y 23

006 2005
28,076,479 23,951,466
28,168,979 33,932,263

344,343 393,327
27,824,636 33,538,936
8,181,688 2,872,179
982,556 630,735
9,164,244 3,502,914
1,096,289 916,412
118,038 157,222
184,519 116,125
1,620,699 1,215,869
1,939,960 1,656,683
907,982 220,404
70,932,846 65,276,031
12,814,874 12,814,874
(876,259) (876,259)
687,193 687,193
4,568,310 3,562,055
55,633,304 48,829,645
72,827,422 65,017,508

56,806 55,266

72,884,228 65,072,774
143,817,074 130,348,805




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)
Estado Consolidado de Utilidad
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

=
=1
&

Ventas de bienes y servicios 21
Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:
Ingresos por alquiler de inmuebles y locales comerciales
Intereses ganados en financiamientos
Otros ingresos de operaciones
Total de otros ingresos de
operaciones
Gastos de ventas, generales y administrativos 18y 19
Resultado de las actividades de operacién

(Costos) ingresos financieros, neto:
Intereses ganados en depdsitos a plazo fijo
Intereses pagados en financiamientos bancarios 4

Intereses pagados sobre bonos 4y14
Amortizacion de costos de emision de bonos

Dividendos ganados 4
Varios, neto

Total de costos financieros, neto

Participacion en pérdidas de asociadas T
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta 20

Utilidad neta

Atribuible a:
Accionistas de la controladora

Intereses minoritarios
Utilidad neta

Utilidad neta por accion

2006 2005
68,519,515 50,075,930
(47,042,358) (34,304,610)
21,477,157 15,771,320

1,785,222 1,701,234
884,260 840,664
171,144 256,329

2,840,626 2,798,227

(11,843,575) (10,884,172)
12,474,208 7,685,375
260,550 110,809
(1,443,996)  (1,220,827)
(2,336,159)  (1,970,408)
(144,136) (68,435)

948,995 848,747

237,404 105,670
(2,477,342) _ (2,194,444)

(183,407) (273,833)
9,813,459 5,217,098
1,306,328 361,424
8,507,131 4,855,674
8,505,591 4,854,611

1,540 1,063
8,507,131 4,855,674
1.66 0.95

El estado consolidado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas gue son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 35.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Atribuible a accionistas de la controladora

Ganancia

Acciones Utilidades no realizada Utilidades
Acciones en capitalizadas por sobre no Intereses Total del
comunes tesoreria subsidiaria inversiones distribuidas Total minoritarios patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2004 12,814,874 (876,259) 687,193 2,526,888 45,435,093 60,587,789 54,203 60,641,992
Utilidad neta - 2005 0 0 0 0 4,854,611 4,854,611 1,063 4,855,674
Dividendos declarados 0 0 0 0 (1,460,059) (1,460,059) 0 (1,460,059)
Cambio neto en valor razonable de los valores
disponibles para la venta 0 0 0 1,035,167 0 1,035,167 0 1,035,167
Saldo al 31 de diciembre de 2005 12,814,874 (876,259) 687,193 3,562,055 48,829,645 65,017,508 55,266 65,072,774
Utilidad neta - 2006 0 0 0 0 8,505,591 8,505,591 1,540 8,507,131
Dividendos declarados 0 0 0 0 (1,766,272) (1,766,272) 0 (1,766,272)
Cambio neto en valor razonable de los valores
disponibles para la venta, transferidos a utilidad neta 0 0 0 0 64,340 64,340 0 64,340
Cambio neto en valor razonable de los valores
disponibles para la venta 0 0 0 1,006,255 0 1,006,255 0 1,006,255
Saldo al 31 de diciembre de 2006 12,814,874 (876,259) 687,193 4,568,310 55,633,304 72,827,422 56,806 72,884,228

El estado consolidado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas que son

parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a la 35.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUESIDIARIAS

{Panama, Replblica de Panama)
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta

Ajustes por:

Provision para préstamos incobrables
Depreciacion

Amortizacion de costos de emision de bonos
Amortizacion de franguicia

Intereses pagados

Gasto de impuesto sobre la renta

Intereses recibidos

Dividendo ganados

{Ganancia) pérdida en venta de activo fijo
Participacion en pérdidas de asociadas

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio en préstamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios

Cambio en otros activos

Cambio en documentos y cuentas por pagar

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

Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados
Efectivo neto de las actividades de operacidn

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Adquisicion de propiedades de inversion
Adquisicion de equipos en arrendamiento
Adquisicion de activos fijos

Producto de la venta de activo fijo

Cambios en depdsitos a plazo fijo

Producto de la venta de inversidn en acciones
Pagos por adquisicidn de bonos y acciones

Cambios en cuentas por cobrar a companias relacionadas

Efectivo neto de las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Abonos a obligaciones

Producto de obligaciones

Producto neto de la emision de bonos a largo plazo
Bonos redimidos y abonos

Dividendos pagados

Efectivo neto de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) neta en efectivo y equivalentes

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

2008 2005
8,507,131 4,855,674
198,466 209,383
4,282,128 3,826,731
144,136 68,435
36,938 35,608
4,074,321 3,625,533
1,306,328 361,424
(237.404) (105,670)
(948,985) (B48,747)
(66,766) 48,348
183,407 273,833
17,479,690 12,450,642
(5,358,193) (1,064,529)
(550,682) (180,344)
(4,265,713) (3,301,298)
4,316 (136,243)
5,625,538 (847,262)
27,863 44,209
348,558 125,052
13,311,377 7,080,229
(334,641) (56,473)
(4,018,7489) (3,679,860)
8,957,987 3,353,806
237,404 105,670
948,995 848,747
(136,506) (40,174)
(2,522,052) (1,692,193)
(5,614,713) (2,994,010)
1,154,508 600,295
396,713 {721,751)
702,135 440,812
(1.620,531) (922,141)
(32,609) 68,575
(6,486,572) (4,306,170)
(24,661,041) (50,781,195)
29,069,332 58,019,413
0 7,784,747
(5,841,347) (11,202,941}
(1,766,272) (1,460,059)
(3,199,328) 2,369,964
(727.913) 1,417,680
5,362,125 3,934,435
4,624,212 5,352,125

El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 8 a fa 35.

7




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

(1) Constitucidon y operaciones

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

Grupo de compaifiias subsidiarias

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

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y su subsidiaria (Hoteles del Caribe, S. A.y su
subsidiaria Sanno Investors Ltd.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

Durante el afio 2006, Hoteles del Caribe, S. A. adquirié el 100% de las acciones de Sanno
Investors Ltd., la cual se dedica a la actividad hotelera en la provincia de Bocas del Toro.

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

Compafiia de Comunicaciones BVI
Maquinarias del Caribe, S. A.
Constructora Mediterraneo, S. A.
Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A.
Constructora San Lorenzo, S. A.

Fusion de compafias

A partir del 8 de noviembre de 2005 entré en vigencia el convenio de fusion por absorcion
celebrado entre las afiliadas Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y Alquileres Coamco, S.
A., ambas bajo el control comdn de Union Nacional de Empresas, S. A. El convenio fue
inscrito mediante la Escritura Publica No. 14911 del 26 de octubre de 2005 en la cual se
protocolizaron las Asambleas Extraordinarias de Accionistas de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A., y Alquileres Coamco, S. A., efectuadas el 21 de octubre de 2005.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(2)

Con base en el acuerdo antes mencionado, la sociedad fusionada, transfirio la totalidad de
sus activos, pasivos, patrimonio de los accionistas, derechos, obligaciones, privilegios,
facultades y franquicias a la compafiia absorbente, en este caso Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A, la cual los asume como duefia y asegura los derechos de todos lo acreedores
por razén de la fusién.

Base de preparacién

(@)

(b)

(c)

(d)

Declaracion de cumplimiento

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

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados por la
Administracién para su emision el 3 de marzo de 2007.

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

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
dolar ($) de los Estados Unidos de América.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables
y las cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

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

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




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(3) Resumen de las politicas importantes de contabilidad
Principios de consolidacion

(@)

(b)

(i)

(ii)

(iif)

Subsidiarias

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

Asociadas

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

Transacciones eliminadas en consolidacion

Los saldos y transacciones intra-grupo, Yy cualquier ganancia no realizada
proveniente de transacciones intra-grupo de importancia, son eliminados en la
preparacion de los estados financieros consolidados. Las pérdidas no realizadas
son eliminadas de la misma manera que las ganancias no realizadas, pero
solamente si no existe evidencia de deterioro.

Instrumentos financieros

(i)

Instrumentos financieros no derivados

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

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

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

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden, los saldos de efectivo,
depositos a la vista y depdésitos a plazo con vencimientos originales menores a los
tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la demanda y forman
parte integral de la administracion del efectivo del Grupo se incluyen como
componentes del efectivo y equivalentes de efectivo para propdsitos del estado
consolidado de flujos de efectivo.

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

Provision para cuentas incobrables

El Grupo constituye una provision para cuentas incobrables que es calculada con
base a un andlisis de la cartera y en base a otros factores, que a juicio de la
Administracién, ameritan consideracién actual en la estimaciéon de posibles
pérdidas. El monto de la provisién se carga a gastos de operaciones.

Valores disponibles para la venta

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

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

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

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

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

(d)

(e)

Inmuebles, mobiliario y equipo

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, mobiliario y equipo se llevan al costo menos la depreciacion
acumulada y las pérdidas por deterioro. El costo de los activos construidos por el
Grupo incluye el costo de materiales, mano de obra directa, una asignacion
apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de construccion.
Los programas comprados que sean parte integral del funcionamiento del equipo
relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo cuyos términos el 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.

Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte de una partida de los inmuebles, mobiliario y equipo
se reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los beneficios
econdmicos futuros inherentes a la pérdida fluirdn al Grupo y su costo puede ser
medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los inmuebles,
mobiliario y equipo son reconocidos en ganancias y pérdidas en la medida que se
incurren.

Depreciacion

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

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

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes de lotes de terreno y los locales comerciales
utilizados principalmente para generar rentas, estan registradas al costo, menos su
depreciacion acumulada. Las propiedades de inversion se incluyen en el rubro de
inmuebles y equipo en arrendamiento.

Activo intangible

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

Deterioro

(i)

(ii)

Activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que
indique que uno o mas eventos han tenido un efecto negativo en los flujos de
efectivo futuros estimados del activo.

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

Los activos financieros individualmente significativos se prueban en relacion con su
deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se evaltan
colectivamente en grupos que comparten caracteristicas y riesgos de crédito
similares.

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

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

Activos no financieros
El valor en libros de los activos no financieros del Grupo, diferentes a los
inventarios, son revisados a la fecha de cada reporte para determinar si existe
algun indicio de deterioro. De existir algun indicio de deterioro, se estima el monto
recuperable del activo.

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

El valor recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos para vender. Al
evaluar el valor en uso, los flujos estimados de efectivo futuros son descontados a
su valor presente utilizando tasas de descuento antes de impuestos que reflejan la
evaluacion corriente del mercado del valor del dinero y el riesgo especifico para el
activo.
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(9)

(h)

(i)

()

(k)

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

Unidades de viviendas terminadas Costos identificados de construccion y
terrenos

Costo de construccion en proceso Costos identificados de construccion en
proceso

Terrenos Costos identificados de adquisicion

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras
salidas

Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Otros Costo promedio ponderado

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

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

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

Reconocimiento de ingresos

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

. La firma del contrato de compra-venta
. Carta de compromiso bancario emitida por el saldo remanente de la deuda
. Entrega de la unidad de vivienda

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

Gastos

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

(m)

(n)

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

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

Impuesto sobre la renta

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

Informacion de segmento

Un segmento de negocio es un componente distinguible del Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio. El formato principal de la informacién por segmento del Grupo
se basa en los segmentos de negocio.

Utilidad neta por accién

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

Nuevos estandares e interpretaciones no adoptadas aun

Un namero de nuevos estandares, adendas a estandares e interpretaciones no son aun
efectivas para el afio terminado el 31 de diciembre de 2006 y no han sido aplicadas en
la preparacion de los estados financieros.

« La NIIF 7 Instrumentos Financieros: Revelaciones y la Adenda a la NIC 1
Presentacion de los Estados Financieros: Revelaciones de Capital requieren
revelaciones amplias sobre la importancia de los instrumentos financieros para la
posicién financiera y el desempefio, y revelaciones cualitativas y cuantitativas sobre
la naturaleza y extension de los riesgos. La NIIF 7 y la adenda a la NIC 1, que se
hacen obligatorias para los estados financieros consolidados del Grupo del afo
2007, requeriran revelaciones adicionales amplias con respecto a los instrumentos
financieros y capital emitido o patrimonio de la entidad.
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(4) Saldosy transacciones con partes relacionadas

(1)

(2)

Efectivo en banco: Banco General, S. A.

Cuentas por cobrar:
Franquicias Latinoamericanas, S. A. (1)
Agroganadera Rio Caimito, S. A. (2)
Otras

Inversion en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A.

Préstamos por pagar: Banco General, S. A.
Bonos por pagar: Banco General, S. A.

Compensaciones pagadas a directores y
gerencia clave

Intereses pagados en financiamientos:  Banco

General, S. A.

Intereses pagados sobre bonos: Banco General,
S. A.

Dividendos ganados: General de

Inversiones, S. A.

Empresa

31 de diciembre de

2006
873,338

782,142
646,575
118,725
1,547,442

10,313,668

4,500,000
9,475,306

1,058,676

164,833

826,595

876,645

2005
311,433

776,519
625,435
112,880
1,514,834

9,547,824
2,500,000

6,127,320

1,009,244

255,347

650,938

782,719

Saldo por cobrar documentado mediante contrato firmado por las partes en el cual
Franquicias Latinoamericanas, S. A. reconoce las deudas contraidas con las

compainias subsidiarias del Grupo UNESA.

Saldo por cobrar principalmente por cargos de avances de obra y préstamos con
tasa de interés del 6% anual, sin fecha de vencimiento definida. A partir el afio

2003, la Administracion suspendié el cargo de intereses sobre este saldo.

La Compafiia firmo un contrato de desarrollo conjunto con Agroganadera Rio Caimito, S. A.
para el desarrollo de un proyecto de interés social denominado “Residencial Brisamar”.
Este acuerdo establece que la Compaiiia urbanizara un area de terreno, de propiedad de la
asociada y, a medida que se vendan los terrenos a terceros, realizara el pago a la asociada
y esta a su vez tramitara el traspaso de dichos terrenos.
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(5) Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de diciembre

2006 2005
Cuentas corrientes y efectivo en caja 1,790,681 1,155,828
Depésitos a plazo fijo (vencimientos originales
menores a tres meses) 2,833,531 4,196,297
4,624,212 5,352,125

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

31 de diciembre

Banco Vencimiento 2006 2005
Banco Continental de Panama, S. A. Sep. 21, 2007 1,300,000 1,564,768
Primer Banco del Istmo, S. A. Marzo, 27, 2007 0 131,945

1,300,000 1,696,713

Estos depoésitos a plazo fijo se encuentran garantizando deuda contraida por la asociada
Franquicias Latinoamericanas, S. A. (ver notas 7 y 22).

(6) Cuentas por cobrar a clientes

31 de diciembre

2006 2005
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
cartas de promesas bancarias) 10,680,872 8,183,085
Ventas de terrenos 0 46,210
Venta y alquiler de equipo 4,349,137 1,951,487
Servicios de hoteleria 299,969 246,338
Otras 20,887 29,075
15,350,865 10,456,195

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
(), por lo que su recuperacion se considera a corto plazo, en la medida que los bancos
efectlian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios de sus clientes.

La antigledad de las cuentas por cobrar es la siguiente

31 de diciembre

2006 2005
No vencidas 10,764,693 8,250,100
Vencidas a 30 dias 1,684,225 486,657
Vencidas a 60 dias 795,831 712,640
Vencidas a mas de 90 dias 2,106,116 1,006,798

15,350,865 10,456,195
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El movimiento de la provision para cuentas incobrables, se presenta de la siguiente manera:

31 de diciembre

2006 2005
Saldo al inicio del afio 329,562 264,241
Provisién del afio 198,466 209,383
Cargos contra la provision 221,942 144,062
Saldo al final del afio 306,086 329,562

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

(7) Inversidn en bonos, acciones y otros valores

31 de diciembre

2006 2005
Valores disponibles para la venta 12,294,832 11,110,276
Valores mantenidos hasta su vencimiento 2,019,941 1,391,346
Inversiones en asociadas 1,750,181 1,777,530
16,064,954 14,279,152

Valores disponibles para la venta
Los valores disponibles para la venta por B/.12,294,832 (2005: B/.11,110,276) estan
conformados por acciones comunes de empresas locales y las mismas se encuentran
registradas a su valor razonable.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado. Estos
valores consisten en bonos de emisidn privada y gubernamental, con vencimientos en 2009,
con tasas de interés anual que oscilan entre 4.25% y 9%. Ademas, Valores Comerciales
Negociables con vencimiento en 2007 y con tasa de interés de 4.75% y 6% mas Certificados
de Participacion Negociables con vencimientos hasta el 2035.

31 de diciembre

2006 2005
Bonos de empresas locales 237,230 389,320
Bonos del Estado Panamefio 650 650
Notas del Tesoro de la Republica de Panama 284,510 0
Valores Comerciales Negociables 1,225,514 730,086
Certificados de Participacion Negociables 272,037 271,290
2,019,941 1,391,346

Inversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.1,750,181 (2005: B/.1,777,530). Durante el
periodo 2006, se incrementaron las inversiones por efecto de la participacién patrimonial en
B/.111,500 (2005: B/.182,125) y se reconocié como pérdida neta en participacion patrimonial
un total de B/.183,407 (2005: B/.273,833).
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El Grupo tiene las siguientes inversiones en asociadas:

Propiedad
2006 2005
Franquicias Latinoamericanas, S. A. 50% 50%
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 50% 50%

Un resumen de la informacion financiera de las asociadas al 100% se presenta a
continuacion:

2006 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Pérdida
Franquicias Latinoamericanas, S. A. 3,561,624 3,860,099 (298,475) 3,144,066 (89,120)
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 7,432,830 3,950,703 3,482,127 62,574 277,694

2005 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Pérdida
Franquicias Latinoamericanas, S. A. 3,618,607 3,972,789 (354,182) 3,211,295 (305,340)
Agroganadera Rio Caimito, S. A. 7,045,341 3,683,871 3,361,470 128,370 (242,326)

(8) Propiedades de inversién, neto

2006 2005
Inmuebles y Inmuebles y
locales locales
Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total

Costo
Al inicio del afio 2,754,390 12,516,575 15,270,965 2,741,486 12,489,305 15,230,791
Adicién 30,350 106,156 136,506 12,904 27,270 40,174
Al final del afio 2,784,740 12,622,731 15,407.471 2,754,390 12,516,575 15,270,965
Depreciacién
acumulada
Al inicio del afio 0 2,767,864 2,767,864 2,442,032 2,442,032
Gasto del afio 0 328,104 328,104 0 325,832 325,832
Al final del afio 0 3.095,968 3.095,968 -0 2,767,864 2,767,864
Saldos netos
Al final del afio 2,784,740 9,626,763 12,311,503 2,754,390 9,748,711 12 101

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, el
Grupo ha optado por mantener las propiedades de inversidén, consistentes de terrenos,
inmuebles y locales comerciales, utilizando el modelo de costo histérico. Al 31 de
diciembre de 2006 (2005: igual) el Grupo no habia determinado los valores razonables de
estas propiedades.
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(9) Equipo en arrendamiento, neto

Al 31 de diciembre de 2006, el gasto de depreciacion fue cargado a costo de ventas.

Costo

Al inicio del afio

Adiciéon

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion acumulada

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Al final del afio

(10) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

Costo

Al inicio del afio
Adicion

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacién
acumulada

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Saldos netos
Al final del afio

2006

6,551,740
2,522,052

(1,084,203)
7,989,589

3,316,519
1,191,400

(685,018)
3.822,901

4,166,688

2005

5,481,808
1,692,193

(622,261)
6,551,740

2,433,852
1,196,610

(313,943)
3,316,519

3,235,221

31 de diciembre de 2006

Mobiliario y

equipo de

Terrenos Edificios Equipos restaurante
6,001,074 17,899,486 8,311,643 5,380,430
1,151,214 918,386 2,528,303 722,145
0 (35,315) (1,504,004) (300)
7,152,288 18,782,557 9,355,692 6,102,275
0 2,824,992 4,383,647 3,297,750
0 430,235 1,373,840 646,719
0 0 (860,346) (82)
0 3,255,227 4,908,897 3,944,387
7,152,288 15,527,330 4,446,795 2,157,888
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Mobiliario y
otros Total
3,544,509 41,137,142
294,671 5,614,719
(26,104) (1,565,723)
3793.326 45.186.138
2,307,372 12,813,761
311,830 2,762,624
(16,648) (877,076)
2,590,798 14,699,309
1,202,528 30,486,829
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Costo

Al inicio del afio
Adicion

Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacion
acumulada

Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Al final del afio

Saldos netos
Al final del afio

31 de diciembre de 2005

Terrenos Edificios Equipos
591,090 16,795,742 6,645,194
90,152 1,103,662 2,257,502
0 0 591,053
6,001,074 17,899,486 8,311,643
0 2,363,574 3,571,022
0 461,418 1,066,504
0 0 253,879
0 2,824,992 4 47
6,001,074 15,074,494 3,927,996

Mobiliario y
equipo de Mobiliario y
restaurante otros Total
4,814,519 3,354,690 37,521,145
567,390 192,683 4,211,393
1,479 2,864 595,396
5,380,430 3,544,509 41,137,142
2,736,089 1,993,858 10,664,543
561,772 314,595 2,404,289
111 1,081 255,071
3,297,750 2,307,372 12,813,761
2,082,680 1.237,137 28,323,381

Al 31 de diciembre de 2006, el gasto de depreciacién por B/.2,762,624 (2005: B/.2,404,289),

fue distribuido de la siguiente manera:

B/.922,387) y cargo a gastos generales y administrativos por

B/.1,481,902).

Véanse las garantias otorgadas en las notas 13y 14.

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

Saldo al 31 de diciembre de 2004

Amortizacion del afio
Saldo al 31 de diciembre de 2005
Amortizacion del afio
Saldo al 31 de diciembre de 2006

(12) Otros activos

Impuestos pagados por adelantado
Seguros y otros gastos pagados por adelantado

Depésitos en garantia

Fondo de cesantia

Crédito fiscal por intereses preferenciales

B/.1,609,267

cargo a costo de ventas por B/.1,153,357 (2005:

(2005:

31 de diciembre

2006 2005
64,449 110,600
526,997 595,707
121,188 122,189
544,988 497,147
89,590 89,590
1,347,212 1,415,233

Amortizacién Valor neto

Costo acumulada en libros
1,031,667 (231,662) 800,005
0 (35,698) (35,698)
1,031,667 (267,360) 764,307
0 (36,938) (36,938)
1,031,667 (304,298) 727,369

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

trabajadores (ver nota 15).
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(13) Préstamos por pagar

31 de diciembre de 2006 31 de diciembre de 2005
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento de mas de un Vencimiento  de mas de
de 1 afio afio Total de 1 afio un afio Total
Préstamos hipotecarios
Primer Banco del Istmo, S. A. 0 83,900 83,900 0 0 0
Banco Continental de Panama, S. A. 24,349 601,798 626,147 26,562 24,349 50,911
Total préstamos hipotecarios 24,349 685,698 710,047 26,562 24,349 50,911
Préstamos comerciales
Banco General, S. A. 0 0 0 841,500 0 841,500
Banco Continental de Panama, S. A. 833,979 0 833,979 40,188 427,808 467,996
Banco Aliado, S. A. 482,123 371,848 853,971 443,032 856,027 1,299,059
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 33,554 69,763 103,317 0 0 0
HSBC Bank USA 1,812,062 198,103 2,010,165 0 0 0
Total préstamos comerciales 3,161,718 639,714 3,801,432 1,324,720 1,283,835 2,608,555
Valores comerciales rotativos
Central Latinoamericana de Valores, S. A. 0 0 0 2,500,000 0 2,500,000
Banco de América Central-Panama 0 0 0 1,000,000 0 1,000,000
HSBC Bank USA 950,000 0 950,000 0 0 0
Banco General, S. A. 4,500,000 0 4,500,000 2,500,000 0 2,500,000
Banco Continental de Panama, S. A. 11,400,000 0 11,400,000 5,327,000 0 5,327,000
Banco Aliado, S. A. 2,000,000 0 2,000,000 2,000,000 0 2,000,000
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 250,000 0 250,000 3,500,000 0 3,500,000
Primer Banco del Istmo, S. A. 4,465,000 0 4,465,000 4,465,000 0 4,465,000
Total valores comerciales rotativos 23,565,000 0 23,565,000 21,292,000 0 21,292,000
26,751,067 1325412 28.076.479 22,643.282 1.308.184  23.951.466

Préstamos hipotecarios
Los préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaifiias
subsidiarias, tienen vencimientos varios hasta 2008, con intereses anuales de 8.5%.

Préstamos comerciales

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafiias subsidiarias, con fianza
solidaria de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios hasta 2008 e intereses
anuales que flucttan de 5.25% hasta 7%.

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S. A. y garantizados por la fianza solidaria de Union Nacional de
Empresas, S. A. y subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afio e
intereses anuales que fluctian de 5.25% hasta 7%.
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(14) Bonos por pagar
En los afios 2005, 2004, 2003, 2002, 2001 y 2000 el Grupo formalizé ofertas publicas y
privadas de emisién de bonos. Las emisiones y los saldos se describen de la siguiente
manera:

Saldo de los valores

23

Valor Total emitidos y en poder
Tasa de Interés Autorizado de terceros
2006 2005

Emision publica 2005

Bonos del 1 de diciembre de 2005 con

vencimiento final el 22 de noviembre de

2015 pagadero en abonos trimestrales Libor a tres

iguales y consecutivos a capital e meses + 3.5%

intereses a partir del 29 de febrero de 8.3% (2005: 7,500,000 7,025,697 7,500,000

2006 7.94%)
Emision publica 2004

7% fijo en los

Bonos del 16 de febrero de 2004 con primeros 2 meses

vencimiento final el 16 de febrero de 2014 y luego Libor a

pagadero en abonos iguales vy tres meses + 1%

consecutivos a capital e intereses a partir revisable 8.27%

del 16 de febrero de 2004 (2005: 7%) 12,000,000 9,638,060 10,473,731
Emisién 2003

Bonos del 27 de noviembre de 2003, con

vencimiento el 27 de noviembre de 2007,

pagadero mensualmente 7.42% 2,023,302 481,343 1,348,363

Bonos del 15 de diciembre de 2003, con

vencimiento el 15 de diciembre de 2008,

pagadero mensualmente 7.42% 700,000 105,865 274,075

Bonos del 25 de julio de 2003, con

vencimiento el 25 de julio de 2013 9.27%

pagadero mensualmente (2005: 7%) 400,000 300,793 329,426

Bonos del afio 2003, con vencimiento en

los afios 2006 y 2007 pagaderos 7.27%

mensualmente (2005: 8%) 2,000,000 444.107 1,178,740

Bonos del 4 de septiembre de 2003, con

vencimiento el 4 de septiembre de 2013, 7.75%

pagadero mensualmente (2005: 7.75%) 850,000 636,966 706,949
Emision privada 2002

Bonos del 30 de septiembre de 2002,

con vencimiento final el 30 de septiembre

de 2012, pagadero en 120

mensualidades, iguales y consecutivas a 8.25%

capital e intereses (2005: 7.5%) 4,300,000 2,452,060 2,902,500
Emision privada 2001

Bonos hipotecarios del 26 de diciembre

de 2001, con vencimiento final el 26 de

diciembre del 2011, pagadero en abonos

mensuales, iguales y consecutivos a 7.25% revisable

capital e intereses anualmente 7,300,000 3,868,852 4,674,092
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Saldo de los valores

Valor Total emitidos y en poder
Tasa de Interés Autorizado de terceros
2006 2005

Emision privada 2001

Bonos del 19 de noviembre de 2001, con BCP Prime menos
vencimiento final el 19 de noviembre del 0.75%, tasa minima

2011, pagadero mensualmente a partir de 7.75%
diciembre de 2001 (2005: 7.75%) 4,200,000 2,316,236 2,747,387
Emisién 2000

Bonos del 10 de enero de 2000, con

vencimiento el 10 de enero de 2008, 7.25%

pagadero mensualmente (2005: 7.25%) 5,000,000 899,000 1,797,000
46,273,302 28,168,979 33,932,263

Menos: vencimientos corrientes - (4,230,216) (5,744,624)

23,938,763 28,187,639

Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003, 2002, 2001 y 2000; y
de los bonos de ofertas publicas segun resoluciones CNV 284-2005 del 25 de noviembre de
2005 y CNV 21-2004 del 16 de febrero de 2004, tal como fueron aprobadas por la Comision
Nacional de Valores, se resumen a continuacion:

Emisién 2005

(@)

(b)

(€)

(d)

(e)

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

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

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

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

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

Contempla abonos a capital para 2007 de B/.481,878 (2006: B/.474,303).
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Emisién 2004

(@)

(b)

(€)

(d)

(e)

(f)

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

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

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

Fideicomiso de garantia con Banco General, S. A. cuyos principales activos seran (i)
derechos hipotecarios sobre ciertas fincas de propiedad del Grupo UNESA vy (ii)
prenda sobre acciones de Empresa General de Inversiones, S. A.

Este bono podra ser redimido anticipadamente por el emisor, parcial o totalmente a
partir del 16 de febrero de 2007, al 100% del saldo de su valor nominal.

Contempla abonos a capital para 2007 de B/.877,405 (2005: B/.960,426).

Emisién 2003

(@)

(b)

(€)

(d)

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

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

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

Contempla abonos a capital para 2007 de B/.1,103,896 (2006: B/.1,454,962).

Emision 2002

(@)

La deuda adquirida sera amortizada en abonos mensuales consecutivos a capital e
intereses en las fechas de vencimiento estipuladas.
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(b) Los bonos estan garantizados con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.

(© Contempla abonos a capital para 2007 de B/.430,000 (2005: B/.430,000).

Emision 2001

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

(b) El Banco General, S. A., serd el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

(c) La emision esta respaldada con el crédito general y de Sociedad Urbanizadota del
Caribe, S. A. y garantizada con las fianzas solidarias de Unién Nacional de Empresas,
S. A.y Subsidiarias.

(d) Los bonos estan garantizados por primera hipoteca y anticresis sobre ciertos bienes
inmuebles de propiedad de Union Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias, a
través de un fideicomiso.

(e) El emisor tendra la opcién de redimir los Bonos, parcial o totalmente, a partir del 26 de
diciembre de 2006, en cada dia del pago de los abonos a capital e intereses hasta el
vencimiento a un precio de 101% del saldo de su valor nominal.

() Contempla abonos a capital para 2007 de B/.869,032 (2005: B/.808,742).

Emision 2001

€) La deuda adquirida sera amortizada en abonos mensuales consecutivos aplicados a
capital e interés en las fechas de vencimiento estipuladas.

(b) La inversion privada de bonos esta respaldada por el crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A. y garantizada por la fianza solidaria de Union Nacional
de Empresas, S. A.

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

(d) Contempla abonos a capital para 2007 de B/.468,005 (2005: B/.433,419).

Emision 2000

(@)

El capital emitido sera pagado por el emisor en un solo pago en las fechas de
vencimiento estipuladas para cada emision. Los intereses devengados seran
pagados al tenedor registrado mensualmente segln las fechas de vencimiento de
interés estipuladas.
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(15)

(16)

(b) El Banco General, S. A., sera el agente responsable de efectuar los pagos en
concepto de intereses y redimir los mismos.

(©) La emision estd garantizada por la fianza solidaria de Union Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias.

(d) Los bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantia con el Banco
General, S. A. El activo fiduciario principal consistira en (i) derechos hipotecarios y
anticréticos sobre las mejoras construidas sobre un terreno en Amador e (ii) hipoteca
sobre ciertos bienes muebles.

(e) El emisor tendrd la opcién de redimir los bonos, parcial o totalmente, a partir del 10 de
julio de 2005, en cada dia de pago de interés hasta el vencimiento a un precio de
101% del valor nominal.

) Contempla abonos a capital para 2007 de B/.899,000 (2006: B/.768,000)

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

Al 31 de diciembre de 2006, el Grupo mantiene una provision para prima de antigliedad por
B/.575,489 (2005: B/.516,175), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de la vigencia de la Ley N°.44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se hicieron
reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicio la constituciéon de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigiiedad de
los trabajadores y una porcién de la indemnizacion por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El Fondo de Cesantia se mantiene colocado
en una compaiiia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. Al 31 de diciembre
de 2006, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.544,988 (2005: B/.497,147) para estos
propositos.

Depositos de clientes

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

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

financieros consolidados:

2006

31 de diciembre de

Equipo en Inmuebles,
arrendamiento, mobiliario y
neto equipo, neto Total

Equipo pesado 834,396 1,936,461 2,770,857
Equipo rodante 0 420,261 420,261
Equipos menores 0 127,315 127,315
834,396 2,484,037 3,318,433
Menos depreciacion acumulada 309,507 714,886 1,024,393
524,889 1,769,151 2,294,040

2005

Equipo en Inmuebles,
arrendamiento, mobiliario y
neto equipo, neto Total
796,433 2,308,674 3,105,107
0 449,952 449,952
0 191,698 191,698
796,433 2,950,324 3,746,757
175,107 1,100,073 1,275,180
621,326 1,850,251 2,471,577

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

Afos terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio
Entre uno y dos afios
Entre dos y tres afios
Sub-total
Menos cargos financieros

Valor presente de los pagos minimos netos

(18) Gastos de ventas, generales y administrativos

Gastos de personal
Depreciacion

Publicidad y promociones
Servicios publicos
Reparaciones y mantenimiento
Gastos bancarios
Alquileres

Gastos legales y notariales
Impuestos

Seguridad

Seguros

Servicios profesionales
Gastos de oficina

Gastos de viaje y viaticos
Cuentas incobrables
Comision de tarjetas

Otras
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2006 2005
1,045,429 1,059,562
867,304 733,988
228,033 0
2,140,766 1,793,550
(200,806) (136,877)
1.939.960 1,656,683
2006 2005
3,950,866 3,751,059
1,937,371 1,807,734
1,219,837 1,134,767
661,314 634,031
452,936 414,805
73,328 113,844
281,674 263,915
520,115 481,860
438,619 304,342
222,116 208,133
118,312 91,573
395,082 367,573
150,290 123,821
275,120 221,041
226,448 209,383
62,585 60,401
857,562 695,890
11,843,575 10,884,172
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(19)

(20)

Gastos de personal
2006 2005

Salarios 2,835,562 2,604,683
Décimo tercer mes 272,969 248,472
Vacaciones 304,931 265,007
Gastos de representacion 486,586 496,410
Participacién 370,834 249,682
Comisiones 270,927 194,142
Bonificacion 72,212 149,928
Seguro Social 413,329 352,243
Seguro de vida y hospitalizacion 78,362 76,158
Otras 321,499 432,123

5,427,211 5,068,848

El nimero de empleados al 31 de diciembre de 2006 era de 691 (2005: 636). Al 31 de
diciembre de 2006, el gasto de personal por B/.5,427,211 (2005: B/.5,068,848), fue distribuido
de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.1,476,345 (2005: B/.1,185,182) cargo
a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.3,950,866 (2005: B/.3,883,666).

Impuestos

Impuesto sobre la renta

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

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compafias del
Grupo para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2006 (igual 2005), se determiné de
conformidad con ambos métodos, el célculo alternativo de impuesto sobre la renta (CAIR) vy el
método tradicional.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las subsidiarias estan sujetas a revisién por

las autoridades fiscales por los Ultimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre
de 2006, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.
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(21)

La conciliacion 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 continuacion:

2006 2005
Porcentaje Valores Porcentaje Valores

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 9,813,459 5,217,098
Impuesto sobre la renta utilizando la

tasa impositiva aplicable 30 2,944,038 30 1,565,129
Incentivos fiscales neto (16) (1,581,202) (23) (1,189,286)
Ingresos no gravables (4) (387,068) (6) (314,486)
Pérdidas en companiias asociadas 1 91,126 3 137,169
Ajuste de consolidacion neto () (42,897) () (55,982)
Gastos no deducibles y otros 3 282,331 4 218,880
Total del impuesto sobre la renta 13 1,306,328 7 361,424

Otros impuestos

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

Informacion por segmentos

La informacion por segmento se ha clasificado en funcion de las diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupo con base en la forma en que han sido estructuradas
internamente por la Administracion. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos que
pueden ser asighados sobre una base razonable.

La composicion de los segmentos de negocios se describen a continuacion:

Viviendas: Lo constituye el desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principalmente 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.

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

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

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

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

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

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

Otras Operaciones: Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingresos de incidencia
corporativa y otros ingresos relacionados a actividades secundarias que no representan
componentes importantes dentro del giro de los negocios del Grupo.
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(Informacién en miles de balboas)

Ingresos de clientes externos
Ventas de bienes y servicios
Costos de ventas

Ganancia bruta en ventas
% de costos sobre venta

Otros ingresos de operaciones:

Alquiler de inmuebles

Financiamiento

Otros ingresos (egresos) operacionales
Total de otros ingresos de operaciones

Gastos generales y administrativos
Distribucién de gastos corporativos

Resultados de las actividades de operacion

Otros ingresos (egresos)

Intereses ganados en plazo fijo

Intereses pagados en financiamientos bancarios
Intereses pagados sobre bonos

Amortizacion de costos de emision de bonos
Dividendos ganados

Varios, neto

Total de otros ingresos (egresos) neto

Participacion en pérdidas de asociadas
Utilidad (pérdida) antes del impuesto
sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Utilidad (pérdida) neta

Total activos
Total pasivos

Otra Informacion:
Depreciacion

VIVIENDAS RESTAURANTES  EQUIPOS HOTELES LOCALES COMERCIALES ZONA PROCESADORA FINANCIERA ~ OTRAS OPERACIONES  CONSOLIDADOS
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

45448 34,072 7,530 6,406 10,842 5796 4,699 3,801 0 0 0 0 0 0 0 0 68519 50,075
33,345 25434 5643 4878 6936 3,121 1,118 871 0 0 0 0 0 0 0 0 47,042 34,304
12,103 8638 1887 1528 3,906 2675 3581 2,930 0 0 0 0 0 0 0 0 21477 15771
73 74 75 76 64 54 24 23 0 0 0 0 0 0 0 0 69 69

0 0 0 0 0 0 0 0 1,268 1,136 517 566 0 0 0 0 1,785 1,702

119 109 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 765 732 0 0 884 841
74 61 9 13 167 54 (11) 79 1 (10) 1) (5) 50 85 (118) (22) 171 255
193 170 9 13 167 54 (11) 79 1,269 1,126 516 561 815 817 (118) (22) 2,840 2,798
2,173 1,985 959 978 2,242 1,909 2,400 2,039 554 541 274 282 599 581 0 0 9,201 8,315
2,136 2,067 112 111 93 92 69 68 97 96 29 29 106 106 0 0 2,642 2,569
4309 4052 1071 1089 2,335 2001 2469 2107 651 637 303 311 705 687 0 0 11,843 10,884
7,987 4,756 825 452 1,738 728 1,101 902 618 489 213 250 110 130 (118) (22) 12,474 7,685
260 111 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 260 111
(1,204)  (831) (17)  (29) (189)  (155) 0  (203) 0 0 (34) ©) 0 0 0 0 (1,444) (1,221
(1,200) (1,071)  (188) (166)  (69) (127) (580)  (266) (209) (222) (89) (117) 1) @) 0 (2,336) (1,971
(140) (58) 1) 1) 0 0 1) (1) 0 (1) ) @) 0 0 0 0 (144) (68)
949 849 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 949 849
237 107 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1) 237 106
(1,098)  (893)  (206) (196) (258) (282) (581) (470) (209) (223) (125) (127) 1) ) 0 (1) (2478) (2,194)
0 0 (45)  (153) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (138) (121) (183) (274)
6,889 3,863 574 103 1,480 446 520 432 409 266 88 123 109 128 (256) (144) 9,813 5,217
744 118 166 90 262 96 46 17 73 27 0 0 15 13 0 0 1,306 361
6,145 3,745 408 13 1218 350 474 415 336 239 88 123 94 115 (256) (144) 8507 4,856

VIVIENDAS RESTAURANTES  EQUIPOS HOTELES LOCALES COMERCIALES ZONA PROCESADORA FINANCIERA ~ OTRAS OPERACIONES  CONSOLIDADOS

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

68,847 65295 8600 7,771 16,144 8,687 13,751 12,123 9,682 9,957 5,561 5706 6,093 5412 15,139 15,398 143,817 130,349
9247 7,671 4258 2,900 14,978 5402 7,839 7,635 2,217 2,616 1,548 1,810 127 123 30,719 37,119 70,933 65276
1,382 1,151 367 365 1400 1,398 709 589 256 252 139 141 29 30 0 0 47282 3,926
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(22)

(23)

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2006, el Grupo mantenia compromiso por cartas de crédito abiertas y
no utilizadas por la suma de B/.462,590 (2005: B/.1,220,414).

Unién Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunada a favor de Banco
General, S. A. hasta por el 50% del saldo de las obligaciones contraidas por una compafia
asociada por razén de los contratos de préstamos hipotecarios y lineas de adelanto que una
asociada ha contraido por B/.3,000,000.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. (la Promotora), una subsidiaria de la Compaiiia,
suscribio un contrato con Ciudad Santa Fe, S. A. (El Fideicomitente) y La Caja de Ahorros,
denominado “Contrato para el Desarrollo de Parcelas con Promesa de Compra Venta”, por
medio del cual la Caja de Ahorros, como El Fiduciario, se obliga a vender, la Promotora se
obliga a comprar y EI Fideicomitente otorga su consentimiento, sobre 349,208 metros
cuadrados de terreno por el valor de B/.5,301,601. El Promotor pagara a El Fiduciario el valor
del terreno asi: 5% del valor total a la firma del contrato en concepto de arras, 5% del valor
total una vez recibido por parte de las autoridades la aprobacion de los planos de acceso. Al
31 de diciembre de 2006, la Compafia habia pagado los dos adelantos antes mencionados.
El saldo restante se podra pagar a medida que la Promotora vaya vendiendo cada unas de las
viviendas o mediante la cancelacion de mini-parcelas. El saldo restante devengara un interés
del 7.5% anual sobre saldo, y debera cancelarse trimestralmente a El Fideicomitente.

El Fiduciario, contra la recepcién del valor de venta del lote respectivo al contado o mediante
la entrega por parte de la Promotora de carta de promesa irrevocable de pago emitida por
bancos de reconocida solvencia en la Republica de Panama, liberara el respectivo lote,
suscribiendo la respectiva escritura puablica contentiva del o los contratos de compraventa de
que se trate.

Al 31 de diciembre de 2006, los adelantos realizados por la Compaifiia en virtud del presente
contrato se encuentran registrados en la cuenta de inventario de terrenos por B/.530,000.

Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algunos tributos e Impuesto sobre la Renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. 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
Panam4, y por la Resolucién de Gabinete No0.34 de 28 de abril de 2004, “por la cual se
declaran Zona de Desarrollo Turistico de Interés Nacional”, entre otras, el area del Causeway
y Amador. Los incentivos y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones: por 20 afios del
pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad turistica,
siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del Impuesto Sobre la Renta
derivado de la actividad turistica; por 20 afios el pago del Impuesto de Importacién, asi como
el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan sobre los
materiales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el establecimiento,
siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en cantidad
y calidad suficientes.
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En las actividades de la construccion, todas las ganancias derivadas de ventas de viviendas
cuyo precio de venta sea de B/.62,500 0 menos, estan exoneradas del pago del Impuesto
Sobre la Renta, siempre que sean reinvertidas 4 veces en la construccion de viviendas por el
importe antes indicado. Con el Decreto Ejecutivo 177 de 9 de diciembre de 2005, se extiende
el beneficio fiscal hasta el afio 2008 y los contribuyentes que se acojan al mismo deberan
obtener los permisos de ocupacién antes del 31 de diciembre de 2008.

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 Exportacion.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacion de politicas contables

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

(2) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

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

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

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

(c) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clasificar los activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo como mantenidos hasta el
vencimiento. Esta clasificacion requiere una decision significativa. Al tomar esta
decision, el Grupo evalla su intencién y capacidad para mantener dichas inversiones
hasta el vencimiento.
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(25) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros
Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
balance de situacién consolidado del Grupo incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por el Grupo son los riesgos de crédito, mercado y
liquidez, los cuales se describen a continuacion:

(@)

(b)

(©)

Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del
Grupo no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la
Comparniia adquirié el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, la Administracion establece limites por deudor y
evalla periodicamente la condicién financiera de sus deudores.

A la fecha del balance de situacion consolidado no existen concentraciones
significativas de riesgo de crédito. La maxima exposicion al riesgo de crédito esta
representada por el monto en libros de cada activo financiero.

Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Grupo se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en los precios accionarios, y otras variables
financieras, asi como la reaccion de los participantes de los mercados de valores a
eventos politicos y economicos.

La Administracion dispone el cumplimiento de limites por instrumento financiero y
establece el requerimiento de que, salvo por aprobacion de Junta Directiva,
sustancialmente todos los activos y pasivos estén denominados en dolares de los
Estados Unidos de América o en balboas.

Riesgo de Liquidez

Consiste en el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas y
préstamos por cobrar, la reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva
concentracion de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y
pasivos, la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo
con pasivos a corto plazo.

La Administracion evalla y determina la porcion de los activos de el Grupo que deben

ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez, la composicion del financiamiento, el
apalancamiento y el plazo de los instrumentos financieros.
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(26) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros
Las siguientes presunciones fueron tomadas en cuenta por la Administracion para estimar el
valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacién
consolidado:

(@)

(b)

(©)

(d)

Depositos a la vista y a plazo con bancos
Para los depdsitos a la vista y a plazo con bancos, el valor en libros se aproxima a su
valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

Inversiones en valores
Para los valores disponibles para la venta, el valor razonable es determinado por el
Grupo a la fecha de cierre.

Préstamos

La cartera de préstamos se presenta neta de la provision para cuentas incobrables.
En adicién, la cartera de préstamos por cobrar se mantiene, para préstamos con
términos y condiciones similares.

Obligaciones

El valor en libros de obligaciones con vencimientos de un afio 0 menos, se aproxima
a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.
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31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Anexo 1

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo
Depositos a plazo fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas

Préstamos personales
Préstamos comerciales
Compafiias afiliadas
Alquileres

Compafiias relacionadas
Varios

Menos provisién para cuentas incobrables
Total de cuentas por
cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas

Costo de construcciones en proceso

Terrenos

Equipo de construccion, piezas, repuestos
y materiales de construccion

Viveres, bebidas y suministros

Otros

Total de inventarios

Inversiones en bonos, acciones y otros valores, neto

Propiedades de inversion, neto
Equipo en arrendamientos, neto

Inmuebles, mobiliario y equipo, al costo
Menos depreciacion acumulada
Inmuebles, mobiliario

y equipo, neto

Franquicias, neto
Otros activos
Total de los activos

Sociedad
Urbanizadora
Unién Nacional del Caribe, Inmobiliaria Subsidiarias Distribuidores Constructora Inversiones Caribbean
de Empresas, S.A.y Sucasa, No Consolidados, Corona, Sucasa, Franchise
Consolidado Eliminaciones Sub-total S. A. Subsidiaria S. A. Operativas S. A. S. A. S. A. Development Corp.
4,624,212 0 4,624,212 48,794 1,232,867 0 18,112 0 0 3,175,243 149,196
1,300,000 0 1,300,000 1,300,000 0 0 0 0 0 0 0
15,350,865 0 15,350,865 0 15,243,878 0 0 0 0 0 106,987
946,955 0 946,955 0 316,792 0 0 0 0 630,163 0
4,633,605 0 4,633,605 0 0 0 0 0 0 4,633,605 0
124,939 0 124,939 0 0 0 0 0 0 124,939 0
0 (49,013,503) 49,013,503 8,316,127 30,333,646 5,273,833 2,389,243 493,610 95,060 774,793 1,337,191
139,007 0 139,007 0 13,014 101,994 0 0 0 2,235 21,764
1,547,442 0 1,547,442 1,902 580,520 0 14,245 18,718 0 391,959 540,098
980,773 (430,029) 1,410,802 628,698 637,739 793 0 0 1,610 43,141 98,821
23,723,586 (49,443,532) 73,167,118 8,946,727 47,125,589 5,376,620 2,403,488 512,328 96,670 6,600,835 2,104,861
306,086 0 306,086 0 66,406 0 0 0 0 239,680 0
23,417,500 (49,443,532) 72,861,032 8,946,727 47,059,183 5,376,620 2,403,488 512,328 96,670 6,361,155 2,104,861
9,633,949 0 9,633,949 0 9,633,949 0 0 0 0 0 0
19,242,975 0 19,242,975 0 17,821,388 1,421,587 0 0 0 0 0
13,553,046 0 13,553,046 0 10,390,992 3,159,379 0 0 0 2,675 0
6,506,154 0 6,506,154 0 6,506,154 0 0 0 0 0 0
86,836 0 86,836 0 0 0 0 0 0 0 86,836
347,847 0 347,847 0 148,412 0 0 0 0 0 199,435
49,370,807 0 49,370,807 0 44,500,895 4,580,966 0 0 0 2,675 286,271
16,064,954 (4,817,795) 20,882,749 18,067,191 262,607 0 0 0 0 2,552,951 0
12,311,503 0 12,311,503 0 1,334,517 7,525,014 0 0 0 743,126 2,708,846
4,166,688 0 4,166,688 0 4,166,688 0 0 0 0 0 0
45,186,135 (431,479) 45,617,614 0 25,704,666 1,025,449 0 0 0 455,891 18,431,608
14,699,306 314,930 14,384,376 0 9,341,271 118,639 0 0 0 301,080 4,623,386
30,486,829 (746,409) 31,233,238 0 16,363,395 906,810 0 0 0 154,811 13,808,222
727,369 0 727,369 0 11,277 0 0 0 0 0 716,092
1,347,212 (7,281) 1,354,493 125 929,530 63,324 3,578 3,604 6,889 66,836 280,607
143,817,074 (55,015,017) 198,832,091 28,362,837 115,860,959 18,452,734 2,425,178 515,932 103,559 13,056,797 20,054,095




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panamad)

Anexo de Consolidacién - Informacién sobre el Balance de Situacion, Continuacién

(Expresado en balboas)

Anexo 1, continuacién

Pasivos y patrimonio

Préstamos por pagar

Bonos por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores

Compafiias afiliadas
Compaiiias relacionadas
Dividendos por pagar

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

Ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depésitos de clientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta por pagar

Total de los pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones

Acciones en tesoreria

Utilidades de las subsidiaria capitalizadas

Descuentos en venta de acciones

Superavit de valuacién

Ganancia no realizada sobre inversiones

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Total del patrimonio atribuible a los
accionistas de la controladora

Interés minoritario:

Acciones comunes

Utilidades no distribuidas

Total del patrimonio atribuible a los
intereses minoritarios

Total de pasivos y patrimonio

Sociedad

Urbanizadora

Unién Nacional del Caribe, Inmobiliaria Subsidiarias Distribuidores Constructora Inversiones Caribbean

de Empresas, S.Ay Sucasa, No Consolidados Corona, Sucasa, Franchise
Consolidado Eliminaciones Sub-total S.A. Subsidiaria S.A. Operativas S.A. S.A. S.A. Development Corp.
28,076,479 0 28,076,479 0 28,052,130 0 0 0 0 0 24,349
27,824,636 (7,281) 27,831,917 0 26,894,159 0 0 0 0 0 937,758
8,181,688 0 8,181,688 0 7,728,212 248 0 0 0 1,410 451,818
0 (48,866,169) 48,866,169 492,329 9,589,317 8,445,586 2,025,697 123,304 55,607 12,312,064 15,822,265
2,645 0 2,645 0 1,466 1,179 0 0 0 0 0
0 (577,363) 577,363 0 284,481 39,559 0 0 87 30,536 222,700
979,911 0 979,911 6,388 358,204 116,767 0 0 2,324 36,747 459,481
9,164,244 (49,443,532) 58,607,776 498,717 17,961,680 8,603,339 2,025,697 123,304 58,018 12,380,757 16,956,264
1,096,289 0 1,096,289 0 741,271 0 0 0 49,915 49,828 255,275
118,038 0 118,038 0 118,038 0 0 0 0 0 0
184,519 0 184,519 0 184,519 0 0 0 0 0 0
1,620,699 0 1,620,699 0 1,584,795 8,730 0 0 0 9,747 17,427
1,939,960 0 1,939,960 0 1,919,280 0 0 0 0 0 20,680
907,982 0 907,982 0 744,397 0 0 0 326 1,778 161,481
70,932,846 (49,450,813) 120,383,659 498,717 78,200,269 8,612,069 2,025,697 123,304 108,259 12,442,110 18,373,234
12,814,874 (3,936,970) 16,751,844 12,471,045 911,818 10,000 181,956 50,000 10,000 933,856 2,183,169
(876,259) (43,416) (832,843) (832,843) 0 0 0 0 0 0 0
687,193 687,193 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 44,013 (44,013) (9,625) (34,388) 0 0 0 0 0 0
0 (86,013) 86,013 0 86,013 0 0 0 0 0 0
4,568,310 0 4,568,310 4,568,310 0 0 0 0 0 0 0
55,633,304 (2,285,817) 57,919,121 11,667,233 36,697,247 9,830,665 217,525 342,628 (14,700) (319,169) (502,308)
72,827,422 (5,621,010) 78,448,432 27,864,120 37,660,690 9,840,665 399,481 392,628 (4,700) 614,687 1,680,861
42,202 42,202 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14,604 14,604 0 0 0 0 0 0 0 0 0
56,806 56,806 0 0 0 0 0 0 0 0 0
143,817,074 (55,015,017) 198,832,091 28,362,837 115,860,959 18,452,734 2,425,178 515,932 103,559 13,056,797 20,054,095

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panam@, Republica de Panamad)

Anexo de Consolidacién - Informacién sobre las Utilidades (Pérdidas) y Utilidades no Distribuidas (Déficit Acumulado)

Afio terminado el 31 de diciembre de 2006

(Expresado en balboas)

Anexo 2

Ventas de bienes y servicios:
Viviendas

Terrenos

Terrenos y locales comerciales
Viveres y bebidas

Equipos

Alquiler de equipos

Hoteleria

Avances de obras facturadas
Total de ventas netas

Costos de las ventas:

Viviendas

Terrenos

Viveres y bebidas

Equipos

Alquiler de equipos

Hoteleria

Total de costos de las ventas
Ganancia (pérdida) bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos compaiiias afiliadas

Ingresos por alquiler de inmuebles y locales comerciales
Intereses ganados en financiamiento

Otros ingresos (egresos) operacionales

Total de otros ingresos de operaciones

Gastos generales y administrativos
Egresos compaiiias afiliadas
Resultados de las actividades de operacion

(Costos) ingresos financieros, neto:

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

Amortizacién de costo de emision de bonos
Dividendos ganados

Varios, neto

Total de costos financieros, neto

Participacion en pérdidas de asociadas

Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta, estimado

Utilidad (pérdida) neta

Atribuible a:

Accionistas de la controladora

Intereses minoritarios
Utilidad neta

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)
al inicio del afio

Cambio neto de valor razonable de valores disponibles para

la venta transferidos a la utilidad neta
Dividendos declarados

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) al final del afio

Sociedad
Urbanizadora
Unidn Nacional del Caribe, Inmobiliaria Subsidiarias Distribuidores Constructora Inversiones Caribbean
de Empresas, S.A.y Sucasa, No Consolidados, Corona, Sucasa, Franchise
Consolidado Eliminaciones Sub-total S.A. Subsidiaria S.A. Operativas S.A. S.A. S.A. Development Corp.
35,670,332 0 35,670,332 0 35,670,332 0 0 0 0 0 0
9,450,834 0 9,450,834 0 9,450,834 0 0 0 0 0 0
326,765 (234,414) 561,179 0 326,765 234,414 0 0 0 0 0
7,530,205 0 7,530,205 0 0 0 0 0 0 0 7,530,205
7,104,016 0 7,104,016 0 7,104,016 0 0 0 0 0 0
3,738,020 0 3,738,020 0 3,738,020 0 0 0 0 0 0
4,699,343 0 4,699,343 0 3,295,541 0 0 0 0 0 1,403,802
0 (1,467,839) 1,467,839 0 769,153 0 0 0 698,686 0 0
68,519,515 (1,702,253) 70,221,768 0 60,354,661 234,414 0 0 698,686 0 8,934,007
27,968,407 (1,467,839) 29,436,246 0 28,735,197 0 0 0 701,049 0 0
4,534,056 (234,414) 4,768,470 0 4,534,056 234,414 0 0 0 0 0
5,642,973 0 5,642,973 0 0 0 0 0 0 0 5,642,973
5,633,560 (61,296) 5,694,856 0 5,694,856 0 0 0 0 0 0
2,145,816 0 2,145,816 0 2,145,816 0 0 0 0 0 0
1,117,546 0 1,117,546 0 792,370 0 0 0 0 0 325,176
47,042,358 (1,763,549) 48,805,907 0 41,902,295 234,414 0 0 701,049 0 5,968,149
21,477,157 61,296 21,415,861 0 18,452,366 0 0 0 (2,363) 0 2,965,858
0 (839,439) 839,439 0 839,439 0 0 0 0 0 0
1,785,222 0 1,785,222 0 64,693 893,777 0 0 0 193,550 633,202
884,260 0 884,260 0 119,306 0 0 0 0 764,954 0
171,144 0 171,144 0 107,418 (720) 230 0 0 45,975 18,241
2,840,626 (839,439) 3,680,065 0 1,130,856 893,057 230 0 0 1,004,479 651,443
11,843,575 (25,617) 11,869,192 15,456 8,279,094 419,733 266,526 0 0 893,518 1,994,865
0 (776,457) 776,457 0 0 162,333 0 0 0 311,356 302,768
12,474,208 23,931 12,450,277 (15,456) 11,304,128 310,991 (266,296) 0 (2,363) (200,395) 1,319,668
260,550 0 260,550 58,181 43,897 0 0 0 0 158,472 0
(1,443,996) 0 (1,443,996) 0 (1,440,643) 0 0 0 0 (198) (3,155)
(2,336,159) 0 (2,336,159) 0 (1,854,990) (133,559) 0 0 0 0 (347,610)
(144,136) 0 (144,136) 0 (137,386) (5,195) 0 0 0 0 (1,555)
948,995 (166,919) 1,115,914 1,114,449 0 0 0 0 0 1,465 0
237,404 0 237,404 115,792 13,503 0 0 0 0 106,306 1,803
(2,477,342) (166,919) (2,310,423) 1,288,422 (3,375,619) (138,754) 0 0 0 266,045 (350,517)
(183,407) (138,847) (44,560) 0 0 0 0 0 0 0 (44,560)
9,813,459 (281,835) 10,095,294 1,272,966 7,928,509 172,237 (266,296) 0 (2,363) 65,650 924,591
1,306,328 0 1,306,328 0 993,034 8,570 0 0 9,789 17,818 277,117
8,507,131 (281,835) 8,788,966 1,272,966 6,935,475 163,667 (266,296) 0 (12,152) 47,832 647,474
8,505,591 (283,375) 8,788,966 1,272,966 6,935,475 163,667 (266,296) 0 (12,152) 47,832 647,474
1,540 1,540 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8,507,131 (281,835) 8,788,966 1,272,966 6,935,475 163,667 (266,296) 0 (12,152) 47,832 647,474
48,829,645 (2,169,362) 50,999,007 12,117,989 29,888,809 9,685,091 483,821 342,628 (2,548) (367,001) (1,149,782)
64,340 0 64,340 64,340
(1,766,272) 166,920 (1,933,192) (1,788,062) (127,037) (18,093) 0 0 0 0 0
55,633,304 (2,285,817) 57,919,121 11,667,233 36,697,247 9,830,665 217,525 342,628 (14,700) (319,169) (502,308)

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.
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