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PROSPECTO INFORMATIVO

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

Sociedad anénima constituida mediante Escritura Piblica No. 5480 del 28 de octubre de 1966, otorgada ante la Notaria Cuarta del Circuito Notarial de la
Ciudad de Panam4, 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. EIl domicilio comercial del Emisor est4 ubicado en Calle 50 y Via Espafia, Apartado Postal 0823-05416, Panama Republica de Panam4, Tel:
302- 5466, Fax 263-6547.

US$ 10,000,000.00
BONOS CORPORATIVOS

Mediante Resolucién adoptada en reunién fechada 13 de julio de 2010, la Junta Directiva del Emisor autoriz6 la Emisién de Bonos Corporativos por un valor
nominal de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América en una sola serie, sujeto al registro
de los mismos en la Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. Durante los primeros tres (3) afios a partir de la Fecha de Oferta los
bonos devengaran intereses en base a una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengaran intereses en base a la
tasa de Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6.0%. Por el momento, el Emisor no tiene la intencion de establecer una tasa de interés maxima a esta
Emision. Los intereses seran pagados por el Emisor por trimestre vencido, los dias 16 de mayo, 16 de agosto, 16 de noviembre y 16 de febrero hasta la Fecha
de Vencimiento de la Emisién. Los Bonos tendran vencimiento de doce (12) afios contados a partir de la Fecha de Oferta Durante los tres (3) primeros afios
contados a partir de la Fecha de Oferta, los Bonos tendran un periodo de gracia para el pago a capital. Vencido el periodo de tres (3) afios antes mencionado,
los Bonos seran pagados mediante treinta y seis (36) abonos trimestrales consecutivos e iguales a capital. EI Emisor podra redimir los Bonos, en cada fecha de
pago de intereses con notificacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de anticipacion, sujeto a las siguientes condiciones: una
vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 101% del valor nominal; una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta
a un precio de 100.5% del valor nominal; una vez cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100% del valor nominal. Los Bonos
estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, los Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de
BG Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de Doélares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, con el fin de
garantizar a los Tenedores Registrados las obligaciones del Emisor. El principal bien, objeto del Fideicomiso son las mejoras construidas sobre un lote de
terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador identificadas con el nimero de Finca 230160. Este lote de terreno fue cedido
a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del Emisor, mediante Proceso de Titulo Constitutivo de Dominio para realizar las
mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Region Interoceanica (ARI) razén por la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno. ElI Garante
Hipotecario constituy6 primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil Délares (US$7,500,000.00)
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, mas sus intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra
indole a que hubiere lugar, sobre las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador
identificadas con el nimero de Finca 230160. Este lote de terreno fue cedido a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del Emisor,
mediante Proceso de Titulo Constitutivo de Dominio para realizar las mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Region Interoceénica (ARI) razén por
la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno. El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil
Délares (US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, mas sus intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o
extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere lugar, la primera hipoteca y anticresis que constituyé a favor de BG Trust. Inc., en beneficio de
los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emision y los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision en un plazo no mayor de treinta y
seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta Emisidn. Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de Bonos de la
Primera Emision aprobada por la Comision Nacional de Valores mediante Resolucion CNV 284-05 del 25 de noviembre de 2005 y los Tenedores Registrados
de Bonos de esta Emision aprobada por la Comision Nacional de Valores mediante Resolucion CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 2011. EIl Emisor y el
Garante Hipotecario se obligan, a mantener aseguradas contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con poliza de extension de cubierta todas aquellas
mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en primera hipoteca y anticresis, por una suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor
de dichas mejoras.
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.

Precio de: la‘Oferta al Gastos de la Emision® Cantldac‘J Neta al
Publico Emisor
Por Unidad 1,000.00 14.000 986.00
TOTAL 10,000,000.00 140,000.00 9,860,000.00

*Incluye la Comision de Venta

Fecha de Oferta: 16 de febrero de 2011
Resolucion CNV No. 35-11 con fecha 8 de febrero de 2011
Fecha de Impresion del Prospecto: 8 de febrero de 2011
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BG Investment Co. Inc. BG Valores Banco General, S.A. BG Trust, Inc.
Casa de Valores Casa de Valores Suscriptor / Estructurador Agente Fiduciario
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DIRECTORIO

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
Emisor
Via Espafia y Calle 50
Apartado 0823-05416 Panam4, Republica de Panama
Teléfono 302-5466
Fax 263-4055
vespinos@unesa.com

Banco General, S.A.
Estructurador, Suscriptor, Agente de Pago, Registro
y Transferencia
Calle Aquilino de la Guardia'y Ave. 5 B Sur
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panama
Teléfono 303-5001
Fax 269-0910
andecole@bgeneral.com

BG Investment Co., Inc.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa

Calle Aquilino de la Guardia

Edificio BG Valores
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panama
Teléfono 205-1700
Fax 205-1712
kharrington@bgeneral.com

Comision Nacional de Valores
Entidad de Registro
Edificio Bay Mall Piso 2 Oficina 206
Avenida Balboa
Panama Republica de Panama
Teléfono 501-1700
Fax 501-1709
info@conaval.gob.pa

Aleman, Cordero, Galindo & Lee
Asesores Legales
Torre MMG Bank
Panam4, Republica de Panaméa
Teléfono 264-3111
Fax 264-3257
gerbaud@alcogal.com

BG Trust, Inc.
Agente Fiduciario
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5 B Sur
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panama
Teléfono 303-5001
Fax 269-0910
andecole@bgeneral.com

BG Valores
Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Calle Aquilino de la Guardia
Edificio BG Valores
Apartado 0816-00843 Panama, Republica de Panama
Teléfono 205-1700
Fax 205-1712
kharrington@bgeneral.com

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

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Central de Custodia

Edificio Bolsa de Valores de Panama — PB

Avenida Federico Boyd y Calle 49
Panama Republica de Panama
Teléfono 214-6105
Fax 214-8175

latinc@Ilatinclear.com



mailto:vespinos@unesa.com
mailto:andecole@bgeneral.com
mailto:andecole@bgeneral.com
mailto:kharrington@bgeneral.com
mailto:kharrington@bgeneral.com
mailto:info@conaval.gob.pa
mailto:bvp@panabolsa.com
mailto:gerbaud@alcogal.com
mailto:latinc@latinclear.com

COow>

< =
T ommouowy

GMmMoOow>

Ow>

VI.

INDICE

RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION........ccooiiciiieieieieieeese e,

FACTORES DE RIESGO .....coiiiiiiie ettt sttt sttt be bbbt b ekt b ekt e bt s bt et e st st e b e s be st ebe st b ene st
[N O =] o - VT TP TP TP PR UR PRSPPI 7
[ I 4T RSSO SS 8
[ I ] (o Vo J RSSO PSR 8
[ 1T [V £ - SO PTSR 8
DESCRIPCION DE LA OFERTA . ..ottt ettt ettt ettt e st e be st e s e s e st e b e s e et et eseebenaes s abensenease s
(D= e 1 (oo [ O (=] o LRSS 9
Plan de DISIIIDUCION .....c.eoiiiiiccie ettt ettt be et e et ebe st e s besbeebeeteeabestesbesbesbesbeetaensessentesrestens 16
LT (o= [0 LSOO P OSSPSR 17
LCF: S (o (N F = 1T o OSSR 17
USO A8 10S FONUOS ..ottt sttt st b bbb bbbt s bbb nb et e b s b e st et e sb e s e ebesb e st ebesbe e et e nbe e 18
Taa o Ut (oI Lol Fo T T o] o SR 18
LT T U LT TSSOSO 18
INFORMACION DEL EMISOR ... .ottt sttt st sttt st b bbbt et bene st
Historia y DeSArrollo A&l EMISOF .........ciiiiiieiisieseeceieie sttt sttt sa e e e testesbesbeateereeneeeenee e nes 22
(O Vo1 - LI AN oTox o] -V o J OSSR SUPRN 23
DESCIPCION TEI NEGOCIO. ...ttt ettt bbbt b bt b bt b e s bbbt sb et eb e sb e st et e sr e ebenre e 23
ESErUCLUIE OTQANIZALIVA ......eiveieiiiteieieite ettt ettt bbbt b e bt b s bt b e s b st bt s b st ebenb e s e ebesr e e ebenbe e 27
Propiedad, Planta y EQUIPO........ciiiiiiiiiiteeti sttt bbbt b bbbt bt 28
Investigacion y Desarrollo, Patentes, LICENCIAS, BIC. ...viiiiiiiiieriiri ettt st e 28
INFOrMACIiON SODIE TENUBNCIAS. .. ..eiveveriiterieieete ittt sttt sttt sttt e e bttt st et st st e b e be st e besbe e ere st e e 28

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS......coi ittt
Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del EMISOr ........ccccoviiiiiiiiecicicie e 29
Discusion de los Resultados Financieros y Operativos de Union Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias.... 33
ANalisis de Perspectivas del EMISOK .........c.ccuoiiiiiiiiiie ettt te s te s te e e e b et sbeereereeneeeenre e e 37
DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS....
Identidad, funciones y otra informacion relaCionada............c.coereriereiiiieeee e e 38
07040l o1 T Tod o] RSO SO OO R PR U PP RPOURTOON 42
GODIEINO COMPOTALIVO ...ttt ettt bbb bbbttt b bbb bbbt e bbbt e b bt et en bt enes 42
EMPIBAAOS ... .t b bt b e b b e bbb R Rt E et bt b st bt bbb ebenr e 43
PrOPIEAAA ACCIONAITAL ... vttt bbbkttt b bbb bbbt bbbt bbbt b ettt b e enes 43
PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES ..ottt
TRATAMIENTO FISCAL ..ottt ettt sttt sttt e st b et et st et b s be st e te st e e b e s be e e besbe s ere b
Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital ..........ccccoeveeiiiii i 44
Impuesto sobre la Renta Con reSPECTO @ INTEIESES ... ....viiiiiiecieieee sttt sreesreereenes 44
ANEXOS ..ottt ettt ettt b et R et R R e R Rt R e SR e R e E e R et Re RS e R e bRt eRe R e Rt eRe et e st e benae st ebente e abearas

38



l. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

“La informacién que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y condiciones de la
emisién. El inversionista potencial, interesado debe leer esta secciéon conjuntamente con la totalidad de la informacién
contenida en el presente prospecto informativo.”

Emisor:
Instrumento:

Monto Total de la Emision:

Fecha de Oferta:

Serie y Denominaciones:

Plazo de la Emision:

Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Pago de Intereses:

Pago de Capital:

Redencioén Anticipada:

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
Bonos Corporativos Registrados

Hasta Diez Millones de Ddlares (US$10, 000,000.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América. EI valor nominal de esta Emision representa
11.90 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2010.

16 de febrero de 2011.

Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en
denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América y sus multiplos y en una sola serie.

Hasta doce (12) afios contados a partir de la Fecha de Oferta.
16 de febrero de 2023.

Durante los primeros tres (3) afios a partir de la Fecha de Oferta los bonos
devengaradn intereses en base a una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer
aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengaran intereses en base a la
tasa de Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6.0%. Por el momento,
el Emisor no tiene la intencion de establecer una tasa de interés méaxima a esta
Emision.

Los intereses serdn pagados por el Emisor por trimestre vencido, los dias 16 de
mayo, agosto, noviembre y febrero hasta la Fecha de Vencimiento de la Emision.

Durante los tres (3) primeros afios contados a partir de la Fecha de Oferta, los
Bonos tendran un periodo de gracia para el pago a capital. Vencido el periodo de
tres (3) afios antes mencionado, los Bonos seran pagados mediante treinta y seis
(36) abonos trimestrales consecutivos e iguales a capital.

El Emisor podra redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con

notificacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de

anticipacion, sujeto a las siguientes condiciones:

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

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

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

Los Tenedores Registrados de esta Emision tendran la opcion de redimir los
Bonos anticipadamente a un precio igual al 100% del valor nominal, si en el
tercer aniversario de la Fecha de Oferta ocurre cualquiera de las siguientes
circunstancias:



Garantia:

1.

Que no se hayan concluido los trabajos de construccion de la segunda etapa del
Hotel Country Inn & Suites de Amador;

Que no se encuentre operando la segunda etapa del Hotel Country Inn & Suites
de Amador, o

Que el Emisor no ha incrementado a Diecisiete Millones Quinientos Mil Délares
(US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,
el monto del Fideicomiso de Garantia.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente,
los Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a
favor de BG Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de Doblares
(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,
con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados las obligaciones del Emisor.

El Emisor constituyé un Fideicomiso con BG Trust, Inc. mediante Escritura
Publica 26,933 del 29 de diciembre de 2005 en la Notaria Quinta del Circuito de
Panama de acuerdo con las leyes de la Republica de Panam4 a fin de servir como
garantia a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisién y los
Tenedores Registrados de esta Emision.

El principal bien, objeto del Fideicomiso son las mejoras construidas sobre un
lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de
Amador identificadas con el nimero de Finca 230160. Este lote de terreno fue
cedido a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del
Emisor, mediante Proceso de Titulo Constitutivo de Dominio para realizar las
mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Regidn Interoceanica (ARI)
razén por la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno.

El Garante Hipotecario constituyé primera hipoteca y anticresis a favor de BG
Trust, Inc. hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil Dolares
(US$7,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,
mas sus intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y
gastos de cualquier otra indole a que hubiere lugar, sobre las mejoras construidas
sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn &
Suites de Amador identificadas con el nimero de Finca 230160. Este lote de
terreno fue cedido a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria
100% del Emisor, mediante Proceso de Titulo Constitutivo de Dominio para
realizar las mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Region Interoceanica
(ARI) razon por la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno.

El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete
Millones Quinientos Mil Délares (US$17,500,000.00) moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, mas sus intereses, costas, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere lugar,
la primera hipoteca y anticresis que constituyé a favor de BG Trust. Inc., en
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emision y los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisiéon en un plazo no mayor de
treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta Emision.

Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de Bonos de la
Primera Emisién aprobada por la Comision Nacional de Valores mediante
Resolucién CNV 284-05 del 25 de noviembre de 2005 y los Tenedores
Registrados de Bonos de esta Emision aprobada por la Comisién Nacional de
Valores mediante Resolucién CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 2011.



Uso de Fondos:

Agente de Estructuracién:

Suscriptor:

Puesto de Bolsa y Casa de Valores:

Fiduciario:

Agente Pago, Registro y Transferencia:

Listado:
Custodio:
Asesores Legales:

Tratamiento Fiscal:

El Emisor y el Garante Hipotecario se obligan, a mantener aseguradas contra
incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con poliza de extensiéon de cubierta
todas aquellas mejoras construidas 0 que se construyan sobre la finca dada en
primera hipoteca y anticresis, por una suma no menor del ochenta por ciento
(80%) del valor de dichas mejoras.

Los fondos netos producto de la venta de los Bonos, por un aproximado de
Nueve Millones Ochocientos Veintiséis Mil Quinientos Setenta y Cinco Délares
(US$9,826,575.00),moneda de curso legal de los Estados Unidos de América se
utilizaran para financiar la construccion de salones adicionales y noventa y seis
(96) habitaciones nuevas en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador.

Banco General, S.A.

Banco General, S.A emitird un compromiso de suscribir el monto total de esta
emisién en base a los términos y condiciones aqui descritas. EI compromiso de
suscripcion, conlleva la compra de los Bonos a un precio de 100% del valor
nominal dentro de un periodo no mayor de dieciocho (18) meses contados a
partir de la Fecha de Oferta.

BG Investment Co, Inc. 0 BG Valores, S.A.

BG Trust, Inc.

Banco General, S.A.

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).
Aleman, Cordero, Galindo & Lee.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De
conformidad con el Articulo 269 del Titulo XVII Decreto Ley No. 1 del 8 de
julio de 1999, por el cual se crea la Comision Nacional de Valores y se regula el
mercado de valores de la Republica de Panamd, para los efectos del impuesto
sobre la renta, no se consideraran gravables las ganancias ni deducibles las
pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Comision
Nacional de Valores, siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa
de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 701 (e)
del Cédigo Fiscal, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de
valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice
a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se
sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calcularé el
Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por
ciento (10%) sobre la ganancia de capital. EI comprador tendra la obligacién de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la
ganancia de capital. EI comprador tendrd la obligacion de remitir al fisco el
monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la
obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podré optar
por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la
Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto



del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez
por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el
contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando la
retencion efectuada y reclamar el excedente, que a opcién del contribuyente,
podra ser devuelto en efectivo o como crédito fiscal para el pago de tributos
administrados por la Direccion General de Ingresos. Este crédito fiscal podra ser
cedido a otros contribuyentes. EI monto de las ganancias obtenidas en la
enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores
u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro
y Transferencia el registro de la transferencia del bono a su nombre, debera
mostrar evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2
de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre
la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los
bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el
Acrticulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley
No. 8 del 15 de marzo del 2010, los intereses que se paguen sobre valores
registrados en la Comisién Nacional de Valores, estaran exentos del Impuesto
sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los
Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., los
tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal.

La compra de valores registrados en la Comisién 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 compren dichos valores a
dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado
gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los
intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto
sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual seréa retenido en la fuente por el
Emisor.

Esta seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con
caracter meramente informativo.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven
los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los Bonos podrian cambiar
en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos
Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores
Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca algin cambio en
los Impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los
crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencion en concepto de Impuestos,
el Emisor hard las retenciones que correspondan respecto a los pagos de
intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el
Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que
las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningln caso el Emisor serd
responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado
conforme a las leyes fiscales de Panamd, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la
nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor Registrado,



Modificaciones y Cambios:

Jurisdiccion:

Registro:

y en ningln caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un
Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que se cause en relacion
con los Bonos, correra por cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos.

El Emisor podra modificar los términos y condiciones de la presente emisiéon, en
cualquier momento, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los
Bonos que representen al menos el 51% del saldo a capital de los Bonos emitidos
y en circulacién.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de la presente
emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el
cual la Comision 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.

La Emision se regird por las leyes de la Republica de Panama.

Comisiéon Nacional de Valores Resolucion CNV No.35-11 del 8 de febrero de
2011.



1. FACTORES DE RIESGO

A. La Oferta

Pago de Capital
No existira una reserva o fondo de amortizacion que garantice el repago de esta Emision por lo tanto el repago de los Bonos

provendran de los recursos generales del Emisor.

Garantia de la Emision
El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil Dolares
(US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, la primera hipoteca y anticresis que
constituyé a favor de BG Trust. Inc., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisién y los
Tenedores Registrados de esta Emision en un plazo no mayor de treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de
Oferta de esta Emisidn.

Redencion Anticipada

El Emisor podré redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses a partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta
sujeto a los términos y condiciones establecidos en la Seccidn I11, Literal A, Numeral 8 de este Prospecto Informativo. Esto
implica que si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles vigentes al momento en que se emitieron los Bonos, el
Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores Registrados 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 Redencién Anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el
inversionista podria ser afectado negativamente.

Ausencia de Avalio

El Garante Hipotecario no mantiene a la fecha avalto de la propiedad dada en garantia, la cual podria sufrir una devaluacién
de mercado y por consiguiente su valor de realizacién en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a
las obligaciones de pago relacionadas con esta Emision. Sin embargo, dicho avallo se hara una vez se hayan completado las
mejoras con la intencion de reflejar el valor real de las mismas.

Modificacién de Términos y Condiciones

El Emisor podra modificar los términos y condiciones de esta Emisién, en cualquier momento, con el voto favorable de los
Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion. Toda
modificacion o reforma a los términos y condiciones de esta Emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de
abril de 2003 por el cual la Comision 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.

Vencimiento Anticipado

Esta Emision de Bonos conlleva ciertas causales de Vencimiento Anticipado, que en el caso de que se suscite alguna de ellas,
de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisién, tal como se describe en la
Seccion 111, Literal A, Numeral 9 de este Prospecto Informativo.

Ausencia de Mercado Secundario
No existe en la Republica de Panama un mercado secundario de valores liquido; por tanto los Tenedores Registrados
pudiesen verse afectados en caso que necesiten vender los valores antes de su vencimiento final.

Calificacion de Riesgo
Esta Emision no cuenta con una calificacion de riesgo que proporcione al inversionista una opinion sobre el riesgo de la
Emision o la capacidad de pago del Emisor.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los
Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos, ya que la eliminacién o modificacién de dichos
beneficios compete a las autoridades nacionales.




Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anonimas de la Republica de Panama establece que los accionistas sélo
son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de
quiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que no ha pagado totalmente sus acciones no tiene que hacer frente a la
totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de la porcién que adeude a la sociedad por la
emision de sus acciones.

Pago de Dividendos, Recompra de Acciones 0 Disminucién de Capital
El Emisor no tiene restricciones en cuanto al pago de dividendos, recompra de acciones o disminucion de capital, excepto los
contemplados en la Ley.

B. EIl Emisor

Apalancamiento Financiero

De colocarse la totalidad de esta Emisidn, el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total pasivos
financieros / total patrimonio) al 31 de marzo de 2010 aumentaria de 1.86 veces a 2.05 veces y el de Unidn Nacional de
Empresas, S.A. y Subsidiarias, aumentaria de 0.82 veces a 0.90 veces.

Fuente de Ingresos

La fuente principal de ingresos del Emisor proviene de la construccion y venta de viviendas, alquiler y venta de equipos de
construccidn, construccién y venta de locales comerciales y hoteles. Por lo tanto, sus resultados futuros dependeran del
comportamiento de la industria de la construccién y el turismo a nivel nacional.

Mercado de Capitales Local

El Emisor depende de instituciones financieras y del mercado de capitales local para financiar su crecimiento y manejar su
flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del mercado
financiero panamefo o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la continuidad en la obtencion
de nuevos financiamientos bancarios o nuevos financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la
capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

C. El Entorno

Condiciones politicas y econémicas

Las operaciones del Emisor se orientan a la industria de la construccion en la Republica de Panama. Esto implica que la
condicion financiera del Emisor depende, principalmente, de las condiciones econémicas y politicas prevalecientes en la
Republica de Panama.

Politicas Fiscales
Cambios en politicas arancelarias, en politicas de tributacion, sobre los cuales el Emisor no tiene ningun control, podrian
afectar la economia nacional y consecuente y potencialmente al Emisor, sus utilidades y su flujo de caja.

D. La Industria

Competencia
El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la industria de la construccion y del turismo en la Republica de Panama.

Este riesgo podria impactar las utilidades del Emisor, en el caso de que se reduzcan los margenes del mercado por existir una
oferta mas agresiva en ambos sectores.

Sindicatos

La fuerza laboral de la industria de la construccion estéa representada por el Sindicato Unico Nacional de Trabajadores de la
Construccion y Similares (SUNTRACS), el cual representa un riesgo constante debido principalmente a los paros laborales y
las manifestaciones que convocan frecuentemente.



I11. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

Mediante Resolucion adoptada en reunion fechada 13 de julio de 2010, la Junta Directiva del Emisor autoriz6 la Emision de
Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de Ameérica en una sola serie, sujeto al registro de los mismos en la Comision Nacional de Valores y la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de acuerdo a los siguientes términos y condiciones:

1. Clase y Denominacién de los Bonos, Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos

A partir de la Fecha de Oferta, el dia 16 de febrero de 2011, el Emisor emitira los Bonos en forma nominativa, registrada y
sin cupones, en denominaciones de Mil Ddlares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y
sus maltiplos, segun lo acordado en la reunién de Junta Directiva del Emisor fechada 13 de julio de 2010.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a llevar y mantener al dia, un libro de registro en el cual anotara,
en la Fecha de Emisién de cada Bono, la serie, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono
sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El Agente de Registro y
Transferencia también mantendra la siguiente informacion:

Bonos emitidos y en circulacion: por denominacién y por nimero

Bonos cancelados: mediante redencion
por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados
por canje por Bonos de diferente denominacion; y

Bonos no emitidos y en custodia: por nimero

2. Agente de Pago, Registro y Transferencia
El Emisor ha designado al Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision.
Los Bonos deberan ser firmados en nombre y representacién del Emisor por cualesquiera dos (2) dignatarios autorizados por
el Emisor para tales efectos y los mismos serdn refrendados por el Banco al momento de su emision, de la siguiente forma, a
saber:
"Este Bono forma parte de una emisién por un monto total de Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato de

Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el ___ de 2011".

Firmas Verificadas
por Banco General, S.A.

Firma Autorizada

El Agente de Pago, Registro y Transferencia asumira las funciones propias de dicho cargo segun se establezca en el contrato
que suscribe el Agente y el Emisor.

La prestacion de los servicios por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia no implica un respaldo de los Bonos, ni
de las obligaciones del Emisor con respecto a estos. EI Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacion
alguna de otorgar financiamiento al Emisor para cubrir los pagos que correspondan por razén de los Bonos, ni avalar ni
garantizar el cumplimiento de dichos pagos.

3. Forma de los Bonos
Toda vez que la colocacién de los Bonos en el mercado primario se haré a través de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., en

forma inmovilizada y mediante el sistema de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear), el Emisor le hace
entrega en custodia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y éste asi lo acepta, un bono global o macrotitulo por la



totalidad de la Emision, es decir, por la suma de Diez Millones de Doélares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, el cual ha sido emitido a nombre de LatinClear y se encuentra debidamente firmado por
representantes autorizados del Emisor.

Con relacion a la emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor, autorizé la consignacion de los mismos a
través de LatinClear o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama. Por
lo tanto, el Emisor podra emitir bonos globales o macrotitulos a favor de dicha central de valores, y en dicho caso, la
Emision, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursétiles correspondientes, estara sujeto a las normas
legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de la central de custodia en la cual haya sido consignado el bono
global.

Los Bonos al ser 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 recibiran 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 derechos
burséatiles 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. Sera 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 bursétiles.

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 bursétiles 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
bursétiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcion a sus respectivos derechos bursétiles.

Traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En vista de que
LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actGan 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 accién permitida a un Tenedor Registrado de los Bonos
(incluyendo la presentacién de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacion) nicamente de acuerdo a
instrucciones de uno o0 méas 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 anénima constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de
Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores emitida por la Comisién
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 podrd 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.

Los bonos globales o macrotitulos podrén ser intercambiado por bonos fisicos e individuales si (i) LatinClear o cualquier

sucesor notifica al Emisor que no quiere 0 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
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Tenedor Registrado solicita la Emisidon de su Bono como un bono individual. Correra 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
relacién con la emision de dicho bonos individual.

En consecuencia a lo anterior, el Emisor le hace entrega al Agente de un total de veinticinco (25) Bonos en blanco, firmados
en su nombre y representacion por cualesquiera dos (2) dignatarios autorizados por el Emisor para tales efectos.

De igual manera, los bonos individuales podran ser convertidos en bonos globales y consignados en LatinClear y los
derechos burséatiles de los bonos individuales podran ser convertidos en bonos globales, sujeto a las reglas de LatinClear, los
contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley.

4, Tasa de Interés y computo de los intereses

Durante los primeros tres (3) afios a partir de la Fecha de Oferta los Bonos devengaran intereses en base a una tasa fija de
6.5%. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengaran intereses en base a una tasa variable de
Libor (3) meses mas un margen de 3.75%, sujeto a un minimo de 6.0%. Por el momento, el Emisor no tiene la intencién de
establecer una tasa de interés maxima a esta Emision.

Cada Bono devengaré 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 emisién no concuerde con la de un Dia de Pago o
con la Fecha de Oferta, los Bonos devengaran intereses 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 cantidad resultante al centavo mas cercano. Los intereses devengados por los Bonos seran pagados al
Tenedor Registrado por trimestre vencido.

La tasa variable sera revisada y determinada por el Emisor trimestralmente, en base a la tasa Libor (London Interbank
Offered Rate) a tres meses (“Libor (3)”), tres (3) dias habiles antes del comienzo del respectivo trimestre o Periodo de
Interés. Esta informacion serd obtenida de la pagina “BBAMI1” 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.

5. Pago de Intereses y Capital

Los intereses seran pagados por el Emisor por trimestre vencido, los dias 16 de mayo, agosto, noviembre y febrero hasta la
Fecha de Vencimiento de la Emisién.

Los pagos a capital los hara el Emisor por trimestre vencido mediante treinta y seis (36) abonos iguales a capital los dias 16
de mayo, agosto, noviembre y febrero a partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta hasta la Fecha de Vencimiento.

En el caso de Bonos Individuales el dltimo 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 Sur, Ciudad de Panamd, Republica de Panama. En el caso de Bonos Globales, el Gltimo abono se haré de acuerdo a
lo establecido en el reglamento de LatinClear.

Si un Dia de Pago cayera en una fecha que no sea Dia Habil, el Dia de Pago deberé 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.
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Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos ser& 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 serd enviado por correo certificado al Tenedor Registrado a la dltima
direccion que conste en el Registro o retirado por el Tenedor Registrado en las oficinas del Agente de Pago, Registro y
Transferencia la cual esta ubicada actualmente en Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5 B Sur, Marbella, Ciudad de
Panam4, Republica de Panama. EIl Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por escrito, cuanto antes la forma de pago escogida, su direccién postal y el nimero de cuenta bancaria a la
cual se haran los pagos de ser este el caso, asi como, la de cualquier cambio de instrucciones. EI 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
limitard 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 segln 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 cancelacién y reposicion del cheque se regird por las leyes de la RepUblica de Panamd y las practicas del Agente de Pago,
Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor
Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta, 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.

6. Precio inicial de la Oferta
El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente 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, segun 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, més intereses acumulados en dolares 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).

No existen restricciones a los porcentajes de tenencia de la Emision.
7. Redencion Anticipada

El Emisor podra redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses de acuerdo a las siguientes condiciones: (i) a un precio
de 101% del valor nominar una vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta, (ii) a un precio de 100.5% del valor
nominal una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta y (iii) a un precio del 100% del valor nominal una vez
cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta. Cada redencién anticipada por parte del Emisor, se deberd realizar a
prorrata a todos los Tenedores Registrados.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos lo comunicard al Agente de Pago, Registro y
Transferencia y a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencion
Anticipada, mediante publicacion por dos dias consecutivos en dos (2) periodicos de la localidad, con indicacion del monto
de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion Anticipada.

Los Bonos asi redimidos dejaran de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, 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.

Los Tenedores Registrados de esta Emisién tendran la opcion de redimir los Bonos anticipadamente a un precio igual al
100% del valor nominal, si en el tercer aniversario de la Fecha de Oferta ocurre cualquiera de las siguientes circunstancias:
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Que no se hayan concluido los trabajos de construccion de la segunda etapa del Hotel Country Inn & Suites de
Amador;

Que no se encuentre operando la segunda etapa del Hotel Country Inn & Suites de Amador, o

Que el Emisor no ha incrementado a Diecisiete Millones Quinientos Mil Doélares (US$17,500,000.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América, el monto del Fideicomiso de Garantia.

8. Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer y Vencimiento Anticipado

Obligaciones de Hacer

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emisién las obligaciones de hacer seran de obligatorio
cumplimiento, 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 circulacién autoricen expresamente y por escrito lo
contrario, el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios se obligan a hacer lo siguiente:

1.

10.

11.

12.

Suministrar 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 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 a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., ademas, 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.

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

Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados de Union Nacional de Empresas, S.A. y
Subsidiarias, una relacién de Endeudamiento que no exceda de uno punto setenta y cinco veces (1.75) a uno (1).

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza andloga en sus vencimientos.
Mantener asegurada contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con poéliza de extension de cubierta todas aquellas
mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en primera hipoteca y anticresis, por una suma no menor del

ochenta por ciento (80%) del valor de dichas mejoras.

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

Que las transacciones que se efectlen entre afiliadas se realicen bajo condiciones de mercado.

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

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

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.1 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.

Obligaciones de No Hacer
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Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emisién las obligaciones de hacer seran de obligatorio
cumplimiento, 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 circulacion autoricen expresamente y por escrito lo
contrario, el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios se obligan a no realizar ninguno de los siguientes actos
0 transacciones:

Disolverse.
Fusionarse o consolidarse con empresas fuera del grupo.
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 Financieros Consolidados Unién Nacional de Empresas, S.A., 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 mayores de Un Millon de Ddélares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América fuera del giro ordinario de sus negocios.

Vencimiento Anticipado

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de esta Emision, constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los
Bonos lo siguiente:

1.

Si el Emisor incumple su obligacién de pagar cualquiera de los abonos a intereses y/o capital vencidos y exigibles a
cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) dias
calendarios.

Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores Solidarios, 0 se secuestran
0 embargan sus bienes en exceso de Un Mill6n de Dolares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, y tales procesos o medidas no son 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 del Fideicomiso para cubrir el
saldo adeudado por razén de los Bonos de esta Emision, resulta secuestrada, embargada o en cualquier otra forma
perseguida, vy tales procesos o medidas no son afianzadas una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accion correspondiente.

Si se inicia un proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o liquidacion en contra del
Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores Solidarios.

Si cualquiera de las garantias otorgadas o que se lleguen a otorgar a favor del Fideicomiso para cubrir el saldo adeudado
por razon de los Bonos, sufre depreciacion, desmejoras o deterioro a tal grado que, a juicio exclusivo del BG Trust, Inc.,
la hagan insuficiente para los fines que se constituyo.

Si el Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores Solidarios incumple cualquiera de las obligaciones y/o restricciones
descritas en la Seccion I11. A9 de este Prospecto Informativo.

Si el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios incumplen cualquiera de las demas obligaciones que
contrae por medio de los Bonos.
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8. Si el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios, incumplen su obligacién de pagar cualquier abono a
intereses y/o capital vencido y exigible, correspondiente a deudas por un monto en exceso de Un Millén de Doélares
(US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y dicho incumplimiento no es remediado
dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

9. Si se produce algun evento de incumplimiento cuyo efecto sea, a juicio exclusivo BG Trust, Inc., acelerar o permitir el
aceleramiento del pago de deudas a cargo del Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios que en su
conjunto excedan la suma de Un Millén de Dolares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
Ameérica, y si dicha situacion persiste por mas de treinta (30) dias calendarios contados a partir de la fecha en que dicho
evento haya ocurrido.

10. Si ajuicio exclusivo de BG Trust, Inc. ocurre un cambio sustancial en la composicion accionaria del Emisor, el Garante
Hipotecario o de los Fiadores Solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales y/o sus
respectivos herederos.

11. Si a juicio exclusivo de BG Trust, Inc. se revoca alguna licencia, concesién, permiso o derecho de cual es titular el
Emisor, el Garante Hipotecario o 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, el Garante
Hipotecario o de los Fiadores Solidarios.

13. Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en las operaciones del
Emisor o el Garante Hipotecario, que le dé al Banco General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emisidn, fundamentos razonables para concluir que el Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores
Solidarios no podran, o no seran capaces de, cumplir u observar sus obligaciones bajo lo estipulado en los Bonos.

14. Si el Emisor no incrementa dentro de un plazo no mayor de treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de
Oferta, el monto del Fideicomiso a Diecisiete Millones Quinientos Mil Ddlares (US$17,500,000.00) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

En caso que una o méas causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanadas, BG
Trust, Inc., 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, lo soliciten, podra, en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, (A) expedir una
declaracion de vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado”), la cual sera comunicada al Emisor y a
los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicién y sin que ninguna persona deba cumplir con ningun otro acto,
notificacion o requisito, todos los Bonos de la Emision se constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo vencido y
(B) solicitar 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 circulacidn, 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.

9. Limitacién de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o macrotitulo, obligara
a LatinClear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que LatinClear y los Participantes garantizan a los
Tenedores Registrados de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a 10s mismos.

10. Sumas adeudadas y no cobradas

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segun 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 de esta Emisién, la
ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas Fechas de
Vencimiento.

15



Las obligaciones del Emisor segun los términos y condiciones de los Bonos de esta Emision prescribiran de conformidad con
lo previsto en la ley. Todo reclamo de pago contra el Banco respecto de los Bonos prescribira a los 3 afios de la fecha de su
vencimiento.

11. Notificaciones

Cualquier notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y entregada
personalmente como se detalla a continuacion y la misma se considerara debida y efectivamente dada en la fecha 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, Panamé, Republica de Panama
Atencidn: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono 303-8000 / Fax 265-0291

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra variar la direccion antes indicada mediante notificacién al Tenedor
Registrado. Cualquier notificacién o comunicacion al Tenedor Registrado de un Bono deberé hacerse, a opcién del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la Ultima direccion del Tenedor
Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicacion en dos diarios locales de amplia circulacién por una vez en
dias distintos y consecutivos. Si la notificacion o comunicacién 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 Distribucién

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la
Emision para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panaméa, S.A y como
Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a travées de la Bolsa de Valores de Panama. Tanto
BG Investment Co., Inc. como BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y
con corredores de valores autorizados por la Comisién Nacional de Valores.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un Contrato de Casa de Valores para llevar a cabo
la venta y compra de los Bonos.

Banco General, S.A. ha celebrado un Contrato de Suscripcién con el Emisor por un monto de Diez Millones de Ddlares
(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Toda comunicacién o notificacién 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 Panamé
Atencién: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono 303-8000 / Fax 265-0291

Bajo dicho contrato Banco General, S.A. se compromete a suscribir los Bonos de esta Emisién en un plazo de dieciocho (18)
meses contados a partir de la Fecha de Oferta, a un precio del 100% del valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con
una serie de requisitos que amparan la Emisién, que se obtenga 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 Panam@, 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.

Los Bonos de esta Emision no estaran suscritos por accionistas, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, afiliadas
0 subsidiarias del Emisor y seran ofrecidos dentro de la Republica de Panama.
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Los Bonos de esta Emisidn no seran ofrecidos Unicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico y podran ser
adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversion en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el
mercado.

Ninguna porcién de la Emision ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en relacion con la adquisicion
de activos o el pago de servicios.

El Emisor y Banco General, S.A. mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 31 de marzo de 2010:

Facilidades Actuales Emisor / Deudor Limite de la Facilidad /o021 31 p3.10
Suscripeion

Linea de Crédilo Sociedad Urbanizadora del Canbe, S A. 1,500,000 -

Facilidad para Leasing Sociedad Urbanizadora dd Caribe, S.A. 3,000,000 27,861

VCN's por US$17 millones Sociedad Urbanizadora dd Caribe, S.A. 6,000,000 5,635,000

VCN's Piiblicos US$5 millones Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 5,000,000 -

Emision Piibhica de Bonos US$7 5 millones Sociedad Urbanizadora dd Canbe, S A. 7,500,000 4,866,201

Emmsion Piiblica de Bonos US$40 millones Sociedad Urbanizadora dd Canbe, S A 25,000,000 23,408 036
C. Mercados

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Comisiéon Nacional de Valores de la Republica de Panama y su venta
autorizada mediante Resolucion CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 2011. Esta autorizacion no implica que la Comisién
Nacional de Valores recomiende la inversién en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las
perspectivas del negocio. La Comision Nacional de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacion
presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados en la Bolsa de Valores de Panamé, S.A. que ha autorizado la negociacion de estos valores. Esta
autorizacion no implica 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

1. Comisiones de la Emision
Precio de la Oferta Comision de Comision de Comision de Venta  Cantidad Neta al
al Pablico Smscripeiém (0.75%)  Estructuracién (0.40%) 025%)* Emisor
Por Umidad 1,000.00 T 500 4 000 2500 986.00
TOTAL 10,000,000.00 7500000 4000000 25000.00 9 260,000.00

*Induye Comision de Ventas de 1a Balsa de Valores de Panama y ambas Casas de Valores

2. Gastos adicionales a la Emision

Comisiones y Gastos Adicionales Periodicidad Monto

Comisién de Agente de Pago, Registro y Transferencia Amual 7,500
Comisién de Fiduciario Amal 5.000
Tarifa de Registro en Ia Comisién Nacional de Valores Inicio 1,500
Gastos legales (aproximadamente) Inicio 17,500
Tarifa de Inscripcitn en Ia Bolsa de Valores de Panamd, 8 A Inicio 250
Cbdigo ISIN asignado por 1a Bolsa de Valores de Panami, S A Inicio 75
Tarifa de Apertura y Registro en Central Lat icana de Valores, S A Inicio 250
Gastos de imprenta de Prospecios Informativos Tnicio 1,000
Gastos de publicidad de Ia Oferta Piblica Inicio 350
Total 33,425
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E. Uso de los Fondos
El producto neto de la venta de los Bonos por un aproximado de Nueve Millones Ochocientos Veintiséis Mil Quinientos
Setenta y Cinco Délares (US$9,826,575.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América seran usados por el
Emisor para financiar parcialmente la construccion de salones adicionales y 96 habitaciones nuevas en el Hotel Country Inn
& Suites en Amador.

F. Impacto de la Emision

Efectos de la Emision en los pasivos del Emisor al 31 de marzo de 2010

Antes de la Despues de
En USS (000s) Emision la Emision
31-Mar-10 31-Mar-10
PASIVOS
Préstamos por pagar 10,991 10,991
VCNs 35255 35255
Bonos por pagar, neto de comisiones 47.440 57,440
Cuentas por pagar 8418 8.418
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 5,060 5,060
Otros pasivos 4,195 4,195
Total de Pasivos 111,359 121,359
Total de Patrimonio 53,004 53,004
Total Pasivos y Patrimonio 164,363 174,363
APALANCAMIENTO FINANCIERO 1.86 2.05

G. Garantias

Los Bonos de esta Emision estan respaldados por el crédito general del Emisor. Los Fiadores Solidarios y el Garante
Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de Dodlares
(US$10,000,000.00),moneda de curso legal de los Estados Unidos de América con el fin de garantizar a los Tenedores
Registrados de los Bonos las obligaciones del Emisor.

Fideicomiso

El Emisor constituy6 un Fideicomiso con BG Trust, Inc. mediante Escritura Publica 26,933 del 29 de diciembre de 2005 en
la Notaria Quinta del Circuito de Panama de acuerdo con las leyes de la Republica de Panamé a fin de servir como garantia a
los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emision y los Tenedores Registrados de esta Emision.

El principal bien, objeto del Fideicomiso son las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del
Hotel Country Inn & Suites de Amador identificadas con el nimero de Finca 230160. Este lote de terreno fue cedido a
Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del Emisor, mediante Proceso de Titulo Constitutivo de
Dominio para realizar las mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Regién Interoceanica (ARI) razoén por la cual no se
puede ni ceder ni hipotecar el terreno.

El Garante Hipotecario constituy6 primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma de Siete Millones
Quinientos Mil Délares (US$7,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, mas sus intereses,
costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere lugar, sobre las mejoras
construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador identificadas
con el nimero de Finca 230160.

El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil Ddlares
(US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, méas sus intereses, costas, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere lugar, la primera hipoteca y anticresis que
constituy6 a favor de BG Trust. Inc., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisién y los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision.
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Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de Bonos de la Primera Emision aprobada por la Comision
Nacional de Valores mediante Resolucion CNV 284-05 del 25 de noviembre de 2005 y los Tenedores Registrados de Bonos
de esta Emisién aprobada por la Comisién Nacional de Valores mediante Resolucion CNV No. 35-11 del 8 de febrero de
2011.

Los bienes dados en garantia no han sido objeto de avallo, el mismo sera solicitado una vez las mejoras hayan sido
concluidas con el fin que se refleje el valor real de las mismas. Sin embargo, el Emisor mediante certificacion notariada hace
constar que el valor de estas mejoras en sus libros contables a la fecha tiene un valor registrado de US$6,459,994.34.

El Fideicomiso se constituye de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama y cualquier controversia que surja en
relacion al mismo se sometera a los tribunales de justicia de la Republica de Panama.

El Emisor tendréa un plazo no mayor de treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta Emision para
aumentar el Fideicomiso hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil Doélares (US$17,500,000.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

El Fiduciario, es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panamj,
inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez (444710), documento quinientos cincuenta y ocho mil
ochocientos treinta (558830) de la Seccién Mercantil del Registro Publico con licencia fiduciaria fue otorgada mediante
Resolucion FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 y domicilio en:

BG Trust, Inc.

Calle Aquilino de La Guardia 'y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843, Panama 5
Republica de Panamé
Teléfonos 265-0303 0 265-0234 Fax 265-0291
andecole@bgeneral.com

El Fiduciario pertenece en un 100% a Banco General, S.A. quien es tenedor de valores del Emisor actualmente y ha
celebrado Contrato de Suscripcion con el Emisor por un monto de Diez Millones de Doélares (US$10,000,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

La persona encargada del Contrato de Fideicomiso por parte del Fiduciario es la sefiora Ana Cecilia de Cole.

El Fiduciario se dedica exclusivamente a la administracién de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sancién en firme
por parte de su ente supervisor.

Al 31 de marzo de 2010 existian las siguientes relaciones bancarias entre el Emisor y BG Trust, Inc.:

1. Fideicomiso con hipoteca y anticresis sobre propiedades cedidas en garantia para la emision de Bonos por Siete
Millones Quinientos Mil Délares (US$7,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América
aprobada mediante Resolucion CNV 284-05, y

2. Fideicomiso con hipoteca y anticresis sobre propiedades cedidas en garantia para la emisiéon de Bonos por Cuarenta
Millones de Doélares (US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América aprobado en la
resolucion CNV 316-017.

El detalle de la composicion de estas garantias depositadas en los respectivos fideicomisos esta a la disposicion de los
potenciales inversionistas.

El Fideicomitente, es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama,

inscrita a la ficha dos dos cero seis siete (22067), rollo uno cero siete cuatro (1074), imagen cuatro tres seis (436) de la
Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico y domicilio en:

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
Via Espafia y Calle 50
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Apartado 0823-05416 Panama, Republica de Panama
Teléfono 302-5466
Fax 263-4055
vespinos@unesa.com

Los bienes objeto del Fideicomiso pertenecen a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del
Emisor.

Hoteles del Caribe, S.A.
Via Espafia y Calle 50
Apartado 0823-05416 Panama, Republica de Panaméa
Teléfono 302-5466
Fax 263-4055
vespinos@unesa.com

El Fideicomiso es irrevocable y surtira sus efectos a partir de la fecha que tenga el contrato.
El Contrato de Fideicomiso no determina si es el mismo es puro o simple.

El Fideicomiso se extinguird, sin necesidad de aviso o comunicacién y sin responsabilidad alguna para BG Trust, Inc., por
cualquiera de las siguientes causas: (a) el pago total de los Bonos de la Primera Emision y de esta Emisién, (b) el hecho de
que por cualquier causa o motivo BG Trust, Inc., a su sola discrecion, entregue el Patrimonio Fideicomitido al Agente de
Pago, Registro y Transferencia o consigne dicho patrimonio ante una autoridad judicial o de cualquier otra naturaleza y (c)
cualquiera otra causa prevista por la Ley.

El Fideicomiso es remunerado y en tal sentido BG Trust, Inc. recibird de parte del Emisor la suma anual de Cinco Mil
Dolares (US$5,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, pagadera por adelantado. El no pago de
esta remuneracién no afecta a los Tenedores Registrados.

Los deberes principales de BG Trust, Inc. en calidad de Fiduciario son: recibir las sumas de dinero que le entregue el Emisor
tal como se establece en el Fideicomiso; proceder con la entrega de todo o parte (segln se requiera) del producto liquido de
los bienes dados en garantia al Agente de Pago, Registro y Transferencia a solicitud escrita de éste y ante el vencimiento
natural o anticipado de los Bonos con el objeto de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia utilice los dineros
entregados para pagar el capital y/o los intereses a los Beneficiarios del Fideicomiso; proceder con la ejecucion de las
garantias reales y personales constituidas en caso de que ello sea necesario y efectuar todos los actos inherentes a su cargo en
salvaguarda de los intereses de los Beneficiarios del Fideicomiso ante un eventual incumplimiento por parte del Emisor.

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados.

El beneficiario actual del Fideicomiso de Garantia es Banco General, S.A. pues mantiene es el Gnico Tenedor Registrado de
los Bonos de la Primera Emision. Adicionalmente, Banco General, S.A. se ha comprometido a suscribir la totalidad de los
Bonos de esta emision.

BG Trust, Inc. podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin responsabilidad
alguna, dando un aviso previo de por lo menos sesenta (60) dias a fin de que el Emisor nombre a un nuevo fiduciario. Ante
una renuncia por parte de BG Trust, Inc., el Emisor tendr& un (1) mes contado a partir de la fecha del aviso de renuncia para
designar al nuevo fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces el fiduciario podra solicitarle a un juez competente
que realice dicho nombramiento. No existe Fiduciario sustituto.

En caso de darse una o mas Causales de Vencimiento Anticipado y las mismas continuasen y no hubieren sido subsanadas, El
Fiduciario, cuando asi lo soliciten Tenedores Registrados de la Primera Emision y los Tenedores Registrados de esta emision
que representen por el menos el 51% del valor nominal total de los Bonos de la Primera Emision emitidos y en circulacion y
podra expedir una declaracion de vencimiento anticipado la cual sera comunicada al Fideicomitente y a los Tenedores
Registrados y en cuya fecha de expedicién y sin que ninguna persona deba cumplir con ningln otro acto, notificacion o
requisito, todos los bonos se constituiran en obligaciones de plazo vencido.
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El Contrato de Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a prohibiciones En el Fideicomiso se
sefiala que BG Trust, Inc. no tiene la facultad para autorizar sustitucion de garantias otorgadas para esta Emision.

No se detallan prohibiciones ni limitaciones al Fiduciario en el Contrato de Fideicomiso.

En el evento de que los Bonos de la Primera Emision o los Bonos de esta emision sean considerados de plazo vencido, BG
Trust, Inc. tendra derecho a ejecutar por la via judicial los gravamenes hipotecarios y anticréticos constituidos como garantia
de los Bonos de la Primera Emision o los Bonos de esta emision. El producto liquido que el BG Trust, Inc. obtenga de dicha
gjecucion sera entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que este, a su vez, proceda a realizar los pagos
correspondientes a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emision y a los Tenedores Registrados de Bonos de
esta emision.

El Fideicomiso establece que el Patrimonio Fideicomitido constituird un patrimonio separado de los bienes personales de BG
Trust, Inc. y del Emisor y/o el Garante Hipotecario para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo
conforman no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucion
del presente fideicomiso.

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucion de BG Trust, Inc. no alterara la condicién de irrevocabilidad
del Fideicomiso, por lo cual el Patrimonio Fideicomitido continuara afecto al Fideicomiso.

El Fideicomiso no estipula la frecuencia con que BG Trust, Inc. tiene que rendir cuenta de su gestion al Emisor. Sin
embargo, el contrato dispone que al extinguirse el Fideicomiso, BG Trust, Inc. (i) dara cuenta de su gestion al Emisor
mediante un informe detallado, y, en aquellos casos en que todavia mantenga parte del Patrimonio Fideicomitido, (ii) se lo
transferird al Emisor, pudiendo sélo retener una porcién equivalente a los honorarios, gastos y comisiones no pagados y
autorizados mediante este contrato.

El BG Trust, Inc. no esta obligado a dar caucién ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de cualquiera
de los Tenedores Registrados.

El fideicomiso se extinguird sin necesidad de aviso 0 comunicacion y sin responsabilidad alguna para el Fiduciario, por
cualquiera de las siguientes causas: (1) El pago de los Bonos; (2) El hecho de que por cualquier causa o motivo el Fiduciario,
a su sola discrecion entregue el Patrimonio Fideicomitido al Agente de Pago, Registro y Transferencia o consigne dicho
patrimonio ante una autoridad judicial o de cualquier otra naturales, (3) Cualesquiera otras causas previstas por la Ley.

El Fideicomiso no contempla la resolucion de controversias que surjan del fideicomiso mediante arbitros o arbitradores.

La firma encargada de auditar a BG Trust, Inc. es KPMG Peat Marwick, Calle 50, 54 Panama. Tel. 263-5677. Lic. José
Arauz.

Copia del Fideicomiso puede ser solicitada por los Beneficiarios del Fideicomiso en las oficinas principales de BG Trust,
Inc., ubicadas en la Torre Banco General, calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur. Los gastos que resulten de esta
solicitud correran por cuenta de quien efectle la solicitud.

El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados Aleméan, Cordero, Galindo & Lee, con oficinas ubicadas en el
edificio MMG Tower, Segundo piso, localizado en calle cincuenta y tres (53) Este, Urbanizacion Marbella, Ciudad de
Panama.

Pélizas de seguro

El Emisor y el Garante Hipotecario se obligan, a mantener aseguradas contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con
poliza de extension de cubierta todas aquellas mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en primera
hipoteca y anticresis, por una suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor de dichas mejoras.

Las polizas deberan ser emitidas dentro de un plazo no mayor a treinta y seis (36) meses por compafiias de seguro aceptables
a de BG Trust, Inc., el Emisor y el Garante Hipotecario y las mismas seran cedidas a favor de BG Trust, Inc.
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BG Trust, Inc., el Emisor y el Garante Hipotecario se obligan igualmente a renovar las pélizas oportunamente. En caso que
el Emisor dejase de contratar los seguros oportunamente o dejase de renovarlos a su debido tiempo, BG Trust, Inc. podra, si
a bien lo tiene, hacer tal gasto por cuenta del Emisor y en este caso la suma o sumas que en ello invierta de BG Trust, Inc.,
deberan ser reembolsadas por el Emisor a BG Trust, Inc., a requerimiento de este Gltimo, devengaran intereses en base a la
tasa de intereses establecida para cualquiera de los Bonos (a opcion de BG Trust, Inc.), y el reembolso o pago de todo ello
quedara garantizado con la primera hipoteca y anticresis pactada.

V. INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor

El Emisor es una sociedad an6nima con duracién perpetua, 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, las cuales se encuentran debidamente inscritas en
el Registro Publico.

Tanto la razon social como la razén comercial del Emisor es Sociedad Urbanizadora del Caribe y Subsidiarias, S.A. El
domicilio comercial del Emisor estd ubicado en Calle 50 y Via Espafia, Apartado Postal 0823-05416, Panama Republica de
Panama, Tel: 302- 5466, Fax 263-6547.

El Emisor forma parte de un grupo de empresas en la cual cada una constituye una unidad estratégica de acuerdo al producto
0 servicio que ofrecen. Cada unidad estratégica se administra por separado pues requieren de diferentes tecnologias y
estrategias de comercializacién. Union Nacional de Empresas y Subsidiarias, S.A. es la tenedora de acciones de cada una de
estas unidades de negocio las cuales se clasifican de la siguiente manera: construccién y venta de vivienda; locales
comerciales; venta y alquiler de equipos de construccion; hoteles; restaurantes; financiera y zona procesadora.

A continuacion se presenta estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2010:

Internos

En USS$ (000s) 31.Mar10
PASIVOS
Sobregiro Bancario 518
Préstamos Hipolecarios por pagar 1)
Caja de Ahomros 5,659
Préstamos Comerciales @
Banco Ahado,SA. 2
Towerbank -
Global Bank Corporation 422
HSBC Bank 141
Valores Comerciales Rotativos 3)
VCN's Piblicos 17.070
BAC Panami 1.830
Metro Bank, SA. 495
Global Bank Corporation 550
Banco Ahado,SA. 2575
Banco General, S.A. 4,135
Banco Internacional de Costa Rica, S.a. 3250
HSBC Bank USA 3,250
Banco Panami, S.A. 2,100
Total de Préstamos y VCN's 41997
Bonos por pagar, nelo de comisioncs 47440 (1)
Cuenlas por pagar 8418
Obligaciones bajo amendamiento financi 5,060
Otros pasivos 344
Total de Pasivos 111359
PATRIMONIO
Acciones Comunes 340
Capital adicional pagado 72
Descuento de venia de acciones [E2))
Utlidades no distribuidas 52,126
Total de Patrimonio 53,004
Total Pasivos y Patrimonio 164,363
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1) Los préstamos hipotecarios que mantiene el Emisor estan garantizado con hipotecas sobre fincas propiedad de empresas
que forman parte de Unién Nacional de Empresas, S.A. Tienen vencimiento en el afio 2013 y 2018, con intereses
anuales entre 5.5% y 7.25% (2008: entre 5.5% y 7.25%).

2) Los préstamos comerciales corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con garantias
hipotecarias sobre fincas propiedad de empresas que forman parte de Union Nacional de Empresas, S.A. Tienen
vencimientos varios de 2010 hasta 2011 e intereses anuales que fluctian de 4.09% hasta 8.5% (2008: 4.63% hasta
7.87%).

3) Los VCN’s estan garantizados con el crédito general del Emisor y fianza solidaria de Union Nacional de Empresas, S.A.
y tienen vencimientos varios no mayores de un afio e intereses anuales de 4.75% hasta 7.5% (2008:4.5% y 7.5%).

4) Cada una de las emisiones de bonos esta garantizada por un Fideicomiso de Garantia cuyo activo principal es primera
hipoteca y anticresis de fincas propiedad de empresas que forman parte de Unién Nacional de Empresas, S.A. . Tienen

vencimientos varios de 2015 hasta 2019 e intereses anuales que fluctian de Libor (3) + 2.05% a Libor (3) + 3.5%.
El Emisor, no ha declarada dividendos durante los tres (3) Gltimos afios.
B. Capital Accionario

Al 31 de marzo de 2010 el capital pagado por el Emisor era de Ochocientos Cuarenta Mil Délares (US$840,100.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América y su patrimonio total era de Cincuenta y tres Millones Tres Mil Setecientos
Cincuenta y Seis Dolares (US$53,003,756), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. El Emisor tiene un
capital autorizado de 840,100 acciones comunes, emitidas y en circulacion con valor nominal de Un Délar (US$1.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Clase de Acciones Acciones Autorizadas  Acciones Emitidas  Valor Nominal USS  Capital Pagado USS

Acciones Comunes 240,100 840,100 1.00 240,100

Menos: Acciones en Tesoreria - - -
Total 840,100 840,100 100 840,100

El Emisor mantiene al 31 de marzo de 2010 un capital adicional pagado de Setenta y Un Mil Setecientos Dieciocho Ddlares
(US$71,718.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. En los dltimos cinco afios no ha emitido nuevas
acciones ni ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo.

Al 30 de junio de 2010 no existe capital autorizado que no haya sido emitido y no existe compromiso de incrementar el
capital social del Emisor.

C. Descripcién del Negocio
1. Giro Normal del Negocio

Los negocios del Emisor estan directamente relacionados con la industria de la construccion y del turismo las cuales estan
divididas en las siguientes unidades de negocios:

Construccion y venta de viviendas

El Emisor incursiona en esta actividad en 1967, con proyectos de vivienda tipo para grupos econémicos de nivel medio y
bajo en el area metropolitana principalmente. Durante el afio 2010 el Emisor continuara desarrollando proyectos de vivienda
ya iniciados en el area este: Santa Rita y Santa Isabel; en el area metropolitana: Condado del Rey, Cumbres del Norte,
Mirador del Lago, Quintas del Lago y e el &rea oeste: Urbanizacion Brisamar y Quintas del Pacifico.

Durante el afio 2010 dieron inicio a los siguientes proyectos: Valles del Lago (4rea metropolitana) , Quintas de la Siesta (area
este) y Marazul (sector oeste).

Centros Comerciales

Esta actividad se inicio en el afio de 1980 con la construccion de centros comerciales en areas en las cuales desarrollan
proyectos urbanisticos con el fin de vender o alquilar los locales comerciales tales como Los Portales, Cerro Viento y otros
ubicados en urbanizaciones como Los Nogales en Mafianitas y La Siesta en Tocumen.
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Durante el afio 2010 iniciaron la ampliaciéon del Centro Comercial Plaza Mallorca. EIl area adicional de 4,000 m2 sera
ocupada por el supermercado Extra, este es el Gnico proyecto que se desarrollara en esta unidad de negocio.

Venta y alquiler de equipos de construccion
Desde 1990 el Emisor inicia esta unidad de negocios por la gran cantidad de equipos que tenian disponible el cual no usaban
por la crisis politica y econdmica que afecto al pais y el desarrollo de los proyectos de vivienda.

El Emisor tiene dos subsidiarias (100%) que se dedican a la industria del turismo a través de sus hoteles los cuales operan
bajo la franquicia Country Inn and Suites by Carlson y detallamos a continuacién:

Hoteles del Caribe, S.A. el primer hotel Country Inn se construyo en El Dorado e inicié operaciones en 1997 y el segundo
hotel se construyd en Amador e inici6 operaciones en el mes de septiembre del afio 2001.

Sanno Investor Ltd. en el mes de junio de 2008 inici6 operaciones el Hotel Playa Tortuga ubicado en Isla Coldn, en Bocas
del Toro.

2. Descripcion de la Industria

El Instituto Nacional de Estadistica y Censo estima que el crecimiento de la economia panamefia, durante el afio 2009 fue de
2.4%, mientras que el crecimiento econdmico registrado durante el afio 2008 fue de 10.7%. Esta reduccion en la tasa de
crecimiento de la economia, es por efectos de la crisis econémica mundial, que afect6 el comercio, la inversion y los niveles
de financiamiento.

Sin embargo, nuestra economia mostré gran fortaleza al ser una de las pocas que obtuvo resultados positivos durante el 2009.

CRECIMIENTO ECONOMICO. AROS 2001 A 2009

(En porcentaje)

Tasas de crecimiento

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo.

Los segmentos que obtuvieron mayor crecimiento fueron: (1) transporte, almacenamiento y comunicaciones que aumentaron
en 8.3% principalmente por la entrada de nuevos jugadores de telefonia celular; (2) suministro de electricidad, gas y agua que
aumentd en un 7.1%; (3) actividades de mineria relacionadas a la construccion con un crecimiento de 4.9%,; (4) construccion
con un aumento de 4.6% y (5) por Gltimo hoteles y restaurantes los cuales aumentaron en un 2.0%.

Durante el afio 2009 la construccion en Panama se enfoc6 en la construccion de proyectos no residenciales. Se iniciaron
construcciones de grandes hoteles, edificios de oficinas, centros comerciales, bodegas y depdsitos.

Sin embargo, el factor determinante en el crecimiento de esta industria fue la construccién de grandes proyectos de
infraestructura tales como nuevas hidroeléctricas, la ampliacién del Canal de Panamd, la expansion de puertos, el
saneamiento de la Bahia, la extension de la cinta costera y la rehabilitacién de vias pablicas.

Durante el afio 2009, el turismo medida en relacién a la actividad de los restaurantes y la ocupacion hotelera, crecié
moderadamente en un 2%. Este crecimiento es atribuible al aumento de los servicios de restaurantes que incrementaron en
un 4.3% durante el afio 2009 ya que la actividad hotelera decreci6 en un 0.9% afectada por la situacion econémica mundial,
incremento en los pasajes aéreos y el efecto negativo que tuvo la epidemia HIN1.
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A pesar de la disminucion en la ocupacién hotelera, antes mencionada, seis nuevos hoteles se incorporaron al mercado
panamefio durante el 2009: Bristol Buenaventura que cuenta conl20 habitaciones y residencias, Le Meridien con 111
habitaciones, Finisterre Suites de 12 niveles y 120 suites, Nikki Beach 100 habitaciones, Breezes Superclubs 300
habitaciones y el Radisson del Summit Golf & Resort 104 habitaciones. Ademas, algunos hoteles aumentaron la capacidad de
alojamiento como el Hotel Marriott y el Sheraton.

A continuacidn presentamos un gréafico de la Direccion Nacional de Estadistica y Censo en la cual detallan la cantidad de
personas que han entrado al pais desde el afio 2006 al afio 2009 en calidad de turistas, en excursiones, para tomar un crucero
0 solo de trénsito.

2,500
2,000
1,500

1,000

Numero de personas

500

0
2006 2007 2008 2009

m Turisias mExcursionisias Pasajeros en cruceros Transito directo y tripulantes

El mayor crecimiento se dio por pasajeros que estuvieron en transito por nuestro pais o tripulantes de lineas areas que pasan
por Panama.

3. Principales Mercados en que compite el Emisor
Los principales mercados en los cuales compite el Emisor son la construccion y el turismo. El negocio del Emisor se
desarrolla en la Republica de Panamd, principalmente en la ciudad de Panamé con ciertas excepciones como el Hotel Playa

Tortuga que opera en Bocas del Toro.

El siguiente cuadro muestra la utilidad neta por unidad de negocios del Grupo UNESA para los afios terminados el 31 de
diciembre de 2008 y 2009 y al 31 de marzo de 2010, respectivamente:

Viviendas Centros Comerciales Equipos Hoteles

31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.03.10 | 31.12.07 31.12.08 31.12.09 310310 | 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.03.10] 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.03.10
Ingresos Venta/ Alquiler 49844 40,119 46400 13337 - - - - 16,003 17,355 11,457 2,789 6,275 9.340 9,258 2,338
Costo de Venta 38479 30,266 34,460 9817 - - - - 10,513 11.836 8.169 1932 1,229 1,896 1,977 314
OtrosIngresos de Operaciones 610 563 116 179] 1212 1289 1331 331 142 204 315 25 37 38 25 18
Gastos G v A Directos yDeprec. 2374 2174 2326 395 360 602 330 140 2903 3,702 3604 990 2,847 4.848 3.246 1,377
Gastos Corporativos 2,710 3,131 3493 1,036 88 95 106 27 151 163 130 44 25 103 13 29
Utilidad Operativa 6,801 5113 6,237 2,268 564 502 695 164| 2,578 1858 -181 -152| 2,141 2,51 1,947
G astos de Intereses 2379 1,716 1,758 447 173 137 107 12 522 825 922 191 356 633 676 6
Otros Ingresos (G astos) 1,563 1,546 1,494 217 0 -2 2 1 0 - - - - -
Impuesto Sobrela Renta 176 821 992 382 82 136 173 42 260 225 - - 107 146 13 14
Utilidad Neta 5,699 4,122 4,981 1,656 309 317 411 111] 1,796 808 -1,103 -343] 1,478 1,752 1,256 416
Depreciacion y Am ortizacion 1.804 2,763 3.490 - - 263 233 - 1.830.00 2641 - 795.00 1,162 1,364 -
EBITDA 10,258 9,422 11221 2485 564 853 928 165 4,408 4,499 2,671 -152| 2,936 3,603 3,511 436
Total Activos 92,501 105896 106,183 105,906 9,288 9,430 8,025 8,893 10480 25633 19,929 18,626 19,500 22,733 2,524 R,511

Construccion y venta de viviendas

Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$106.2 millones y los pasivos a
esa misma fecha era sumaban US$36 millones. La Utilidad Neta de esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el
31 de diciembre de 2009 fue de US$4.9 millones.

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010 los ingresos por venta de esta unidad de negocio sumaron US$13.5
millones lo cual representa el 72% del total de los ingresos del Emisor para este mismo periodo. La utilidad neta de esta
unidad fue de US$1.7 millones, lo cual representa el 90% de la utilidad total del Emisor.
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Centros Comerciales
Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$8.9 millones y los pasivos a esa
misma fecha era sumaban US$1.8 millones. Durante el afio 2009 este segmento tuvo una Utilidad Neta de US$411 mil.

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010 los otros ingresos de operaciones de centros comerciales que provienen
de los alquileres de los mismos sumaron US$331 mil lo cual representa el 60% del total de otros ingresos de operaciones del
Emisor para este mismo periodo. La utilidad neta de esta unidad fue de US$111 mil, lo cual representa el 6% de la utilidad
total del Emisor.

Venta y alquiler de equipos de construccién

Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$20 millones y los pasivos a esa
misma fecha era sumaban US$15 millones. La unidad de negocios de equipos para los 12 meses terminados el 31 de
diciembre de 2009 refleja una pérdida de US$1.1 millones.

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010 los ingresos por venta de esta unidad de negocio sumaron US$2.8
millones lo cual representa el 15% del total de los ingresos del Emisor para este mismo periodo. La pérdida neta de esta
unidad fue de US$343 mil.

Hoteles

Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$22.5 millones y los pasivos a esa
misma fecha era sumaban US$13.4 millones. La Utilidad Neta de esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el
31 de diciembre de 2009 fue de US$1.3 millones.

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010 los ingresos por venta de esta unidad de negocio sumaron US$2.3
millones lo cual representa el 13% del total de los ingresos del Emisor para este mismo periodo. La utilidad neta de esta
unidad fue de US$416 mil, lo cual representa el 22% de la utilidad total del Emisor.

No existen estaciones climéticas que afecten el negocio de construccion y venta de viviendas del Emisor. La disponibilidad y
fuentes de materia prima para el negocio principal del Emisor son de facil acceso.

El Emisor como promotora de ventas se encarga de promocionar las unidades de vivienda a futuros clientes. EI Emisor
reconoce como ingreso para fines de los estados financieros, la venta de unidades de vivienda sobre la base del método de
acumulado, siempre y cuando sus clientes firmen el contrato de compraventa, cancelen el abono inicial y entreguen la carta
de compromiso bancario emitida por el remanente de la deuda. El Emisor mantiene departamentos de ventas para la venta y
alquiler de equipo, locales comerciales y captacién de turistas.

EI Emisor mantiene la franquicia del Hotel Country Inn & Suites la cual ha sido muy bien acogida y por el lado de la unidad
de venta y alquiler de equipo mantiene representacion de lineas muy competitivas como Fiori, Dressta, Piccini, Ammann,
Robin, Multiquip, Palfinge, Randon y especialmente los equipos ingleses JCB.

En relacion a la afectacion que puedan tener las estaciones climaticas sobre la ocupacion hotelera, mas que el clima, lo que
afecta el turismo en nuestro pais son situaciones como economia global y la pandemia que se sufrié el afio pasado lo cual
afectd considerablemente la ocupacion hotelera en nuestro pais pasando de 67.26% al 31 de diciembre de 2008 a 57.35% al
31 de diciembre de 2009, de acuerdo a datos estadisticos de la Autoridad Panamefia de Turismo.

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 inscripcidn 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, construccién de edificios y decoracién 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.
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4, Restricciones Monetarias

No existe legislacion, decreto o regulacion alguna en la Republica de Panama que pueda afectar la importacién o exportacién
de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor.

5. Litigios Legales

En octubre del 2007 el Emisor fue notificado de una demanda, por la suma de Cinco Millones de Dolares con 00/100
(US$5,000,000.00) presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio Barrios
Déavalos por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama dafios y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra ellos por el Emisor prohibiéndoles el uso del nombre TUCASA en la promocidn de sus viviendas. Al
31 de marzo de 2010 este proceso esta pendiente de admisién de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Civil.

Excluyendo el caso descrito anteriormente, el Emisor no mantiene algun otro litigio legal pendiente que pueda tener un
impacto significativo en su condicidn financiera y desempefio.

6. Sanciones Administrativas

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

D. Estructura Organizativa

El Emisor es una subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S.A. sociedad anénima constituida mediante la Escritura
Pablica Namero 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama
y actualmente es duefia del 100% de las acciones de sus subsidiarias a excepcion de Caribbean Franchise Development Corp.,
de la cual posee el 99%.

Las oficinas principales de Union Nacional de Empresas, S.A. se encuentran ubicadas en la esquina formada por la Via
Espafia y la calle 50 en la ciudad de Panama, su apartado postal 0823-05416; teléfono 302-5464; fax nimero 263-6547; sitio
WWW.Unesa.com.

En agosto de 1996 Unidn Nacional de Empresas, S.A. se convirtié en empresa publica al aprobar la Comision Nacional de
Valores la emisién y venta de 700,000 acciones comunes. A continuacion se presenta la estructura organizativa de Union
Nacional de Empresas, S.A. y sus principales subsidiarias, dentro de la cual se encuentra el Emisor y datos de inscripcion
respectivos:

Unién Nacional de
Empresas, S.A.

Unesa

1
T T 1
So_medad Inversiones Sucasa, Inmobiliaria Sucasa, Caribbean Franchise
Urbanizadora del SA S.A. Development Corj
Caribe, S.A. : -~ ‘ ‘
Hoteles del Caribe,
S.A.
Sanno Investors,
S.A.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), sociedad inscrita en el Registro PUblico mediante Escritura Publica No.
5490 del 28 de octubre de 1966 a la ficha 22067, rollo 1074 e imagen 436, subsidiaria 100% de Union Nacional de Empresas,
S.A.
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Inversiones Sucasa, S.A., sociedad inscrita en el Registro Publico a la ficha 16411, rollo 747 e imagen 110, subsidiaria 100%
de Unién Nacional de Empresas, S.A. dedicada al negocio financiero a través de Financiera INCASA (préstamos personales,
hipotecarios y financiamientos comerciales).

Inmobiliaria Sucasa, S.A., sociedad inscrita en el Registro Piblico mediante Escritura Pdblica a la ficha 7501, rollo 292 e
imagen 202, subsidiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S.A.

Caribbean Franchise Development Corp., sociedad inscrita en el Registro Piblico mediante Escritura Piblica No. 1621 del
13 de septiembre de 1993 a la ficha 277344, Rollo 39889 e imagen 023, subsidiaria 99.53% de Unién Nacional de Empresas,
S.A.

Hoteles del Caribe, S.A.: sociedad andnima organizada y existente de conformidad con las leyes de la replblica de Panama,
inscrita a la ficha 303378, rollo 46359, imagen 55 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico,
subsidiaria 100% del Emisor.

Sanno Investors sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes de la Republica de Panamd, debidamente inscrita a
la ficha SE 1271 de la Seccidn de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, subsidiaria 100% del Emisor.

E. Propiedad, Plantay Equipo

Las propiedades, plantas y equipos netos del Emisor que incluyen propiedades de inversion, equipo en arrendamiento e
inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo, tienen un valor de US$32.9 millones al 31 de marzo de 2010 y los principales
activos de acuerdo a cada unidad de negocio son:

e Unidad de Construccién y venta de vivienda, localizada en las instalaciones de SUCASA entre Calle 50 y Via Espafia
esta unidad tiene un area de construccion total de 6229 m?

e Unidad de Alquiler y venta de equipo de construccion, cuyos principales activos estan en las instalaciones de Coamco
ubicada en Cerro Viento. Ademas es duefia de equipos pesados, livianos y chicos de construccion.

e Unidad de Hoteles, cuyo principal activo son las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites en Amador, Hotel
Country Inn & Suites de El Dorado y el Hotel Playa Tortuga en Bocas del Toro.

e Unidad de Centros Comerciales en Los Portales, Cerro Viento y otros ubicados en urbanizaciones como Los Nogales en
Mafianitas y La Siesta en Tocumen.

El Emisor desarrolla un proyecto de construccién de mejoras sobre la finca No. 230160 que contiene el Hotel Country Inn &
Suites de Amador, que consiste en salones adicionales y noventa y seis (96) habitaciones nuevas. Se presume que estas
mejoras estaran listas en un plazo de tres (3) afios. Los costos de construccion seran financiados con esta Emision Publica de
Bonos Corporativos por un total de Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados
Unidos de Ameérica.

Existen dos fideicomisos con BG Trust, Inc. los cuales mantienen primera hipoteca y anticresis sobre propiedades cedidas en
garantia para las emisiones de Bonos por US$7.5 millones aprobado en la resolucién CNV 284-05 y por US$40 millones
aprobado en la resolucion CNV 316-017. El detalle de la composicidn de estas garantias depositadas en los respectivos
fideicomisos esté 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 actia como
Fiduciario HSBC Investment Corporation (Panama) S.A.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.
El Emisor tiene un Departamento de Investigacion y Desarrollo dedicado principalmente a efectuar estudios para ubicar areas
o terrenos para la construccién de nuevos proyectos de vivienda, ademas de definir el nivel social de los proyectos.

G. Informacién sobre Tendencias

Industria de la Construccién
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En base a los permisos de construccion aprobados durante el afio 2009, se proyecta que la actividad de construccion en su
componente privado se contraiga en un 5% durante el afio 2010 a causa de la reduccién en la demanda por apartamentos y
viviendas de alto costo y las restricciones en el financiamiento para el desarrollo de nuevos proyectos.

PERMISOS DE CONSTRUCCION EN LA CIUDAD DE PANAMA
ACUMULADO (millones de Balboas)

Acumulado 2007 J008 2008 Var. 08/07 Var. 09/08

Enero ars 79.5 1200 1121% 21.1%

Febrero 78.3 1642 2016 109.8% 27% H H4
Miaten 1972 3167 3462 Eoe% o3 Presentamos un _dgtalle de los permisos de construccion
Abri 2534 4291 4283 693%  02% otorgados hasta diciembre de 2009 de acuerdo a informacién
Mayo 346.8 2497 502.3 58.5% -5.6% . . ;oL

Junio 475 5758 ADITT  581%  S06% presentada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo.
Julio 490.7 8021 1,069.5 635% 33.3%

Agaosto 587.7 9066 1,1168 543% 232%

Septiembre 7585 10083 11571 327% 15.0%

Cctubre 8996 11205 1,1990 24.6% T.0%

Maviembre 10105 11837 1,2234 17.1% 33%

Diciembre 1,1469 12961 12888 13.0% -0.6%

Por otro lado, durante el 2010, las construcciones de infraestructura como la expansién de puertos, ampliacién y
rehabilitacion de la infraestructura vial y trabajos de excavacion y dragado para la expansién del Canal de Panama, al igual
que los proyectos hidroeléctricos, tendran un incremento.

El negocio de la venta y alquiler de equipo del Emisor cuenta con la representacion de equipo de construccion de lineas
europeas reconocidas mundialmente que podran ser vendidas y alquiladas para estos megaproyectos siempre y cuando los
contratistas, en su mayoria consorcios extranjeros, no traigan sus propias maquinas y equipos.

En relacién a la actividad turistica la misma tuvo un crecimiento del 2% en base al consumo en los restaurantes y la
ocupacion en los hoteles.

La actividad hotelera decreci6 en 0.9% por situaciones como el aumento en los pasajes aéreos, el virus del HIN1 y la crisis
econdmica mundial. Sin embargo, es importante mencionar que directivos y profesionales claves de los proyectos de
infraestructura antes mencionados, viajaran a Panaméa regularmente para inspeccionar y darle seguimiento a las obras
aumentando la ocupacion en los hoteles.

La ubicacién del Hotel Country Inn & Suites de Amador esti favorecida por su cercania al Museo Ghery, el Canal de
Panam4, el aeropuerto Marcos A. Gelabert de donde salen vuelos hacia el interior del pais.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor
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Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias Variacion Variacion

N 31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.03.09  31.03.10
Balance de Situacion 09-08 10-09
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes 1,233 2,169 3,843 4344 13.04% 3,769 4,049 7.43%
Cuentas por cobrar
Clientes 15244 15,664 13,375 10,096 -24.52% 11,469 10,729 -6.45%
Hipotecas 317 275 240 208 -13.33% 226 196 -1327%
Compaiiias Afiliadas 30421 30.899 27.263 25,676 -5.82% 30,410 25243 -16.99%
Partes Relacionadas 580 243 499 467 -6.41% 510 398 -21.96%
Varias 651 690 1,022 975 -4.60% 860 1,157 34.53%
Subtotal 47,213 47,771 42,399 37422 -11.74% 43,475 37,723 -13.23%
Menos Provision para cuentas incobrables 66 29 168 81 -51.79% 204 108 -47.06%
Cuentas por cobrar, neto 47,147 47,742 42,231 37,341 -1158% 43271 37615 -13.07%
Inventarios
Unidades de viviendas terminadas 9,634 7,445 4,852 7.385 5221% 8,966 15,723 75.36%
Construccion en proceso 17.735 14.486 32,645 37.170 13.86% 28.647 20,119 1.65%
Terrenos 10.391 32153 37.631 36.319 -3.49% 36.491 35,357 -3.11%
Materiales, equipos y repuestos 6.500 10,139 12,238 9.813 -19.82% 12,694 8.046 -36.62%
Otros 148 178 253 209 -17.39% 241 218 -9.54%
Total inventarios 44,414 64,403 87.619 90.896 3.74% 87.039 88.463 1.64%
Inversiones en valores 263 259 250 249 -0.40% 249 249 0.00%
Propiedades Inversién/Eq. Arrendamiento 5.501 8.093 7.670 5.357 -30.16% 6.967 4,690 -32.68%
Inmuebles, mobiliatio y equipo, neto 16.363 26.521 31.651 28.799 -9.01% 31.230 28.196 -90.72%
Otros Activos 941 1,721 1,150 1.031 -10.35% 1.106 1.101 -045%
Total de Activos 115,862 150,908 174,414 168,017 -3.67% 173,631 164,363 -5.34%
PASIVOS
Préstamos por pagar 4.487 9.742 20.498 9.881 -51.80% 21.187 10.991 -48.12%
VCNs 23,565 23,073 20,505 31455 53.40% 23,725 35,255 48.60%
Bonos por pagar, neto de comisiones 26.894 42,462 49,905 48.665 -248% 49,742 47,440 -4.63%
Cuentas por pagar 17.764 16,097 14,879 9.635 -35.24% 10,643 8.418 -2091%
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 1919 3.840 7.231 5932 -17.96% 6,858 5,060 -26.22%
Otros pasivos 3.658 10.913 12.632 10.894 -13.76% 12.546 4,195 -66.56%
Total de Pasivos 78,287 106,127 125,650 116,462 -7.31% 124,701 111,359 -10.70%
Patrimonio 37,575 44,781 48,764 51,555 5.72% 48,934 53,004 8.32%
Intereses Minoritarios - - - - - -
Total de Patrimonio 37,575 44,781 48,764 51,555 5.72% 48,934 53,004 8.32%
Total Pasivos y Patrimonio 115,862 150,908 174,414 168,017 -3.67% 173,635 164,363 -5.34%

1. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2009 la liquidez del Emisor presenta una razén de 1.33 (activo corriente / pasivo corriente) mientras
que al 31 de diciembre de 2008 la misma fue de 1.26 y un capital de trabajo es de US$32.9 millones, US$5 millones por
encima del resultado al 31 de diciembre de 2008 que fue de US$27.9 millones. Esta mejora en los indicadores de liquidez del
Emisor es el resultado de la reduccién en cuentas por pagar.

2. Recursos de Capital

Los activos totales del Emisor disminuyeron en 3.7% de US$174.4 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$168 millones
al 31 de diciembre de 2009, producto principalmente de la reduccién de 24.5% en las cuentas por cobrar a clientes que
bajaron de US$13.4 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$10 millones al 31 de diciembre de 2009 y en inmuebles,
mobiliario y equipo neto que disminuy6 en 9.1% de US$31.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$28.8 millones al 31
de diciembre de 2009. La reduccion del equipo fue una medida estratégica del Emisor que actualizo el nivel de inventario y
vendio sus excedentes.

Los activos del Emisor al 31 de diciembre de 2009 estdn compuestos principalmente en inventarios (54%); inmuebles,
mobiliario y equipo (17%) y cuentas por cobrar compafiias afiliadas (15%).

Los activos del Emisor fueron financiados al 31 de diciembre de 2009 por pasivos que totalizaron US$116.4 millones (69.3%
del total de activos) y US$51.6 millones de patrimonio (30.7% del total de activos).
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Los pasivos del Emisor disminuyeron de US$125.6 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$116.5 millones al 31 de
diciembre de 2009, lo cual representa una reduccién de 7.3%. La causa principal de dicha disminucién fue la reduccién de
US$5.2 millones 0 35.2% en cuentas por pagar las cuales fueron canceladas con excedentes de liquidez.

Los principales componentes de los pasivos al 31 de diciembre 2009 son los bonos por pagar los cuales representan el 41.8%
del total de los pasivos.

La raz6n deuda a patrimonio para diciembre de 2009 fue de 1.86 mientras que al 31 de diciembre de 2008 fue de 2.01. Esta
reduccion se debe a la disminucién en cuentas por pagar aunado al aumento en patrimonio resultado del incremento en
utilidades retenidas.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias 12 meses 12 meses 12meses 12 meses Variacion 3 meses 3 meses Variacion
Estado de Resultados 2006 2007 2008 2009 09-08 2009 2010 10-09
Ventas
Viviendas 46,010 49,534 39,617 46,195 16.60% 11,219 13.684 21.97%
Hoteles 3,296 4,533 7,212 7.281 0.96% 1.974 1,820 -7.80%
Venta y Alquiler de Equipo 10,842 16,003 17,355 11,457 -33.98% 3,343 2,789 -16.57%
Locales Comerciales 207 195 195 205 5.13% 49 51 4.08%
Total Ventas 60,355 70,265 64,379 65,138 1.18% 16,585 18,344 10.61%
Costo de ventas 41,902 49,780 43,354 44,128 1.79% 11,120 12,339 10.96%
Utilidad Bruta en Ventas 18,453 20,485 21,025 21,010 -0.07% 5,465 6,005 9.88%
Otros ingresos de operaciones 1,023 1.662 953 803 -15.74% 201 267 32.84%
Gastos Gral. Admin. y Corporativos 8,279 10,118 13,268 13,811 4.09% 3,426 3,825 11.65%
Utilidad Operativa 11,197 12,029 8,710 8,002 -8.13% 2,240 2,447 9.24%
Gasto de Intereses 3,097 3.612 3,187 3,337 4.71% 955 641 -32.88%

Otros Ingresos - - - - - - - -
Participacion patrimonial en asociadas - - - - - - - -

Impuestos 993 426 1,143 973 -14.87% 214 357 66.82%

Utilidad Neta 7,107 7,991 4,380 3,692 -15.71% 1,071 1,449 35.29%

Depreciacion y Amortizacion 3,400 4,258 6,431 7,727 20.15% 1,820 1,781 -2.14%

EBITDA 14,597 16,287 15,141 15,729 3.88% 4,060 4,228 4.14%
3. Resultados Operativos

Construccioén y venta de viviendas

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la actividad en la unidad de construccion y venta de viviendas
representd el 70.9% del total de las ventas del Emisor. Los ingresos obtenidos sumaron US$46.2 millones, US$6.6 millones
6 16.60% por encima de los ingresos al 31 de diciembre de 2008, que sumaban US$39.6 millones. Este incremento es el
resultado del aumento de US$7 mil aproximadamente en el valor promedio de venta de las viviendas.

Centros Comerciales

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la actividad de la unidad de locales comerciales, representé el
0.31% del total de ventas del Emisor. Al 31 de diciembre del 2009 este segmento tuvo un ingreso de US$205 mil, 5.13% por
encima del mismo periodo del afio anterior que reportd un ingreso de US$195 mil. Esto fue el resultado del aumento en los
canones de arrendamiento y en la ocupacidn de los locales existentes.

Venta y alquiler de equipos de construccion

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la unidad de equipos representd el 17.6% del total de ventas del
Emisor. Al 31 de diciembre del 2009 este segmento tuvo un ingreso de US$11.5 millones, 33.9% por debajo del mismo
periodo del afio anterior que reportd un ingreso de US$17.4 millones. Esta actividad se ha visto afectada por la
desaceleracion de la industria de la construccion y por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que
financian a los compradores.
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Hoteles

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la unidad de hoteles representd el 11.2% del total de ventas del
Emisor. Los ingresos obtenidos sumaron US$7.3 millones, US$69 mil por encima de los ingresos al 31 de diciembre de
2008, que sumaban US$7.2 mil.  La ocupacion del Hotel Country Inn & Suites se ha mantenido alta, sin embargo los
ingresos de los hoteles se vieron afectados por el Hotel Playa Tortuga que tuvo una ocupacion baja.

El total de ventas del Emisor aument6 en 1.18% mientras que el costo de ventas aument6 en 1.79% y los gastos generales,
administrativos y corporativos aumentaron en 4.09% ocasionando una reduccién en la Utilidad Operativa de 8.13% de
US$8.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$8 millones al 31 de diciembre de 2009.

El resultado final fue una disminucion de 15.7% de la Utilidad Neta del Emisor, de US$4.4 millones al 31 de diciembre de
2008 a US$3.7 millones al 31 de diciembre de 2009.

Resumen de los Resultados Financieros y Operativos al 31 de marzo de 2010

Al 31 de marzo del 2010 la liquidez del Emisor presenta una razon de 1.33 (activo corriente / pasivo corriente) y un capital de
trabajo es de US$31.6 millones. Los activos totales del Emisor disminuyeron en 5.3% de US$173.6 millones al 31 de marzo
de 2009 a US$164.4 millones al 31 de marzo de 2010, producto principalmente de la reduccion de 17% en las cuentas por
cobrar afiliadas.

Los activos del Emisor fueron financiados al 31 de marzo de 2010 por pasivos que totalizaron US$111.4 millones (67.7% del
total de activos) y US$53 millones de patrimonio (32.2% del total de activos).

Los pasivos del Emisor disminuyeron de US$124.7 millones al 31 de marzo de 2009 a US$111.4 millones al 31 de marzo de
2010, lo cual representa una reduccion de 10.7%. La causa principal de dicha disminucién fue la amortizacion de préstamos
por pagar. El patrimonio del Emisor sumé US$53 millones al 31 de marzo de 2010, 8.3% por encima del patrimonio
reportado al 31 de marzo de 2009 que sumaba US$48.9 millones.

Resultados Operativos

Construccién y venta de viviendas

Al 31 de marzo de 2010 esta actividad represent6 el 74.6% del total de las ventas del Emisor. Los ingresos obtenidos
sumaron US$13.6 millones (2009: US$11.2 millones). Este monto refleja unidades terminadas y entregas que fueron
reservadas con varios meses de anticipacion a su terminacion.

Centros Comerciales

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad represent6 el 0.27% del total de ventas del Emisor.
Durante el primer trimestre de 2010 se refleja un ingreso de US$51 mil resultado de los céanones de arrendamiento y la
ocupacion de los locales existentes.

Venta vy alquiler de equipos de construccion

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad represent6 el 15.2% del total de ventas del Emisor.
Durante este periodo este segmento tuvo un ingreso de US$2.8 millones, 16.5% por debajo del mismo periodo del afio
anterior que reportd un ingreso de US$3.3 millones. Esta actividad se ha visto afectada por la desaceleracion de la industria
de la construccidn y por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que financian a los compradores.

Hoteles

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad represento el 9.9% del total de ventas del Emisor. Los
ingresos obtenidos sumaron US$1.8 millones (2009: US$1.9 millones) La ocupacidon del Hotel Country Inn & Suites se ha
mantenido alta.

El ingreso total del Emisor aumentd en 10.61% mientras que el costo de ventas aumentd en 9.88% resultando en un aumento
de 9.24% en la Utilidad Operativa de 9.24% de US$2.2 millones al 31 de marzo de 2009 a US$2.5 millones al 31 de marzo
de 2010. El resultado final fue un aumento en la Utilidad Neta del Emisor, de US$1 mill6n al 31 de marzo de 2009 a US$1.4
millones al 31 de marzo de 2010.

32



B. Discusién de los Resultados Financieros y Operativos de Union Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias

Unién Nacional de Empresas, .4. y Subsidiaris 3L12.06 311207 311208 3L1z0o MM 40300 aroane Y oricion
Balance de Situacion 09-08 10-09
ACTIVOS
Efectivo v equivalentes 5,924 7.992 9,382 9,614 248% 12,682 9308  -26.60%
Cuentas por cobrar
Clientes 15,351 15,868 13,542 10,218 -24.54% 11,656 10,805 -7.30%
Hipotecas 947 1,240 1,484 1,080 -27.21% 1,455 1,058 -27.32%
Préstamos 4634 4424 4455 4,582 2.86% 5.041 4924 -233%
Alquileres 139 90 140 111 -20.65% 162 143 -11.61%
Compafiias Asociadas 1,547 1,205 1,223 1,204 -1.55% 1,233 865 -29.85%
Varias 1,106 1,018 1,960 1,829 6.69% 1,340 1,608 19.99%
Subtotal 23.724 23845 22803 19.024 -16.57% 20,887 19.402 -7.11%
Menos Provision para cuentas incobrables 306 238 456 411 -9.95% 528 457 -13.47%
Cuentas por cobrar, neto 23,418 23,607 22,347 18,613  -16.71% 20359 18,945 _6.94%
Inventarios
Unidades de viviendas terminadas 9,634 7.445 4,852 7,385 52.20% 8.966 15,724 75.37%
Construecion en proceso 19.243 15933 33,799 38,530 14.00% 30,035 30,479 1.48%
Terrenos 13,553 35,596 39,626 38,285 -3.39% 38,570 37,323 -323%
Materiales, equipos y repuestos 6,506 10,139 12,238 9.813 -19.81% 12,694 §,046 -36.62%
Viveres y bebidas 87 90 159 173 9.14% 150 158 5.48%
Otros 348 422 465 387 -16.72% 443 400 -9.72%
Total inventarios 49371 69,625 91.139 94 573 3.77% 90,858 92,129 1.40%
Inversiones en valores 16,065 44,429 37,275 42,110 12.97% 37,036 43,653 17.87%
Propiedades Inversion/Eq. Arrendamiento 16.478 18.785 19.778 17.171 -13.18% 18999 16,428 -13.53%
Inmuebles, mobiliario v equipo, neto 30,487 40,588 45 613 42,193 750% 44877 41,687 -7.11%
Otros Activos 2,075 2,829 2,410 2,436 1.10% 2474 2,565 3.68%
Totalde Activos 143,817 207,855 227,942 226,710 -0.54% 227,285 224,716 -1.13%
PASIVOS
Préstamos por pagar 4511 9.742 20,498 9.881 -51.80% 21,183 6,758 -68.10%
VCNs 23.565 23,073 20,505 31,455 53.40% 23725 35255 48.60%
Bomnos por pagar, neto de comisiones 27,825 43,011 50,348 49,023 -2.63% 50,172 47,776 -4.78%
Cuentas por pagar 8,182 7325 10,798 5554 -48.56% 6392 4784 2515%
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 1,940 3,842 7,231 5,932 -17.96% 6,858 5,060 -2622%
Otros pasivos 4.910 13.902 13.292 11.287 -15.08% 13.195 8,928 -32.33%
Totalde Pasivos 70,933 100,895 122,672 113,132 -7.78% 121,525 108,561 -10.67%
Patrimonio 72,827 106,901 105210 113,516 7.89% 105701 116,155 9.89%
Intereses Minoritarios 57 59 60 61 2.00% 60 - -100.00%
Totalde Patrimonio 72,884 106,960 105,270 113,577 7.89% 105,761 116,155 9.83%
Total Pasivos y Patrimonio 143,817 207,855 227,942 226,709 -0.54% 227286 224,716 -1.13%
1. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2009 la razon de liquidez de Union Nacional de Empresas, S.A. es de 1.28 (activo corriente / pasivo
corriente) mientras que al 31 de diciembre de 2008 la misma fue de 1.20 y un capital de trabajo es de US$26.9 millones,
US$6.2 millones por encima del resultado al 31 de diciembre de 2008 que fue de US$20.7 millones. Esta mejora en los
indicadores de liquidez son el resultado de la reduccién en cuentas por pagar y en los arrendamientos financieros.

2. Recursos de Capital

Los activos totales disminuyeron marginalmente de US$227.9 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$226.7 millones al
31 de diciembre de 2009.

Se dieron reducciones por un total de US$9.8 millones en cuentas por cobrar, propiedades de inversion y equipo en
arrendamiento y en inmuebles, mobiliario y equipo que en conjunto sumaron US$9.8 millones. Por el otro lado hubo un
incremento en el total de inventario (viviendas terminadas y en proceso de construccién) y en las inversiones (compra de
acciones y por aumentos en los mercados de valores) que sumaron un total de US$8.3 millones.

Los activos de Union Nacional de Empresas, S.A. al 31 de diciembre de 2009 estan compuestos principalmente por
inventarios (41.7%); inmuebles, mobiliario y equipo (18.6%) e inversiones (18.6%).
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Los activos de Union Nacional de Empresas, S.A. fueron financiados al 31 de diciembre de 2009 por pasivos que totalizaron
US$113.1 millones (50% del total de activos) y US$113.6 millones de patrimonio (50% del total de activos).

Los pasivos disminuyeron de US$122.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$113.1 millones al 31 de diciembre de
2009, lo cual representa una reduccién de 7.9%. La causa principal de dicha disminucién fue la reduccién de US$5.2
millones 0 48.5% en cuentas por pagar las cuales fueron canceladas con excedentes de liquidez. Adicionalmente, el monto
de los arrendamientos financieros se redujo en US$1.3 millones.

El principal componente de los pasivos al 31 de diciembre 2009 son los bonos por pagar los cuales representan el 43.3% del
total de los pasivos.

La razén deuda a patrimonio para diciembre de 2009 fue de 0.85 mientras que al 31 de diciembre de 2008 fue de 0.94. Esta
reduccion se debe a la disminucién en deuda financiera aunada al aumento en patrimonio resultado del incremento en
utilidades retenidas.

Union Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses Variacion 3 meses 3 meses Variacion
Estado de Resultados 2006 2007 2008 2009 09-08 2009 2010 10-09
Ventas
Viviendas 45,448 49,761 40,119 46,400 15.66% 11,269 13,537 20.13%
Restaurantes 7,530 8,748 9.727 9.872 1.49% 2474 2.259 -8.69%
Hoteles 4,699 6,275 9.340 9,258 -0.88% 2,505 2338 -6.67%
Venta y Alquiler de Equipo 10,842 16,003 17,355 11,457 -33.98% 3343 2.789 -16.57%
Total Ventas 68,519 80,787 76,541 76,987 0.58% 19,591 20,923 6.80%
Costo de ventas 47,042 56,703 51,483 52,222 1.44% 13.054 14,106 8.06%
Utilidad Bruta en Ventas 21,477 24,084 25,058 24,765 -1.17% 6,537 6,817 4.28%
Otros ingresos de operaciones 2.840 3,510 3,705 3,512 -5.21% 921 944 250%
Gastos Gral. Admin. y Corporativos 11,844 14,016 17,151 18,044 5.21% 4538 4,826 6.35%
Utilidad Operativa 12,473 13,578 11,612 10,233 -11.88% 2,920 2,935 0.51%
Gasto de Intereses 3,925 4,164 3,519 3,652 3.78% 1,051 684 -3492%
Otros Ingresos 1.447 1.544 1.546 1.512 -2.20% 236 217 -1523%
Participacion patrimonial en asociadas 183 416 (320) 50 -115.63% (170) (2) -9882%
Impuestos 1.306 321 1,561 1.468 -5.96% 399 459 15.04%
Utilidad Neta 8,506 9,721 8,398 6,575 -21.71% 1,896 2,011 6.07%
Depreciacion y Amortizacion 4,319 5,376 7.379 8.678 17.60% 2,123 2.039 -3.96%
EBITDA 18,056 20,082 20,857 20,373 -2.32% 5.469 5,193 -5.05%
3. Resultados Operativos

Al 31 de diciembre de 2009 el total de ventas de Unién Nacional de Empresas, S.A. aumentaron en 0.58% 6 US$446 mil, de
US$76.5 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$76.9 millones al 31 de diciembre de 2009. El total de ventas incluye los
ingresos generados por construccion y venta de viviendas, restaurantes, hoteles y venta y alquiler de equipo.

Al 31 de diciembre de 2009 el total de ingresos sumé US$80.5 millones.

Construccion y venta de viviendas

En el afio 2009 la actividad de construccién y venta de viviendas represento el 57.6% del total de ingresos de Union Nacional
de Empresas, S.A. Los ingresos obtenidos sumaron US$46.4 millones, US$6.3 millones 6 15.66% por encima de los
ingresos al 31 de diciembre de 2008, que sumaban US$40.1 millones, resultado del incremento en el margen de rentabilidad
de las viviendas.

Centros Comerciales

En el afio 2009 esta actividad represent6 el 1.65% del total de ingresos de Unién Nacional de Empresas, S.A. Durante el afio
2009 este segmento tuvo un ingreso operativo de US$1.3 millones mientras que el mismo periodo del afio anterior reporté un
ingreso de US$1.3 millones. Esto fue el resultado del aumento en los canones de arrendamiento y en la ocupacion de los
locales existentes.
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Venta y alquiler de equipos de construccién

En el afio 2009 esta actividad represent6 el 14.2% del total de ingresos de Unidn Nacional de Empresas, S.A. Durante el afio
2009 este segmento tuvo un ingreso de US$11.5 millones, 33.9% por debajo del mismo periodo del afio anterior que report6
un ingreso de US$17.4 millones. Esta actividad se ha visto afectada por la desaceleracion de la industria de la construccion y
por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que financian a los compradores

Financiera

Esta actividad representd el 1.0% del total de ingresos de Uni6n Nacional de Empresas, S.A. al 31 de diciembre de 2009 los
ingresos por intereses y comisiones en créditos otorgados por la financiera sumaron US$864 mil lo cual representé una
disminucion de 10.4% sobre el afio 2008 que ascendieron a US$965 mil. Los ingresos se vieron afectados por la reduccion
en tasas y comisiones y por la disminucidn en los préstamos comerciales otorgados. Adicionalmente, en el 2009 se vendio
parte de la cartera hipotecaria a una institucion financiera.

Zona Procesadora

En el afio 2009 esta actividad represento el 1.0% del total de ingresos de Union Nacional de Empresas, S.A. Al 31 de
diciembre del afio 2009 el total de ingresos que reflejaba dicha actividad era de US$834 mil, mientras que para el 31de
diciembre de 2008, sumaban US$624 mil. Este incremento es el resultado de una mayor disponibilidad de galeras para
alquilar gracias a la construccion de 3 nuevas galeras, con un &rea total de 6,000 metros cuadrados.

Hoteles

En el afio 2009 esta actividad representd el 11.5% del total de ingresos de Union Nacional de Empresas, S.A. Las ventas de
esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 fue de US$9.3 millones 0.8% por debajo
del resultado obtenido para el mismo periodo del afio anterior. Esta reduccion fue ocasionada principalmente por el hotel en
Bocas del Toro donde el promedio de ocupacién se ha mantenido bajo en aproximadamente 30.5%.

Restaurantes

En el afio 2009 esta actividad represent6 el 12.26% del total de ingresos de Unidn Nacional de Empresas, S.A. Las ventas de
esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 fue de US$9.9 millones, 1.49% por encima
del resultado obtenido para el mismo periodo del afio anterior que fue de US$9.7 millones.

Es importante mencionar que la utilidad neta de restaurantes aument6 en US$115 mil como resultado de la eliminacion de las
pérdidas ocasionadas por el Restaurante Friday’s en Colombia el cual fue vendido durante el 2009.

El costo de ventas de Union Nacional de Empresas, S.A. aument6 en 1.4% mientras que los gastos generales, administrativos
y corporativos aumentaron en 5.2% ocasionando una reduccién en la Utilidad Operativa de 11.9% de US$11.6 millones al 31
de diciembre de 2008 a US$10.2 millones al 31 de diciembre de 2009.

El resultado final fue una disminucion de 13.9% de la Utilidad Neta de US$7.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a
US$6.6 millones al 31 de diciembre de 2009.

Resumen de los Resultados Financieros y Operativos al 31 de marzo de 2010

Al 31 de marzo de 2010 la razén de liquidez de Union Nacional de Empresas, S.A. es de 1.73 (activo corriente / pasivo
corriente) y un capital de trabajo es de US$69.2 millones.

Los activos totales disminuyeron marginalmente de US$227.2 millones al 31 de marzo de 2009 a US$224.7 millones al 31 de
marzo de 2010.

Las principales reducciones se dieron en Inmueble, mobiliario y equipo que bajé en US$3.2 millones y en efectivo y
equivalentes que disminuyo en 3.3 millones.

Los activos de Unidn Nacional de Empresas, S.A. fueron financiados al 31 de diciembre de 2009 por pasivos que totalizaron
US$108.2 millones (48.3% del total de activos) y US$116 millones de patrimonio (51.7% del total de activos).
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Los pasivos disminuyeron de US$121.5 millones al 31 de marzo de 2009 a US$108.6 millones al 31 de marzo de 2010. La
causa principal de dicha disminucién fue la reduccion de US$14.4 millones en préstamos por pagar

La razon deuda a patrimonio para marzo 2010 fue de 0.85.
Resultados Operativos
Construccion y venta de viviendas
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 la actividad de construccion y venta de viviendas represento el 64.7%

del total de ingresos de Unién Nacional de Empresas, S.A. Los ingresos obtenidos sumaron US$13.5 millones, resultado del
incremento en el margen de rentabilidad de las viviendas.

Centros Comerciales

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representd el 1.5% del total de ingresos de Union
Nacional de Empresas, S.A. Al 31 de marzo de 2009 los ingresos sumaban US$326 mil y al 31 de marzo de 2010 reportaron
una suma similar de US$331 mil. Esto fue el resultado del aumento en los canones de arrendamiento y en la ocupacién de los
locales existentes.

Venta vy alquiler de equipos de construccion

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad represent6 el 13.3% del total de ingresos de Union
Nacional de Empresas, S.A. Durante el afio 2009 este segmento tuvo un ingreso de US$2.7 millones, 16.69% por debajo del
mismo periodo del afio anterior que reportd un ingreso de US$3.3 millones. Esta actividad se ha visto afectada por la
desaceleracion de la industria de la construccién y por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que
financian a los compradores.

Financiera

Esta actividad representd el 0.9% del total de ingresos de Union Nacional de Empresas, S.A. al 31 de marzo de 2010. Los
ingresos por intereses y comisiones en créditos otorgados por la financiera fueron muy similares a los del mismo periodo del
afio anterior que sumaron US$212 mil. Los ingresos se vieron afectados por la reduccion en tasas y comisiones y por la
disminucién en los préstamos comerciales otorgados.

Zona Procesadora

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representd el 0.8% del total de ingresos de Union
Nacional de Empresas, S.A. Al 31 de marzo de 2010 el total de ingresos que reflejaba dicha actividad era de US$194 mil,
mientras que para el 31de marzo de 2010, sumaban US$251 mil. Este incremento es el resultado de una mayor disponibilidad
de galeras para alquilar.

Hoteles

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad represent6 el 11.2% del total de ingresos de Union
Nacional de Empresas, S.A. Las ventas de esta unidad de negocios para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2010 fue
de US$2.3 millones 6.6% por debajo del resultado obtenido para el mismo periodo del afio anterior.

Restaurantes

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representd el 10.8% del total de ingresos de Uni6n
Nacional de Empresas, S.A. Las ventas de esta unidad de negocios para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2010 fue
de US$2.2 millones, 8.7% por debajo del resultado obtenido para el mismo periodo del afio anterior que fue de US$2.5
millones.

El costo de ventas de Unidn Nacional de Empresas, S.A. aument6 en 8.1% mientras que los gastos generales, administrativos
y corporativos aumentaron en 6.35% ocasionando que la Utilidad Operativa se mantuviera en US$2.9 millones para ambos
periodos.

El resultado final fue un aumento en la Utilidad Neta de US$1.9 millones al 31 de marzo de 2009 a US$2 millones al 31 de
marzo de 2010.
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C. Anadlisis de Perspectivas del Emisor

Para el afio 2010 se proyecta una recuperacion de la economia con un crecimiento del PIB que se estima en 4%. Se espera
que durante el afio 2010 las exportaciones de bienes y servicios, que es el componente mas importante de la demanda
agregada y elemento clave de su crecimiento, aumenten en una tasa anual de crecimiento compuesto del 4.9%.

Para el afio 2010 y basados en los permisos de construccion otorgados el afio anterior, se proyecta que la actividad se
contraerd en 5%. Sin embargo, el Emisor proyecta un crecimiento positivo durante el 2010 considerando que parte de los
resultados corresponden a actividades desarrolladas durante el 2009.

Los resultados del Emisor pueden verse afectados por el desempefio de la industria de la construccién y turismo a nivel
nacional.

Construccién y venta de viviendas: para el afio 2010 el Emisor proyecta un incremento en los ingresos por ventas de
viviendas. Estos ingresos reflejan las viviendas entregadas, las cuales corresponden generalmente a viviendas vendidas
durante el afio corriente y el anterior.

El 25 de agosto de 2009 el Gobierno Nacional emiti6 el Decreto Ejecutivo No. 55 por medio del cual el Estado otorga un
aporte hasta de Cinco Mil Dolares (US$5,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América a los
compradores de viviendas menores de Treinta Mil Délares (US$30,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América. Este aporte eleva el poder adquisitivo de las personas pues reduce el valor de la deuda y por ende el abono
mensual, situacion que ha sido positiva en las viviendas de interés social que el Emisor construye.

En el afio 2010 el Emisor desarrollard urbanizaciones y complejos de edificios en la ciudad de Panama, 24 de diciembre, las
Cumbres, Pacora y La Chorrera. Adicionalmente se construirdn cuatro urbanizaciones en un proyecto denominado Ciudad
del Lago.

Para asegurar los ingresos a mediano plazo en este segmento el Emisor gestiona la compra de tres (3) nuevos terrenos; dos
para proyectos urbanisticos y uno para la construccion de edificios.

Centros Comerciales: Durante el afio 2009 se reestructuré administrativamente esta unidad con el fin de impulsar el
desarrollo de esta actividad.

En el afio 2010 se dard inicio a la construccién de la ampliacion del Centro Comercial de Plaza Mallorca, donde se afiadiran
4,000 metros cuadrados adicionales que seran alquilados al Supermercado Xtra. Adicionalmente se esta disefiando la
construccion de un centro comercial en Ciudad del Lago considerando el éxito que se ha tenido con los proyectos de vivienda
en esa area.

Venta y alquiler de equipos de construccidn: esta actividad se vio afectada por la contraccién en la industria de la
construccion. El Emisor ha reestructurado esta unidad de negocio para ser mas efectivos en la captacion de oportunidades de
negocios que resultardn de las inversiones en infraestructura que desarrolla el Gobierno Nacional.

El Emisor representa reconocidas lineas de equipo europeas por lo cual estima que se encuentra en una posicion competitiva
para alquilar y vender equipo una vez inicie los proyectos del Gobierno Nacional.

El Emisor realizard una inversion de Un Millén de Dolares (US$1, 000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América en nuevos equipos requeridos para el desarrollo de sus proyectos de vivienda y urbanisticos.

Hoteles: para el afio 2010 se espera una recuperacion econémica a nivel mundial, con lo cual se incrementara la cantidad de
visitantes que llegaran a nuestro pais. La actividad turistica tuvo un crecimiento del 2% durante el afio 2009 se recuperara en
los afios venideros consecuencia de la reactivacion econémica mundial.

El Hotel Country Inn & Suites de Amador sera ampliado con noventa y seis (96) habitaciones adicionales y nuevos salones

para atender el incremento en la demanda por habitaciones. Adicionalmente se hard una remodelacion de las habitaciones
actuales y de las del hotel ubicado en El Dorado, la cual serd financiada con el flujo de caja del Emisor.
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El Hotel Playa Tortuga se vera beneficiado por el Plan de Promocion Turistica de la Autoridad del Turismo de Panama que
incluye a Bocas del Toro como uno de sus principales destinos y con la reapertura del aeropuerto.

Es importante mencionar que el Emisor estima que la utilidad del afio 2010 en el segmento de hoteles se afectara por los
aumentos en los salarios minimos decretados por el gobierno y por los incrementos en los gastos de depreciacion
consecuencia de las remodelaciones y mejoras en los hoteles Country Inn & Suites que se estan realizando desde el afio
pasado.

Estas inversiones son financiadas mediante emisiones de VCN’s y bonos colocados a través de la Bolsa de Valores y
suscritas por algunos bancos de la localidad e inversionistas privados.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIQOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

A. ldentidad, funciones y otra informacion relacionada

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores
Ing. Guillermo E. Quijano Jr. Presidente
Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Apartado Postal: 0823-05416, Panam4, Republica de Panama
Teléfonos: 302-5433

Ingeniero Civil de Universidad de Santa Clara, California. Presidente de Productos Panamefios, S.A. Presidente de Banco
Panamd, y Director Empresa General de Inversiones, S.A. Actualmente es el Presidente Ejecutivo de UNESA.

Dr. Raul Orillac Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 3 de enero de 1934

Apartado Postal: 0816-01707, Panama, Republica de Panaméa
Teléfonos: 223-9746

Doctor en Cirugia Dental de Georgetown University, Washington D.C.; Clinica Arango Orillac. No desempefia ningin cargo
dentro del Grupo.

Lic. Francisco José Linares Secretario

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de agosto de 1939

Apartado Postal: 0823-05416, Panama, Republica de Panama
Teléfonos: 302-5466

Licenciado en Administracién de Empresas de Universidad de Santa Clara, California. Director del Patronato de Panaméa
Viejo. Actualmente es el Vicepresidente Financiero del Grupo.

Ing. Guillermo E. Quijano D. Tesorero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963

Apartado Postal: 0823-05416 Panam4, Republica de Panama
Teléfonos: 302-5411

Ingeniero Civil de Catholic University of America, Washington, D.C. Maestria en Administracion y Finanzas de American
University, Washington, D.C. Miembro de la Junta Directiva de la Campafia de Promocién Arquidiocesana, Director de
Banco Panama. Actualmente es el Vicepresidente de Hospitalidad del Grupo.

Lic. Juan Ventura D. Director
Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 20 de febrero de 1938
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Apartado Postal: 0819-09851 Panam4, Republica de Panama

Teléfono: 260-0539

Licenciado en Administracion de Empresas de Georgetown University, Washington, D.C. No desempefia ningun cargo
dentro del Grupo.

Ing. Jaime Arosemena A. Director

Nacionalidad: Panamefio

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

Bachiller en Ciencias. Maestria en Ciencias y Economia de University of Arkansas, Arkansas. No desempefia ningin cargo
dentro del Grupo.

Lic. Joseph Fidanque Jr. Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940

Apartado Postal: 0831-00975, Panama, Republica de Panaméa
Teléfonos: 265-5520

Licenciado en Economia de Wharton School, University of Pennsylvania. Maestria en Finanzas University of Southern
California. Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A., Presidente de Mobilphone de Panama, S.A., Director de Créditos y
Servicios, S.A., Director de la Cia. Importadora y Exportadora de Colon, S.A., Director de Intelfon, S.A. de C.V. , Director
de CEAL Panama (Consejo Empresario de América Latina), Director de la Fundacién para el Desarrollo de la Libertad
Ciudadana. No desempefia ningtn cargo dentro del Grupo.

Ing. José Roberto Quijano D. Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967

Apartado Postal: 0823-05416 Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 300-3470

Ingeniero Mecénico de Wilkes College, Pennsylvania. Ingeniero Industrial de Florida Internacional University, Florida.
Miembro del Comité Nacional del INCAE. Actualmente se desempefia como el Gerente de Alquiler y Venta de Equipos de
SUCASA.

Fernando A. Cardoze G. de P. Director

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969
Apartado Postal: 0566, World Trade Center
Teléfono: 205-1710

Licenciado en Administracion de Empresas de Boston College, Massachusetts. Maestria en Administracion de Empresas con
especializacion en Finanzas de Tulane University, New Orleans, Louisiana. No desempefia ningln cargo dentro del Grupo.

Francisco J. Linares Ferrer Director-Suplente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panama, R. P.
Teléfono: 265-7777

Licenciatura en Filosofia y Economia de University of Notre Dame, South Bend, Indiana. Doctor en Derecho con
especializacion en Derecho Maritimo de Tulane University, New Orleans, Louisiana. Socio de la firma de abogados Morgan
& Morgan, Miembro Colegio Nacional de Abogados y Miembro Asociacién de Derecho Maritimo de Panama. No
desempefia ningtn cargo dentro del Grupo.

Eduardo E. Duran Jeager Director-Suplente

Nacionalidad: Panamefio
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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 de Universidad de Panama. Licenciatura en Ciencias Politicas Florida State
University. Miembro del Colegio Nacional de Abogados, Miembro del American Chamber of Commerce y Miembro de
Association of The United States Army. No desempefia ningun cargo dentro del Grupo.

2. Empleados de Importancia y asesores

Ing. Guillermo E. Quijano Jr. - Presidente Ejecutivo

Ingeniero Civil de Universidad de Santa Clara, California. Presidente de Productos Panamefios, S.A. Presidente de Banco
Panamd, y Director Empresa General de Inversiones, S.A. Actualmente es el Presidente Ejecutivo de UNESA. Es la persona
que dirige, coordina y supervisa todas las actividades productivas y de apoyo que realizan las distintas unidades de negocio.

Lic. Francisco J. Linares B. — Vicepresidente

Licenciado en Administracion de Empresas de Universidad de Santa Clara, California. Director del Patronato de Panama
Viejo. Actualmente es el Vicepresidente Financiero del Grupo. Es la persona responsable por el manejo financiero y
administrativo del grupo.

Ing. Guillermo E. Quijano D. — Vicepresidente

Ingeniero Civil de Catholic University of America, Washington, D.C. Maestria en Administracion y Finanzas de American
University, Washington, D.C. Miembro de la Junta Directiva de la Campafia de Promocion Arquidiocesana, Director de
Banco Panama. Actualmente es el Vicepresidente de Hospitalidad del Grupo. Es la persona responsable por la promocion y
desarrollo de las actividades de hospitalidad (hoteles y restaurantes).

Ing. Miguel Sierra - Gerente de Venta Viviendas
Ingeniero Industrial de Universidad Tecnoldgica de Panam&. Maestria en Administracién de Empresas de ULACIT. Esta a
cargo del departamento que se encarga de la venta de viviendas.

Sr. José A. Delvalle - Gerente Administrativo de Vivienda

Técnico en Ingenieria Electrénica R.C.A. Instituto, New Jersey. Asesor de la Junta Directiva de ACOBIR, Miembro del
Consejo Nacional de Promotores de Vivienda (CONVIVIENDA). Es la persona responsable por los tramites de entrega y
traspaso de las viviendas.

Ing. Enrique Asensio - Gerente de Investigacién y Desarrollo

Ingeniero Civil de la Universidad Santa Maria la Antigua (USMA). Master en Construction Management de University of
Florida. Estd a cargo de la investigacion de los proyectos de vivienda que se construyen, y de evaluar el desarrollo y
construccion de nuevos proyectos. Es responsable por la compra de terrenos para el desarrollo de nuestros proyectos de
viviendas.

Ing. Alvaro Palacios - Gerente de Produccion

Ingeniero Civil de la Universidad Nacional de Panama. Post Grado en Administracion de Empresas de la 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. Fernando Machado - Gerente de Hoteles

Licenciado en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas de Texas University, Austin, Texas. Maestria en
Administracién de Empresas de Nova Southeastern University. Es la persona responsable por la administracion y operacion
de los Hoteles de la Cadena Country Inn & Suites en la Republica de Panama y del Hotel Playa Tortuga en Bocas del Toro.

Ing. José Roberto Quijano D. - Gerente de Alquiler y Ventas de Equipo
Ingeniero Mecénico de Wilkes College, Pennsylvania. Ingeniero Industrial de Florida Internacional University, Florida.
Miembro del Comité Nacional del INCAE. Actualmente se desempefia como el Gerente de Alquiler y Venta de Equipos de
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SUCASA. Es la persona responsable por la actividad de alquiler y venta de maquinaria y equipos para eventos y
construccion.

Lic. Raul de la Barrera - Gerente de Crédito y Cobro

Licenciado en Finanzas de Universidad Santa Maria la Antigua (USMA). Coordina el otorgamiento de los créditos y el
cobro de las cuentas de todas las unidades de negocios. Esta a cargo de la administracion y desarrollo de las actividades de la
Central de Préstamos INCASA.

Lic. Aida Michelle de Maduro - Gerente de Centros Comerciales
Licenciada en Administracion de Empresas Mankato State University, Minnesota, USA. Esta a cargo de la promocion,
alquiler y administracion de los centros comerciales propiedad de UNESA y de las galeras de PANEXPORT.

Lic. Eric Herrera - Gerente Administrativo
Licenciado en Contabilidad de la Universidad Nacional de Panama. Contador Publico Autorizado (C.P.A.) Supervisa la
operacion contable y administrativa de todas la unidades del grupo.

Lic. Victor I. Espinosa - Gerente Financiero
Licenciado en Finanzas, USMA. Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina. Maestria Administracion de Negocios de
Universidad Latina de Panama Es responsable por el manejo financiero de todas las empresas del grupo.

Arq. José Raul Varela - Gerente de Compras
Arquitecto, Universidad de Panama. Licenciado en Turismo. ULACIT. Esta a cargo de la gestion y tramitacion de la compra
de los productos, materiales, equipos e ingredientes requeridos para las operaciones de las empresas del Grupo.

Lic. Martha Rodriguez - Gerente de Recursos Humanos

Maestria en el desarrollo del Recurso Humano de la Universidad de Louisville Panam, Licenciada en Psicologia de la
USMA. Esta a cargo del reclutamiento, seleccidn, contratacion y capacitacion del personal requerido por las diferentes
unidades de negocios del Grupo.

Lic. Monica Q. de Martinez - Gerente de Relaciones Publicas
Licenciada en Arte y Disefio de Hood College, Maryland. Se encarga de la decoracién de las casas modelos y de la
programacion y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de viviendas.

Lic. Arisema de Gonzélez - Gerente de Sistemas
Licenciada en Ciencias Computacionales y Estadisticas de la 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.

A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos, investigadores, asesores en general) que
hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor.

Banco General, S.A. actué como asesor financiero de esta Emision de Bonos, siendo sus responsabilidades las de supervisar
la preparacién 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 Panamd, S.A.

3. Asesores Legales

Alemén, Cordero, Galindo & Lee, ubicada en Torre MMG Bank, Piso 2, teléfono No. 264-1131 y fax No. 264-3133,
Apartado Postal 0819-1014, Panam4, Republica de Panama, actu6 como asesor legal externo del Emisor en la presente
Emision. La persona de contacto es el Lic. Arturo Gerbaud con direccion de correo electronico gerbaud@alcogal.com. 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.
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Una copia de esta opinion legal reposa en los archivos de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A. como documento de referencia publica.

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.

4, Auditores
KPMG Peat Marwick presta los servicios de auditoria externa. Sus oficinas estan ubicadas en Calle 50 No. 54, tel. (507)

263-5677, fax (507) 263-9852, Apartado Postal 0816-1089, Panama, RepuUblica de Panama. EI contacto principal Lic.
Eduardo Choy cuyo correo electrénico es eduardochoy@kpmg.com

El Gerente Administrativo del Emisor, el Sr. Eric Herrera, es el responsable de preparar los estados financieros internos de
todas las empresas del grupo.

B. Compensacion

Al 31 de diciembre de 2009 se pagd a los directores la suma de Nueve Mil Cientos Cincuenta Ddlares (US$9,150.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 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 Ciento Cincuenta Do6lares (US$150.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América y se realiza una reuniéon mensual, a menos que se presente una situacién que
afecte a la empresa y que amerite convocar una reunién extraordinaria para tratarla. Ademas, dos ejecutivos que son
directores del Emisor, recibieron Seis Mil Délares (US$6,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América
cada uno, como dietas en Hoteles del Caribe, S.A.

A los ejecutivos se les pago en el afio 2009 la suma de Setecientos Ochenta y Ocho Mil Dolares (US$788,821.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América 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.

C. Gobierno Corporativo

Los actuales miembros de la Junta Directiva fueron ratificados en sus cargos segln consta en la Gltima acta de la Reunién
General de Accionistas celebrada el 25 de mayo de 2010 la cual al momento de esta Emision atn no habia sido inscrita en el
Registro Publico. No existe una fecha de caducidad para la Junta Directiva, pero es costumbre someter la misma a
consideracion cada vez que se celebra la Reunidn General de Accionistas, una vez al afio.

No existe contrato formal de prestacion de servicios entre el Emisor y los directores quienes se rigen por lo establecido en las
Juntas de Accionistas. Adicionalmente a las dietas establecidas para cada director no se les reconocen beneficios
adicionales.

El dia 11 de noviembre del afio 2003 la Comisién Nacional de Valores aprob6 el Acuerdo No.12-2003 por medio del cual se
recomiendan las guias y principios de buen gobierno corporativo para todas las empresas registradas en la CNV.
Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama aprob6 la adopcién de principios de
revelacion de practicas de buen gobierno corporativo para los emisores inscritos.

La adopcion de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la CNV estan obligados a
revelar publicamente la adopcién o no de estas medidas.

El Emisor no ha implementado las guias y principios de buen gobierno corporativo para las empresas registradas en la

Comisién Nacional de Valores, sin embargo mantienen un esquema tradicional de controles, procedimientos corporativos e
informacion para sus inversionistas.
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D. Empleados

El promedio de empleados del Emisor durante los periodos terminados el 31 de marzo de 2010 y 31 de diciembre de 2009 fue
de 627 y 618 respectivamente.

Debido a la naturaleza de los negocios del Emisor, es necesaria la contratacion de subcontratistas independientes para todos
los proyectos de construccién que desarrolla.

El Emisor mantiene buenas relaciones laborales con sus empleados a quienes brinda multiples beneficios laborales y extra
laborales. No ha habido cambios significativos en el nimero de empleados en los Gltimos afios.

El Emisor no tiene conocimiento de la existencia de sindicatos en ninguna de sus empresas.
E. Propiedad Accionaria
El Emisor es una empresa privada con un (1) solo accionista, Union Nacional de Empresas, S.A. que controla el 100% de sus

acciones. Unién Nacional de Empresas, S.A. es una empresa publica debidamente registrada en la Comision Nacional de
Valores.

. . % respecto al total de Acciones %0 que representan respecto al
Cantidad de Acciones Comunes . . - . o
Grupo de Empleados emitidas Comunes emitidas y en Niumero de Accionistas total de Acciones emitidas y en
circulacion circulacién
Directores, Dignatarios, Ejecntivos
¥ Adminsitradores

UNESA 340,100 100% 1 100%
Total £40,100 100% 1 1
VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, S.A., asesor financiero, suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision y el Emisor
tienen una relacién comercial como resultado de diversos financiamientos. No existe ninguna relacion accionaria entre el
Emisor y Banco General, S.A.

BG Investment Co., Inc., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de esta Emision es accionista de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. y de LatinClear.

BG Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria 100% de propiedad de BG Investment Co., Inc., quien a su vez es
subsidiaria en un 100% de Banco General, S.A., que actGa como Asesor Financiero, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emision.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor
Financiero, ni de los Asesores Legales.

El Asesor Legal de esta Emision sera el Agente Residente del Fideicomiso y la entidad que emitira la opinién legal
independiente sobre la oferta.

Eugenia de Jiménez y Federico Albert son Directores 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, Director y Digna de Puleio, Director Suplente de Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(LATINCLEAR), son ejecutivos de Banco General, S.A.
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VIIl. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segun lo estipulado en
el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual
se crea la Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, para los efectos del
impuesto sobre la renta, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacién
de valores registrados en la Comisidén Nacional de Valores, siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 701 (e) del Cddigo Fiscal, en los casos de ganancias
obtenidas por la enajenacidn de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de
una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en
consecuencia calculard el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital. EI comprador tendrd la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por
ciento (5%) del valor total de la enajenacidn, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital.
El comprador tendré la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en
que surgié la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del
impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre
la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el
contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que,
a opcion del contribuyente, podra ser devuelto en efectivo o como crédito fiscal para el pago de tributos administrados por la
Direccion General de Ingresos. Este crédito fiscal podrd ser cedido a otros contribuyentes. EI monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de
solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el registro de la transferencia del bono a su nombre, deberda mostrar
evidencia al Emisor de la retencién del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto
de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 del 15 de
marzo del 2010, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, estaran exentos
del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., los
tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal.

La compra de valores registrados en la Comision Nacional de Valores por suscriptores no concluye el proceso de colocacién
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 compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los
Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccidn es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con caracter meramente informativo.
Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer
conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos

Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que
se produzca algin cambio en los Impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que
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obliguen al Emisor a hacer alguna retencién en concepto de Impuestos, el Emisor haréa las retenciones que correspondan
respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el Tenedor Registrado
tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningln caso el
Emisor sera responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama,
o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacidn fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en
ningln caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes
fiscales de Panama.

Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que se cause en relacion con los Bonos, correrd por cuenta de los
Tenedores Registrados de los Bonos.
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IX.

ANEXOS

Anexo 1

Anexo 2

Anexo 3

Anexo 4

Anexo 5

Definiciones
Estados Financieros de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias al 31 de
diciembre de 2008 y 2009.

Estados Financieros interinos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias al 31
de marzo de 2009 y 2010.

Estados Financieros de Union Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias al 31 de diciembre
de 2008 y 2009.

Estados Financieros interinos de Unién Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias y al 31 de
marzo de 2009 y 2010.
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Anexo 1
DEFINICIONES

Para los efectos de este Prospecto Informativo, los siguientes términos, cuando sean utilizados en mayusculas, tendran el
significado que se le atribuye a continuacion:

Afiliadas: Significa cualquier sociedad de la cual el Emisor o Union Nacional de Empresas, S.A., 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 o con Unién Nacional de Empresas, S.A.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Significa Banco General, S.A.

Apalancamiento Financiero: Significa lo que resulte de dividir el total de los pasivos financieros entre el total del patrimonio.

Beneficiarios del Fideicomiso: Significa los Tenedores Registrados de Bonos de la Primera Emision y los Tenedores
Registrados de Bonos de esta Emisién, conjuntamente.

Bonos: Significa los bonos que seran emitidos y vendidos en oferta pablica por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por
un monto total de Diez Millones de Ddlares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Bonos de la Primera Emisién: Significa los bonos emitidos y vendidos en oferta publica por Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. por un monto total de Siete Millones Quinientos Mil Doélares (US$7,500,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América.

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 pablico.

Dia de Pago: Significa cualquiera de los dias en el cual seran pagados los intereses de los Bonos.
Emisor: Significa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
Endeudamiento: Significa el resultado de la deuda financiera bancaria menos el efectivo disponible.

Fiadores Solidarios: Significa Unién Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias

Fideicomiso: Significa el fideicomiso que Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. constituyd con BG Trust, Inc. mediante la
escritura publica nimero veintiséis mil novecientos treinta y tres (26,933) de veintinueve (29) de diciembre de dos mil cinco
(2005) de la Notaria Quinta del Circuito de Panama..

Fiduciario: Significa BG Trust, Inc.

Garante Hipotecario: Significa Hoteles del Caribe, S.A.

LatinClear: Significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Participantes: Significan casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podra incluir otras organizaciones que
participan en el sistema de LatinClear.

Patrimonio Fideicomitido: Significa los bienes objetos del Fideicomiso.

Periodo de Gracia: Significa el periodo de tres (3) afios contados a partir de la Fecha de Oferta que el Emisor esta exento del
pago a capital de los Bonos.

Periodo de Interés: Significa el periodo comprendido entre la Fecha de Oferta y 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.
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Puestos de Bolsa y Casas de Valores: Significa BG Investment Co, Inc. 0 BG Valores, S.A. conjuntamente.

Tenedores Registrados: Significa los Tenedores Registrados de los Bonos esta Emision.

Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emision: Significa aquellas personas a cuyos respectivos nombres los
bonos de la Primera Emisién estén en un momento determinado inscritos en el Registro que mantendra el Agente de Pago,
Registro y Transferencia de los Bonos de la Primera Emision.
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KPMG Teléfono: {507} 2080700
Apartado Postal B16-1084 Fax; {B07} 263-5852
Panamnd &, Repiiblica de Panama Intamet: wwwikpmg.com

Informe de fos auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas\ ’
Sociedad Urbanizadera del Caribe, S. A.
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompahan de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, 8. A. v Subsidiarias (el "Grupo”), los cuales comprenden el estadg
consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2009 v los estados consolidados de
resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, v
un resumen de politicas contables significativas y ofras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracién por los estados financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Nermas [nternacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros consolidados que
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o enor:
seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razcnables en las sircunstancias.

Responsabilidad de ios audiforas :

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de estos estados financieros consolidados
con base en nuestra auditorfa. Efectuamos nuesira auditorfa de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren gue cumplames can requisitos éticos
relevantes y que planifiquemos y realicemos la auditorfa para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros consolidados estén libres de representaciones erréneas de
importancia relativa.

Una auditoria incluye la gjecuicion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca
de los montos y revelaciones en los estades financieras. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyende la evaluacidn de los riesgos de representacién erronea de
importancia relfativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas
evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacién y
preseniacion razonable de los estados financieros de |a entidad a fin de disefiar procedimientos de
audiforia que sean apropiades en las circunstancias, pero no con i propdsito de expresar una
opinidn sobre la efectividad del control interno de ia entidad. Una auditorfa también incluye evaluar
lo apropiado de los principios contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracion, as! como evaluar la presentacion en conjunio de los estados
financieros.

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

{Continua)
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Opinidn

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2009, y
su desempefio financiero consolidado v sus fiujos de efectivo consclidados por el afio terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informacién de consolidacién :

Nuestra auditoria se efeciud con el proposita de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados basicos considerados en su conjunto. La informacion de consoclidacién incluida en
los Anexos 1 y 2 se presenta con propositos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados bésicos y no para presentar la situacion financiera, ni los resultados de operaciones ¥
utilidades no distribuidas de las compafiias individuales. La informacidn de consolidacion ha sida
objeto de los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros
consolidados basicos vy, en nuestra opinidn, esta razonablemente presentada en tedos sus
aspectos importantes, con relacién a los estados financieros consolidados basicos considerados en
su conjunto.

AP

15 de marze de 2010
Panama, Repubiica de Panama
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{Subsidiara 100% de Unidn Nacional de Empresas, S. A}

{Panama, Republica de Panama)
Estado consolidade de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2009

{Expresado en balboas)

Activo
Efectivo v equivalentes de efectivo
Depdsito a plazo fijo

Cuentas por cobrar;

Clientes

Hipotecas

Compaiiias afiliadas

Partes relacionadas

Varias

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

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas y focales comerciales
Coslos de construccion en proceso

Terrenos

Materiales, equipos, repuestos y ofras

Gtras

Total de inventarios

Inversion en bonos vy olros valores

Gastos pagados por adelantado

Propiedades de inversidn, neto

Equipo en arrendamienio, neto

Inmuebles, maquinaria, mobiliario v equipo, neto

Depdsitos en garantfa

Otros activos
Total de {os activos

Las nofas de la pdgina 8 a la 37 son parte infegral de estos estados financieros consolidados.
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11,1213

8,11

9,16

10,1,13,18

14

2008 2008
4,192,815 3,688,133
161,703 194,000
10,085,920 13,375,355
207,712 240,304
25,675,739 27,282,588
467 665 499,329
974,918 1,022,168
37,421,954 42,389,744
(80,780 (168,011)
37,341,174 42,231,733
7,384,821 4,852,166
37,170,232 32,644,653
36,318,819 37,630,700
9,813,097 12,237,871
208,553 253,180
90,885,692 87,618,580
249,071 249 721
430,984 537,052
1,229,690 1,276,853
4,127 167 6,392,542
23,799,038 31,651,289
25,030 62,819
574,952 550,305
168,017,406 174,414,127




Pasivo v patrimonio

Préstames por pagar
Terrenos por pagar
Bonas por pagar:
Valores emitidos

Menos costos de emision
Bonos por pagar, neto

Cuenias por pagar:
Proveedores

Conmipafilas afiliadas
Dividendos por pagar

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar

ingresos diferidos

Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depésitos de clientes

Ohbligaciones bajo arrendamiento financiero
Impuesto sobre la renta diferido

Impuesto sobre 12 renta por pagar

Total del pasivo

Patrimanio:
Acciones nominativas con valor nominal
de B£.1.00 cada una. Autorizadas 840,100; todas
emitidas y en circulacién
Capital adicional pagado
Descuento en ventas de acciones
Utitidades no distribuidas
Total del patrimonio

Compromisos y contingencias

Total del pasivo y patrimonio

Nofa

4,41
12

13

14

15
16

21,22

4009 2008
41,336,569 41,003,259
5,088,000 6,800,000
49,084 586 50,400,037
418480 494,845
48,685,106 49,805,092
3,423,103 7,678,041
2,942 386 4,308,020
2,160,274 1,348,460
1,108,341 1,548,790
9,635,104 14,879,311
984,684 888,724
71,688 75,007
378,138 168,537
4,078,220 3,882,113
5,931,885 7,230,988
280,431 230,713
4,660 486,137
116,462,595 125,649,881
840,100 840,100
71,718 71,718
(34,388) {34,388)
50,677,381 47,886,818
51,554,811 48,764,246
168,017,406 174,414,127




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S, A. Y SUSBSIDIARIAS

(Subsidiara 100% de Unidon Nacional de Empresas, 8. A.)
(Fanama, Reptiblica de Panama)

Estado consolidado de resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2000

(Expresado en baiboas)

Nota 2009 2008

Ventas de bienes vy servicios 20 65,137,860 64,379,291
Costo de fas ventas 44,128,049 43,354,141
Gananciz bruta en ventas 21,009,811 21,025,150
Otras ingresos de operaciones: .
Ingresos por serviclos a afiliadas 4 297,750 282,587
Ingresos por alquiler 58,485 51,292
Ingresos ganados en financiamientos 43,071 111,424
Otros ingresos operacionales 404,685 508,275
Total de otros ingresos de operaciones 803,971 853,578
(Gastos de 'ventas, generales y administrativos 417,18 13,811,467 13,268,242
Resultado de fas aclividades de operacién 8,002,315 8,710,488
Ingresos {costos) financieros,neto:
Intereses ganados en depdsitos a plazo fijo 29,625 23,045
Intereses pagados en financiamientos bancarios 4 {2,326,437) (1,818,387
Intereses pagades sobre bonos 4 {840,154) (1,079,646}
Amortizacidn de costos de emisién de bonos (200,878) (286,895}
Varios, neto 1.208 (24,847)
Total de costfos financieros, neto (3,336,632) {3,186,710)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 4,665,683 5,523,776
Impuesto sobre [a renta {923,384) (812,480)
Impuesto sobre la renta diferido (49.718) (230,713)
Tetat de impuesto sobre la renta 19 (973,102} {1,143,193)
Utilidad neta 3,692,681 4,380,583

4.40 5.21

Utilidad neta por accidn

Las notas de /a pagina 8 a la 37 son parte integral de estos estados finanicieros consolidados.




{Subsidiara 100% da Uniéy Nagiona) de Empresas, 8. A.)
{Panamé, Repablica de Panama)

e e ey e o oae e

Estado consolidade de cambios en el patrimonio
Por el afic terminado et 31 da diciembra de 2009

{Expresadp en bafboas)

Saldo al 1 de enerc de 20038
Total de {as utilidades integrales dei periods
Utilidad neta

Contribucionss y distribuciones & los accionistas
Dividendos declarados

Tolal de conlribuciones vy distribucicnes a los accionistas
Sakio al 31 de diciermbre de 2008

Saldo al 1 de enero de 2009
Total de las utilidades integralos dal pariodo
Htilidad nets

Contribuciones y distribuciones a tos accionistas
Dividendos declaradas

Tatal de contribuciones v distribuciones a fos accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2008

Las notas de la pagina B a Iz 37 son parte integral de esios estados Anencierns eonsolidados,

Capital Descuenty Utillidades

Acciones adicional en venta de no Total del
gomines paqado acciones distribuidas  patrimonio
840,100 71,718 {34,388) 43,904,153 44,781,583

g 0 1} 4,380,583 4,380,583
0 g 0 {397,920} {397.9200
o 0 g (397,920) (397.920)

840,100 71,718 {34,388) 47,886,818 48,764,246
840,100 71,718 (34,388)  47,BEG,B15 48,764,245

i u] 1#] 3,892,581 3,882 581
0 o 0 (802,016} {502.016)
] 8] o {802,016} {802,016}

840,100 71,718 {34.388) 50,6577.381 51,554 811
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{Suhdiaria 100% de Unién Nacional de Empresas, S. A
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de fiujos de efectivo
Por et ario terminade el 31 de diciembra de 2000

{Expresado en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
Utilidad neta

Alusies por;

Provisidn parz cuentas incobrables

Dapreciacion

Costos financieres, neto

Impuesto sobre |2 renta

impuesto diferido

Pérdida en venta de maguinaria ¥ equipo

Cambios en duentas e hipotecas por cobrar
Carnbio en inventarios

Cambio en ofros activos

Cambio en cuenias y gastos acumulados por pagar
Cambio &n olros pasivos

impuesto sobre la renfa pagado
Intereses pagados

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

Flujos de efectivo de las astividades de Inversion
Intereses recibidos

Disminucion en depdsitc a plazo fio

Adguisicion de propiedades de inversidn

Adguisicidn de equipos en arendamiento

Adguisicion de inmuebles, maquinaria, mobiliaria y equipos
Produclo de venta de maquinaria y equipo

Froducto de Iz venta de alras inversiones y bonos redimidos
Cambios en fas cuentas por cobrar afiliada

Cambios &n cuentas por cobrar a partes relacionadas
Efectivo neto usade en las actividades de inversién

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

Producto de ohligaciones banecarias _

Producto neto de la emision de bonos a largo plazo
Cambic en cuenia por pagar afiliada

Bonos redimidos y abonos

Dividendos pagados

Efectivo neto {usado en) provisto por ias actividades de financiamiento

Aumento en efective y equivalentes de efective
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio def afig
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2009 2008
3,692,581 4,380,583
179,668 181,263
7,727,393 5,430,609
3,336,632 3,186,710
923,384 812,480
49,718 230,713
52,715 30,581
15,862,092 15,352,939
3,092,377 1,948,976
(3.249,656)  (21,438,798)
119,209 570,626
(4,672,244) (856,321)
65,385 2,368,600
11,317,163 (2,164,978)
{1,328,576) {12,388)
(4,773,692) (5,234,267}
5,216,895 {7,401,626)
43,071 111,424
2,207 0
0 (57,520
(1,162,028) (2.118,538)
(1,623,713) {9,524,461)
143,087 532,388
650 9,067
1,586,849 3,636,870
31,664 (256,171
{978,233) (7,656,039}
(39.573,810) (35,821,322}
38,608,117 47,400,524
0 16,953,000
(1,363,634) (2,298,187)
(1,315,451) (9,451,859)
{90,202) (39,792)
(3.734,080Y 16,742,354
503,662 1,673,789
3,689,133 2,015,344
4,192,815 3,689,133

Les nofas de la pdgina 8 a la 37 son pare integral de eskos estados financieros consolidadps,




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A, Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A))
{Panama, Repiiblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2009

{Expresados en bafboas)

(1)

{2)

Constitucion y operaciones

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, {la "Compania o Sucasa®) es una saciedad anénima
constituida y con domicilio en la Replblica de Panama gque se dedica principalmente al
desarrallo de proyecios de vivienda y alquiler y venta de equipo pesade y de construccion Y
alquiler de locales comerciales. Los estados financieros consclidados para el pericdo
terminado el 31 de diciembre de 2008 comprenden a Sociedad Urbanizadora del
Caribe, §. A. y sus subsidiarias Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors Ltd.
{colectivamente flamadas el “Grupo™),

Hoteles del Caribe, 8. A. y Sanno Investors Lid. se dedican al negocio de hoteleria, Hoieles
del Caribe, S. A. opera bajo la franquicia Hotel Country Inn & Suites- By Carlson.

Durante el afio 2008, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirid el 100% de las
acciones de Sanna Investors Ltd. que anteriormente poseia Hoteles del Caribe, S. A.

Base de preparacion

{a) Declaracién de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A, y
Subsidiarias, han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de
Informacidn Financiera.

Los estados finencleros consolidades del Grupo fueron autorizados por la
administracion para su emision el 15 de marzo de 2010.

(b) Bases de medicién
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo

histdrico,

{c) Moneda funcional y de presentacion
Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/), unidad
monetaria de la Replblica de Panamé. El balboa es la moneda funcional v de
presentacion del Grupe y estd a la par y es de libre cambio con e dolar (3) de los
Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel moneda propio
£n su Jugar, el ddjar de los Estados Unidos de América se utifiza como moneda de curso

legal.

(d) Usoc de estimaciones y juicios
La preparacion de los estados financieros consolidados requiere de fa administracion,
juicios, estimaciones y presunciones gue afectan Ia aplicacion de las poifticas contabies
y las cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastes. Los resultados reales
pueden diferir de esias estimaciones.




SQCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, 8. A.)
(Panama, Repablica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(e)

Las estimaciones v presuncicnes subyacentes son revisadas sobre una base confinua,
Las revisiones de Ias esfimaciones contables son reconocidas en el periodo en que se
revisa fa estimacion v en cualquier perfodo futuro afectado.

En particular, informacion sobre las areas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacion de las poiiticas contables gue tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionarn con la valuacion de cuentas por cobrar.

Cambios en politicas contables

{i)

{ii)

Descripcién general
Iniciando el 1 de enero de 2009, el Grupo ha cambiado sus politicas contables en
las siguientes areas:

. Determinacion y presentacién de los segmentos de operacion
. Presentacién de [os estados financieros
° instrumentos financieros: revelacién

Determinacion y presentacion de los segmentos de operacion

A partir del 1 de enero 2009, el Grupo determina y presenta los segmentos de
operacion basados en la informacion que intemamente se presenta al Ejecutivo
Principal del Grupo, quien es el jefe del grupo que toma las decisiones de
operaciones. Este cambio en la politica contable se debe a [a adopcidn de Ia NIIF 8
Segmentos de Operacidn. Anteriormente, los segmentos de operacién eran
determinados y presentados de acuerdo con la NIC 14 fnformacidn Financiera por
Segmentos. La nueva politica contable con relacion a la divulgacion de las
operaciones del segmento se presenta en la nota 20.

La informacion por segmentos comparativa ha sido re-expresada de conformidad
con las disposiciones transitorias de dicha norma, Debido a gue el cambic de
politica contable sdlo impacta aspectos de presentacion y revelacién, no hay
impacto en |a utilidad por accién.

{iii) Presentacion de los estados financisros

Ef Grupo aplica la NIC 1 revisada, Presentacion de Estados Financieros {2007), que
entrd en vigor el 1 de enero de 2009. Como resultado, ef Grupo presenta en el
estado consolidado de cambios en el patrimonio, todos los cambios de accionistas
en el patrimonio, mieniras gue todos los cambios en el patrimonio que no son de
accionistas se presentarian en el estado consolidado de utilidades integrales, de
haber alguno.

La informacién comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con la Norma revisada. Debido a que el cambio en politica contable
s0lo impacta los aspactos de presentacion, no existe ningln impacte en la utilidad
por accién.




SOCIE!?AD URBANIZADORA DEL GARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, 5. A))
{Panama, Repiblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{3}

(iv) Instrumentos financieros; revelacién

El Grupo aplica la NIIF 7 {revisada)}, publicada el 5 de marzo de 2009, la cual amplia
las revelaciones requeridas respecto a las mediciones a valor razonable reconocidas
en el estado consolidado de situacion financiera. '

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

Los requerimientos de revelaciones modificadas son aplicables para los periodos
anuales que comenzaron en o después de 1 de enero de 2009,

Resumen de las politicas importantes de contabilidad

Las politicas de contabilidad han side aplicadas consistentemente por el Grupo, v son
consistentes con aguellas utilizadas el afio anterior, con excepcidn de lo que se explica en la
nota 2(e) relacionado con los cambios en tas politicas contables. -

{a} Base de consolidacion

()

(ii}

Subsidiarias

Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por el Grupe. EJ coritrol
existe cuande la tenedora es propistaria, directa o indirectamente de mas de la
mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras ;
operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
de la subsidiaria sont incluidos en los estados financieros consolidados en la fecha
en gue efectivamente se adquiere el control, hasta la fecha en que el control
efectivamante termina.

Transacciones eliminadas en consolidacién

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

(b} Instrumentos financieros

{iy Instrumentos financieros no derivados

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

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas, cualquier costc de transaccidn directamente afribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financieros no derivados
se miden como se describe mas adelante:
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 108 % de Unidn Nacional de Empresas, S. A.)
(Panamd, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
confractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si ios derechos
contractuales del Grupo a los flujos de efectivo-del activo financiero expiran o si gl
Grupo fransfiere el activo financiero a otra parte sin mantener el control o,
sustanciaimente, todos los derechos y beneficios del activo. Los pasivos financieros
se dan de baja si las obligaciones del Grupo, especificadas en &l contrato, expiran,
sa descargan o se cancelan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y os equivalentes de efective comprenden, los saldos det efectivo, los
depdsitos a la vista y los depdsitos a plazos fjos con vencimientos originales
menores a fres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la vista v
forman parte integral de fa administracidn de efectivo del Grupo se incluyen comao
componentes del efectivo y equivalentes de efective para propésitos del estado
consclidado de flujos de efectivo.

Cuentas por cobrar y por pagar
Las cuentas por cobrar 5 clientes y otras y las cuentas por pagar a proveedores y
ofras estan presentadas a su costo amortizado.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

l.os valores mantenidos hasta su vencimiente son activos financieros no derivados
cuyos cobros son de cuantia fija ¢ determinable y cuyos vencimienios son fijos, y
ademas la administracion del Grupo tiene tanto la intencion efectiva como la
capacidad de conservarfos hasta su vencimiento.

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmente en
mstrumentos de deuda que se presentan sobre la base de costo amortizado usanda
el metodo de interés efectiva. Se reconoce una pérdida por detferioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resultado de uno o mas eventos que han
ocurrido después del reconocimiento inicial de la inversion {un evento de pérdida) y
cuyo evento de pérdida tiene un impacto en los flujos futuros de efectivo estimados
de la inversidén que pusden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
es recenocida con cargo a los resuliados de operaciones en el estado consolidado
de resuliados. : :

Los ingresos por intereses sobre valores son reconocidos mediante el método de
tasa de interés efecliva, y los dividendos son reconocidos al mamento de haberse
declarado, y ambas cuentas se registran en e estado consolidado de resultados.

Ofros
Otros instrumentos financieros no derivados son medidos al costo amortizado,

menacs cualquier pérdida por deterioro.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8, A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A.)
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros conselidados

(c)

{d)

{iiy Capital en acciones
El capital estd compuesto por acciones comunes, con valor nominal ¥ con derecho g
volo,

invertarios
Los inventarios estdn valuados al valor més bajo de costo o valor neto de realizacion y
se {levan de acuerdo a los métodos indicados & centinuacion:

Unidades de viviendas terminadas Costos  idertificados de construcciéon v
terrenos

Costo de canstruccion en praceso Costos identificados de construccidn en
praceso

Terrenos Costos identificados de adguisicion

Materiales, equipos y repusstas Costos primeras entradas, primeras salidas

Otros Costo promedio ponderado

L.os inventarios incluyen todos los desembolsos incurrdos en su adquisicion Yy para
fraedos a su ubicacién actual. En el caso de los terrenos o inventarios para
construccion, el costo incluye intereses por financiamientos asociadoes directamente con
esos inventarios, durante la etapa de urbanizacién. Los montos de intereses
capitalizados fueron B/.1,767,878 para el afio 2009 (2008: B/ 1,776,047).

Inmuebles, maquinaria, mobiliatio y equipo

{{} Reconocimiento y medicién
Los inmuebles, maquinaria, mebiliaric vy 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, manc de obra directa, una
asignacion apropiada de costos indirectos y los intereses durante el perfodo de
construccion. Los programas comprades que sean parte integral del funcionamiento
del equipo relacionado se capitalizan como parte del equipo.

(i) Activos bajo arrendamisntos financieros
Los arrendamientos cuyos términos ef Grupo asume sustancialmente todo los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad dsl active son clasificados coma
arrendamienfos financleros. lLos activos adguiridos a ftravés de amendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al menor entre su vator razonable
y e valor presente de los pagos minimos futuros por arendamiento al inicio del
arrendamiento, menos Ja depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro.

{iii} Costos subsecuentes
El costo de reemplazar parte de una partida del inmueble, maguinaria, mobiliaric y
equipc se reconoce en ef valor en fibros de la partida si es probable que los
beneficios econdmicos futuros inherentes a la parida fluiran al Grupo y su costo
puede ser medido conflablemente, Los costos de dar servicio dia a dia a los
inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo son regonacidos en ganancias y pérdidas
en la medida que se incurren.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, S. A.)
{Panamé, Repdbiica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(e)

{

{iv) Depreciacion
La depreciacién se reconoce en ganancias y pérdidas sobre Ja base de linea recta
sobre-la vida (til estimada de cada partida de los inmusbles, rmaquinaria, mobiliario y
equipo. Los activos arrendados son depreciados sobre el periode gue sea mas
corto entre el término del arrendamiento v sus vidas Gtiles estimadas. Los terrenos
no son depreciados. La vida Gtil estimada de los activos es como sigue:

* Edificios 40 afios
Equipos 7y 10 afios
Moabiliarios v equipos de restaurante Sy 10 anos
Mobifiarios y otros 5y 10 afios

{v} Construccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionades directamente
a proyectos especificos incurrides en las actividades de dicha construccion.
También incluyen los costos de financiamiento que ‘son directamente atribuibles a
las construcciones en procesc. La capitalizacion de los costos de financiamiento
termina cuando sustanctalmente todas las actividades necesarias para preparar el
activo calificado para su use o venta se haya terminado. Al finalizar el proyecio los
costos son trasladados & las cuentas especificas de los activos fijos relacionados.

Fropiedades de inversion

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

Deterioro

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

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

La evidencia objetiva de que los actives financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiente © mora por pare del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada al Grupo en los términos que el Grupo no consideraria de otro modo, las
indicaciongs de gue un deudor o emisor enfrard en quisbra o la desaparicién de un
mercado activo para los valores, En adicién, para una inversion en un instrumento de
patrimonio, una disminucién significativa o prolongada en su valor razonable por debajo
de su costo es Una videncia objetiva de deterioro.
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SOCI_EDA_D URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

El Grupo considera ja evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las inversicnes
mantenidas hasta su vencimiento a nivel de un activo especifico v a nivel colectivn.
Todas las cuentas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta sut-vencimiento son
evaluadas por deterioro” especifico. Todas las partidas por cobrar individualmente
significativas y las inversiones mantenidas hasta sy vencimiento que no se consideraron
especificaments deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que
se ha incurrido pero atin no identificado. Las parfidas por cobrar y las inversicnes
mantenidas hasta su vencimiento que no sean individualmente significativas se evalGan
colectivamente por deterioro mediants la agrupacién de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimiento con caracteristicas de riegos similares.

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

Una pérdida por deterioro en relacisn con un activo financiero medido al cosio
amortizado es calculado como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente
de los flujos de efectivo futurus descontados estimados a Ia tasa de interés efectiva del
activo. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de
provisidn para cuentas incobrables. E interés en el deteriore del activo continta siendo
resonocido a través del caleulo del descuento. Cuando un evento posterior hace gue el
importe de la perdida por deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por deterioro
se reversa a fravés de ganancias o pérdidas.

Activos no financieros ,
El valor segin libros de fos activos no financieros de! Grupo, es revisado a la fecha de
reporte, excepta por lo que se sefiala en las notas 3 (¢} v 3 () para determinar si hay
indicativos de deteriora permanente. S existe alglin indicativo, entonces el valor
recuperable def activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos |os costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados 2 su valor
presente ulilizando una fasa de interés de descuento que refleje fa evaluacidn de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.
Para propdsitos de |a prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupa de aclivos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es recorniocida si el valor segtin libros de un activa o su unidad
generadora de efectivc excede si valor recuperasble estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en ganancias y pérdidas.

14




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A, Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 5, A.)
(Panamé, Repubiica de Panam4)

Notas a los estados financieros consolidados

(9

{h)

&

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algGn cambio en la estimagion
usada para determinar el valor recuperable., Una perdida por deterioro es reversada
sélo hasta que el valor segiin libros: de) active no exceda el valor segtin libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacidon y amortizacién, sifno se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

Bonos por pagar

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

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

Provisiones _

Se reconoce una provision si, como resultado de un evenio pasado, el Grupo adguiere
una obligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, v es
probable que se requiera de una salida de beneficios econémicos para liquidar fa
obligacion. :

Reconacimiento de ingresos

{1y Ingresos por ventas de unidades de viviendas
El Grupe reconoce como ingresos, la venta de las unidades de viviendas sobre la
base del método de acumulacitn, siempre y cuando sus clientes cumplan los
requisitos siguientes:

La firma del confralo de compra-venta

Carta de compromiso bancario emifida por el remanente de la deuda.
El pago del abono inicial

Enirega de la unidad de vivienda

4 & & 90

(i) Ingreso por alguileres )
Los ingresos por alquileres de ios inmuebles y equipo en amendamienio son
reconocidos en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta en el {émino del

arrendamiento.

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

. l.a firma del contrato de compra-venta
. Abono o cancelacidn
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A}
{(Panama, RepUblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{iv} Ingreso por venta de bienes {equipos, etc.) y servicios (hoteles y restaurantes)
l.os ingresos se reconocen cuando los riesgos Yy beneficios significatives derivados
de la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
econdmicos de la fransaccitn, los costos asociados v las posibles devolucicnes de
bienes pueden ser valorados de manera fiable y el Grupo no conserva ninguna
implicacién en fa gestién corriente de los bienes v el importe del ingreso puede ser
medido con figbilidad.

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

(k) Gastos

()

(i) Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos 0 para la construceién son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccion en proceso, durante Ia stapa de
urbanizacion. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrollo estan
disponibles para la venta. Los ofros infereses son reconocidos como gastos
financieros cuando se incurren. '

(i) Gastos de arrendamiento operacional
Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconacides en
ganancias y pérdidas sobre fa base de linea recta duranfe el té&rmino del
arrendamiento.

El componente de gasto de intereses de [os pagos por arendamientos financieres
se reconoce en ganancias y pérdidas utilizando el método de interés efectivo.

impuesto sobre Ia renta

El impuesto sobre la rents del afio incluye e} calculo del impueste corrients y &l
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado consclidado
de resultados excepto cuando esta relacicnado con partidas reconooidas directamente
en el patrimonio, en cuye caso es reconocido en e} pafrimonio o en ofras utilidades
integrales,

El impuesto corriente es el impuesto esperade a pagar sobre la renta gravable para el
ano, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reparte y cualquier ofro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

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

Bl impuesto diferido aclive se reconoce tdnicamente cuando es probable que las
utitidades gravables futuras estardn disponibles contra las cusles las diferencias
temporales puedan ser utilizadas. E! impuesto diferido active es revisado en cada fecha
de reporte y es reducido al momento en que se juzgue que es probable que no se
realizaran los beneficios refacionados con el impuesto.
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SOC%IEEIE)AD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. A.)
{Panama, Reptiblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{m) Utilidad neta por accion

{n})

(i)

La utiiidad neta por accién mide el desempedio de Ja entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utitidad disponible para los accionistas comunes -
ent{edla cantidad promedio ponderado de acciones camunes en circulacion durante el
periodo.

Informacion de segmento

Un segmento de operacion es un camponenie del Grupo que se dedica a actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo ios ingresos
y los gasios que se refacionan con iransacciones con cualquiera de los otros
componentes del Grupo. Todos los resuliados de operacién de los segmentos
aperativos son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar
decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible (véase nota 20}

Los resuliados de los segmentos que se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo
incluyen elementos directamente atribuibles & un segmento, asi como los que se
pueden asignar de manera razonable. Los elementos no asignados comprénden
principalmente los activos comporativos {principalmente de la Compaiiia matriz), los
gastos de oficina central, impuesto sabre la renta y los activos y pasives.

Nuevas normas e interpretaciones no adoptadas

A la fecha del estado consolidade de situacién financiera existen normas,
maodificaciones e interpretaciones las cuales no son efectivas para el afio terminado el
31 de diciembre de 2009, por lo tante no han sido aplicadas en la preparacién de los
estados financieros consolidados.

* NIIF 3 (Revisada) ~ Combinacién de Negocios y Enmienda a fa NIC 27 — Estados
Financieros Consolidados y Separadas fueron emitidas el 10 de enero de 2008. Las
revisiones y enmiendas a las normas son de aplicacion prospectiva a combinaciones de
negocios en la que las fechas de adquisicidn es en o después del inicio del primer
perfodo de preparacion de informes financiercs o después del 1 de julio de 2009. Los
efectos que esios cambios tendrédn en los esiados financieros consolidados
dependerdn de la incidencia y programacién de combinaciones de negocios gue
ocurran en o despuss del 1 de enero de 2010.

- Enmienda a la {FRIC 9 y NIC 39 ~ Derivados Incorporados fueron emitidas el 12 de
marze de 2009 y son efectivas para perfodos anuales terminados en o despues deil 30
de junio de 2009, Estas snmiendas aclaran el tratamiento contable de derivados
incorporados para entidades que han aplicado las enmiendas a la NIC 39 -
Instrurmentos Financieras — Reconocimiento y Medicion.

Al 31 de diciembra de 2008, un namero- de enmiendas a las normas & interpretaciones
han sido emifidas por el Comité de Normas Internacionaies de Confabilidad (IASB) que
no han sido aplicadas en la preparacion de estos financieros consolidados.

El Grupo no antivipa que la adopcidn de estas enmiendas tendra un impacto
significativo en los estados financieros consciidados.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SURSIDIARIAS

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

Notas 2 los estados financieros consolidados

(4) Saldos y fransacciones con partes relacionadas

Efeclivo en banco: Banco General, S. A.
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A.

Equivalente de efectivo: Bance General, S. A.
Equivalente de efectivo: Banco Panama, S. A.

Cuentas por cobrar a compafifas afiliadas:
Inmobiliaria Sucasa, 3. A.
inversiones Sucasa, S. A.
Caribbean Franchise Development Corp.
Otras

Cuentas por cobrar a relacionadas:
Guayacanes, S. A.
Agroganadera Rio Caimito, S. A.
Franquicias Latincamericanas, 8. A.
Otras

Préstamos por pagar: Banco General, S. A,
Préstamos por pagar: Banco Panama, S. A.

Cuentas por pagar a compafiias affliadas;
Unién Nacional de Empresas, S. A.
Maquinarias del Garibe, 5. A.
Constructora Mediterréneo, 8. A,
Distribuidores Consolidados, S. A.
Comparijz Urbanizadora Sucasa, S. A.
Constructora Corona, 8. A.

Dividendos por pagar
Ingresos de afiliadas

{sompensaciones pagadas a directores y
gerencia clave

Intereses pagados en financiamientos:
Banco General, 5. A.
Banco Panams, S. A.

Intereses  pagados ‘sobre  bonos: Banco
General, S.A.

18

2009 2008
—B55091 D
el 620,000
6,541,361  7.425,437
12,203411 11,803,567
6,009,774 7,980,541
21,193 53,043
25.676.739 27,262,588
131,239 124,623
221,434 260,517
110,891 110,087
4,101 4.102
467688 409329
4135000  _1.000.000
_2.700.000 _1.380.780
1,375,611 2,704,223
451,334 450,397
541,301 541,600
348,633 347,308
196,430 196,730
25.077 85,762
~2.942.986 _4.306.020
2,160,274 1348460
..297.760 __ 282587
630.546 570.548
185,583 201,457
23.074 0
808671 __B18787




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, S. A.)
(Panamé, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Las cuentas par cobrar y pagar a las compafiias afiliadas, originadas por préstamos recibidos
y financiamientos otorgados, no generan intereses y no tienen fechas fifas de vencimiento,

{8) Efectivo y equivaientes de efectivo

31 de diciembre

2008 2008
Efectivo v bancos 3,000,147 3,069,133
Depdsite = plazo fijo (vencimientos originales
meanores a fres meses) 1.192.668 620,000

4192815 _3.688.133

Adicionalmente al efectivo y los equivalentes de efectivo, el Grupo mantiene un depésito a
plazo con vencimiento original por més de tres meses, por B/.151,793 (2008: B/.154,000.

{6) Cuentas por cobrar a clientes

31 de diciembre

2009 2008
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
caitas de promesas bancarias) 5,656,232 7,035,550
Terfrenos por cobrar 0 585,065
Alquiler de equipa 4,075,450 5,392,784
Servicios de hoteleria 364,238 361,976

40.093.970 13.375.366

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 (), por lo que su
recuperacion se considera a carto plazo, en la medida que fos bancos realicen los
desembolsas de las respectivas hipotecas de clientes.

La antighedad de [as cuentas por cobrar, es la siguiente:

31 de diciembre

2009 2008
No vencidas 7,303,748 8,806,622
Vencidas a 30 dias 493,823 263,982
Vencidas a 60 dias 328,143 949,688
Vencidas a mas de 80 dias 1,970,108 3,355,063

10,086,920 13,375,365
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIAS

{Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas,
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

8. A}

{7)

{8)

La provisian para cuentas incobrables, se presenta de |a siguiente manera:

Saldo al inicic del afio
Provision del afio

Cargos contra la provisién
Saldo al final dei afio

31 de diciembre

2009 2008
168,011 29,335
179,669 181,263

(266.800) {42,587}
80,780 168.011

La administracion considera adecuado el saldo de la provision para posibles pérdidas sobre
cuentas incobrables, basado en su evaluacian 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 amoriizado, ajustado

por las primas o descuentos.

Al 31 de diciembre de 2009 estos valores consisten en

certificados de participacion negociables que tienen vencimientos varios hasta ef 2035. Los
valores mantenidos hasta su vencimiento se detalian a continuacion:

Bonos del Estado Panamefio
Certificados de participacion negociables

Propiedades de inversion, neto

Costo

Al Inicle del afio
Adiciones

Al final del afio

Depreciacidon acumolada
Alinicio del afio

Gasto del efio

Al final el aiio

Saldos natos
Al final del afio

31 de diciembre de 2003

31 de diciembre

2008 2008
0 850
249,071 249,071

249,071 249721

31 de diclermbre de 2008

Inmuebles y inmuehles y
locales loeales

Terrenos  comerclales Tafal Terrenius  comerciales Total
164,246 1.577,438 1,742,384 142,224 1,542,640 1,684,864
a 4] ] 22722 34,798 57,620
—164 045 1577438 17472384 164 848 1077438 1742 3R4
0 465,531 465,531 g 423,162 423,162
1) 47,163 47,163 5] 42,3689 42369
q 512 684 512,594 g 465,531 455 531
164,046 1084744 1220880 164,946 11118907 1975 853
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SOCIEDAD URBANIZADGRA DEL CARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIAS
Empresas, S. A.)

(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de

(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Conferme a lo permitido por las Normas Internacicnales de Informacién Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistentes en inmuebles y locales
comeiciales construidos sobre terrenos propios, utifizande el modelo de costo menos
depreciacion acumulada. Al 31 de diciembre de 2009 (2008: igual) el Grupe no habia
determinado los valores razonables de estas propiedades.

{8} Equipo en arrendamiento, neto

ventas.

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descaries
Reclasificacion

Al final def ano

Depreciacion acumulada

Al inicio del afio
Gasto del afio
Venias y descaries
Reclasificacion

Al final del afio

Saldo neto

{10} Inmuebles, maguinaria, mobiliario ¥ equipo
31 de diciembre de 2008

Costo

Al fnicio del afip
Adiciones

Venlas y descarfas
Recfasificacion

Al finat del afio

Depraciacién
actmulatia

Al inicie del afie
Gasto dal anio
Veritas y descaries
Reciasificacion

Al final del afo

Saldo nelo
Al final def anc

3 de diciembre

2009 2008
13,237,147 11,801,971
1,162,029 2,118,536
(316,422)  (683,360)
(1.746,298) 0
12,336,456 13237147
6,844,505 4,571,376
2,437,918  2,071.335
(228,037)  (198,206)
(845.097) 0
8200289 6,844,505

4127167 _6.392.642

Al 31 de diciembre de 2008 (2008: igual), ef gasto de depreciacion fue cargado a costo de

21

Mobiliarios
Mobiljarios ¥ gquipes
Casas Edificiosy  Maguinaria ¥ equipos de oficina y
Terrenoy madelos maiaras ¥ eotipns de hotei oirgs Total
1,437,086 260,395  18.068,250 18,876,182 3,930,228 4820,777 47475928
[ G 124,141 1,047,037 183,570 268,565 1,623,713
0 {2,549} 0 {560,337) 0 0 {502,886)
a o] 0 783,573 g g 783673
1,437.095 247 846 8,182 20,200,455 A,114,198 5,188,342 459 381,328
0 127,178 2,536,773 8,347,135 1,747,874 3,066,678 15,825,639
0 1,640 504,863 3,588,737 685,927 461,045 5,242,312
0 v [ (395,489) 0 i {395,489
4] [} %) {80.,172) 4 g (92.172)
0 128.819 3,041,736 11,450,211 2,433,801 3,527,723 20,582 280
14376096 139027 151450658 B.7580 244 1,880,397 1EB1 518 2 D3




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A, Y SUEBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A.}
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

31 de diciembre de 2008

Mobiliarios
. Moekiliarios ¥ equipos
Casas Edificios v Maguinaria y equipos de pficina y
Cost Terrengs modeins Mejcrs ¥ equipas de_botel otros Total
osto — = —=
Al infcie del ano 1,437,095 321,779 15,937,079 13,787,141 2,864 41 3,818,733 38,166,220
Adiclones a 0 2,131,171 5,218,815 1,065,827 1,108,648 8,524,461
Ventas y descarles a {71,384) g (135,774} g 8,604} {213,762}
Al final del afio 1,437,085 250,345 1B 068 250 18.870,182 3,930,228 4920777 47,476,928
Depreciacion
acumulada
Al jnlcio del afio 0 120,567 2,146,947 5,407,503 1,245,860 2,723,704 11,644,681
Gasto del afio 4] 6,612 388,826 3,075,328 501,914 343,230 4,316,205
Ventas y descarises a 0 0 {135 691} 0 (256) (135,947}
Al final def afin 1] 127,178 2536773 8,347 135 1,747 874 3.086,678 15,825,638
Salde neto .
Alfinal de! afio 1437095 123716 16831477 10523047 2182354 1854095  31.651 7289

El gasto de depreciacion por B1.5,242,312 (2008; B/.4,316,905), fue distribuido de ja siguients
manera: cargo a costo de ventas per B/.3,017,511 (2008: B/.2,809,825) vy cargo a gastos de
ventas generales y administrativos por B/.2,224,801 (2008: B/.1,507,080),

Con relacidn a garantias otorgadas, véanse las notas 11y 13.

{11} Préstamos por pagar

31 de diciombra de 2008 31 de diciembrg e 2008
Vencimiento Vengimlent
Veacimiente demisde Vencimiento o demas
de 1 afg ug aip Total de 1 afo de un afip Taokl

Préstamos hipotecarios
Caja de Ahaitos 301,040 4775044 5076084 283,333 3,716,867 4,000,000
Total préstamos hipotecarios 301.040 4775044  BOF5.084 283333 3716667 4000000

Préstamos comerciales
Banco Allado, S, A, 2,441 430 2,871 4471 3,053 7,224
Towarbhank 1,398,483 . o 1,359,483 G ] a
Bance Internacional de Cesta Rles, 5. A, 0 0 o 33,952 Q 33952
Metm Bank, 5. A, 9 0 0 1,400,000 G 1,400,000
Global Bank Corporation G 526,698 526,698 3,858,000 4] 3,958,000
Banca Panama, S. A, a 4] v] 1,380,780 0 1,380,780
HSBG Bank USA 1,268,827 1.607.611 2875433 8,631,917 85,385 8,718,303
Total préstamos comerciales 2,670,748 2,134,733 4805485 16,408,820 88,435 15,498 250

Valores comercigles rotatlvos

VCNs plbficos 17,070,000 0 17,070,000 15,005,000 0 15,005,000
Banco de América Caniral-Fanama 1,830,000 g 1,830,000 1,000,000 & 1,800,000
Metro Bank, 5. A. 455,000 o 495,000 . e 0 14
Glnbat Bank Corporation 550,000 2 550,000 g 0 it
Banco Aliado 875,000 0 875,000 0 G a
Banco General, 5. A 4,135,000 0 4,135,000 1,000,000 ) 1,000,000
Hanco [nternacional de Costa Rica, 8, A 3,250,000 o 3,250,000 3,250,000 1] 3,250,000
HSBC Bank USA 850,400 0 550,000 250,000 0 250,000
Banco Panama, S, A, 2.700.000 g _2706,008 L 1] Q
Total valores comercizles rotativos 31455000 0 31455000 20505000 3 20505000
34426785 6309783 41336868 374671853 2 3806108 41.003258
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SOCI!EDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8, A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Préstamos hipotecarios:

F’resfar:nos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tiene
vencimiento en el afio 2013 y 2018, con intereses anuales entre 5.5% y 7.25% (2008: entre
5.5% y 7.25%). ' :

Préstamos comerciales:

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
gerantias de hipotecas sobre fincas de propfedad del Grupo y con fianzas solidarias de las
empresas det Grupo. Tienen vencimientos varios de 2010 hasta 2011, e intereses anuales
que fluctian de 4.08% hasta 8.5% (2008: 4.63% hasta 7.87%).

Valores comerciales rofativos:

Los valores comerciales rotatives, con garantia del crédito general de Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S. A, estdn garantizados por ia flanza solidaria de Union Nacional de
Empresas, 8. A, y tienen vencimientos varies no mayores de un afia e intereses anuales de
4.75% hasta 7.5% (2008: 4.5% y 7.5%).

{12) Terrenos por pagar
Durante el afio 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A. adquirié varias fincas de
terreno a varias empresas de la localidad por un mento total de B£.9,000,000.

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

El saldo al 31 de diciembre de 2009 ascendia a B{.5,09800G (Diciembre 31, 2008:
B/.6,800,000) y de acuerdo a los términos del contrato la Compariia debera abonar a este
monto [a suma de B/.850,000 semestralmente.

lgualmente Sucasa, suscribié contrato de préstamo comercial con la Caja de Ahorros, para el
financiamienio de la compra de estos terrenos, Jos cuales le seran otorgados en las fechas
acordadas para realizar jos pagoes correspondientes de los terrenos por pagar.
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SOGCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A}

{Fanama, Repliblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(13) Bonos por pagar

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

manera:

Emision ptbtica 2007

Bonos con vencimiento en el afo 2019,
pagaderos en abonos lrimesirales iguales
consecutivas 2 capital @ intereses. Pago de
capitat con periods de gracia por dos afins.

Emision pliblica 2008
Bunos con vencimiento en el afo 2017,
pagaderos en abonos irmestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago de
capital con perivdo de gracia por dos anos.

Emisian pibiica 2005
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiente final ef 22 de noviembre de
2015 pagaderos en ahonos trimestrales
iguales consecutivos a capital £ intereses a
partir del 29 de febrero de 2006,

Desglose:
Vencimientos corrientes
Vencimientos no correntes

Tasada
Interés

Libora
ires
meses +
2.05%

Tasa fija
O
variable
Libora
tres
mesgs +
2.75%

Libor a
fres
meses +
3.5%

Haldo de los Valores

Valor Total Emitidos y en Poder
Auoterfzado de Terceros
2008 2008
40,000,000 32,487,000 32,487,000
12,000,060 11,508,313 2,000,000
7,500,000 5089.273 5913037
59,500,000 48 084 586 20,400,077
1,423,394 1,305,478
47,661,152 48,094 858
45,004,588 201400 037

Las caracteristicas principales de los benos de ofertas publicas segdn resoluciones CNV 316-
07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06 del 30 de noviembre de 2006, CNV 284-2005
del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron aprobadas por la Comision Nacional de

Valores se resumen a continuacion:
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8. A))
{(Panamd, Repliblica da Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Emisién 2007

(@

()

()

{d)

()

Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil dolares con 00/100 (U3$1,000.00) y sus mititiplos {en adelante
&l "Bono” o los "Bonos"). Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Vaiores, 8. A. (Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Los derechos
bursatiles con respecto a Jos Bonos Globales seran registrados, fraspasados vy
liquidadns de acuerdo a las reglas y procedimientos de LafinClear. Los Bonos
Corporatives por la suma de US$40 millories emitidos en una sola seris, seran emitidos
paulatinamente segiin lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios
contados a partir de Ja fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos
emitidos tendrén un periode de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) arios,
posterior a la fecha de oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR tres (3) meses més un margen de 2.5%. Esta sera revisable
trimestralmente cada dfa de pago hasta la fecha de vencimiento de Ja emision.

El Banco General, 8. A., actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia de ja
emision.

Los Donos estan respaldados por el crédito general de Unién Nacional de
Empresas, S. A, y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria
Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A, Distribuidores Consolidados, S. A,
Inversiones Sucasa, S. A, Hoteles del Caribe, 8. A. y Caribbean Franchise
Development Corp.

Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc, en cuyo faver se constituird primera
hipoteca y anticresis scbre las propiedades que se estardn adquiriendo, y algunas de
las propiedades que garantizan las obligaciones financieras gue se estan refinanciando
con el producto de ésta Emisidn. El valor de las propiedades hipotecadas deberan
cubrir 125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Emisor pedra redimir los Bonos, una vez franscurridos tres (3) afios s partir d_e la
fecha de oferia, eh cuaiquier dia de pago con notificacién al Agente de Pago, }_?Eeglstro
y Transferencia con 30 dias de anticipacion, a2 un precio de 100% del valor naminal.

Emision 2006

{a)

Los Bonos se emitirdn bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacion en un solo momentc no podréd exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
podra emitir nuevos Bonoes hasta un valor nominal igual a capitai reducido. Los Bonps
se cancelaran dentro de 10 afios contadas a partir de la fecha emisién de cada serie.
Los Bonos emitidas tendran un pericdo de gracia para el pago de capital de hasta dos
afies. Se haran abonos trimesirales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo
de gracia. Los Bonos devengardn una tasa varjable de interés anual equivalente a la
suma resultante de Ia Tasa ‘LIBOR” para perfodos de tres meses, mas un margen de
2.75% anual.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 8, A)) -
(Panamd, Replibiica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(14}

{b)

()

(e)

()

Il HSBC Bank (Parama), S. A. actuard como Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la emision.

Los honosestan respaldadoes por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, §. A. y garantizados por fianza solidaria de Union Nacional de Empresas, 8,
A., Inmobiltaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, 5. A., Inversiones Suecasg, 3. A,
Hoteles del Caribe, 8. 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 inmuebies del emirsor
y/e de terceros, que representen un valor no menor a 125% del saldo del saldo &
capital de los bonos emitidos y en circulacion.

A opcién del Emisor, todos Jos bonos de una serie 0 mas podran ser redimidos de
forma anticipada, sin costo o penalidad aiguna para e! Emisor, a partir de los ires
meses respectivos a su fecha de emision.

Contempla abonos a capital para 2009 de B/.827,125 (2008: B/.491,688).

Emisidn 2005

(&)

{bj

(c)

(d)

(e)

(f)

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

El Banco General, S.A. actuara como Agente de Pago, Registro y Transferencia ds fa
emHsion.

Los bonos estéan respaldados por ef crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S5.A. y garantizados por flanza solidaria de Unidn Nacional de Empresas, S. A.,
Inmobiliaria Sucasa, 8. A., Constructora Corona, 8. A., Inversiones Sucasa, S. A.,
Hoteles del Caribe, 8. A. y Caribbean Franchise Development, Corp.

Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc., cuyo principal aclivo es primera hipoteca y
anticresis sobre finca No. 230180 que contiene las mejoras del Hotel Country Inns &
Suites de Amador.

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

Contempla abonos a capital para 2009 de B/.596,269 (2008: B/.727,028).

Fondo de cesantia y prima de antigliedad

De acuerdo con lIa legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualgquiera que sea la causa de terminacidn, el rabajador fendra derecho a recibir
de su empleador una prima de antiglledad, a razon de una semana de salario por cada aho
de trabaje desde el inicio de la relacion laboral. '

Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantiene una provision para prima de antigiiedad por
B/.519,847 (2008: B/.458,450), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Ernpresas, 8. A,)
{(Panamd, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(18)

(18)

A partir de la vigencia de la Ley No. 44 del 12 de agosto de 1885, mediante la cual se hicieron
reformas al Cédige de Trabajo, el Grupo inici6 la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelants, el pago de fa prima por antigiiedad de
los trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido injustificado o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El fondo de cesantia por B/.533,395
(2008: B/.452,418) se mantiene colocado en una comparifa fiduciaria local, amparado en un
cantrato de fideicomisa,

Depdsitos de clientes

Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantiens contratos de promesas de compra-verta. Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se contabilizan bajo el rubro de depédsitos de
clientes hasta el momente en que se perfecciona ia venta.

Obligaciones bajo arrendamiento financiero -

Et Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicion de equipos, con
términos generales de confratacion de 36 y 60 meses. El total de estos equipos y su
carrespondiente depreciacitn acumulada, se detallan a continuacian: -

21 de diclembre de 2608

Enufpo on Inmueble,

31 de diciambre de 2009

Enqulpo on Inmuebie,

arrendamisnte, mobiliario y arandamientn,  mobilfedo y

KNeto eaytne, neto Tata notg i Total
Equipn pesado 5,591,183 7,238,462 12,538,655 4,670,257 5,631,062 10,601,308
Equign rodante [t} 10350582 1,035,852 [ 924,157 924,157
Equipos menores — 8 _ 526,628 328528 —— _262. 850 _242.G58

5501,193 8,403,143 13,804,336 4,970,257 6,797,867 11,768,124
tlenss deprecfacion acumiiada 2743227 2111.598 5,860,817 1.703.351 1832417 3625782

2751971 H201548  podasig 7266806 ERTRASE  E142362

El valor presente de los pagos minimos fuluros durante los afios de duracion de estos
contratos de arendamisnto financiere, es como sigue:

2009 2008

Afos terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio 3,268,203 3,319,142
Entre uno y dos afios 2,003 5859 2,629,558
Entre dos vy {fres afios 950,501 1,235,047
Entre tres y cuatro 227,056 661,808
Entre coatro y cinco 24,078 189,267

Sub-total 8,473,487 8,014,919
Menos cargos financieros (541,502) {783,931
Valor presente de los pages minimos nefos 5931985 7230988
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Subsidiaria 100 % de Unidn Nacional de Empresas, 5. A.)
{Panamg, Reptblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{17) Gastos de ventas, generales y administrativos

Para los afios terminades 319 de diciembre de 2009 y 2008, los gastos de ventas, generales y

administrativos, se detallan de la siguiente manera:

(Gastos de personal
Depreciacion

Publicidad y promociones
Servicios piiblicos
Reparaciones y mantenimiento
Gastos bancarios

Alguileres

Gastos legales y notariales
Impueastos

Seguridad

Cuentas incobrables
Comisidn de tarjetas

Seguros

Servicios profesionales
Gastos de oficina

Gastos de viaje y viaticos
Combustible v lubricantes
Gastos de preaperiura-hotel
Capacitacién y entrenamiento
Otras

{18) Gastos de personal

2008 2008
4,631,080 4,815,774
2,271,964 1,548,449
1,181,460 1,135,055

846,155 842,707
861,554 803,538
100,774 147,498
319,419 250,598
553,703 574,763
376,586 286,314
192,042 164,837
179,689 181,253
57,916 72,290
110,079 147,751
700,178 715,897
160,117 156,478
271,748 201,818
64,669 97,405
0 402,784
24,814 39,660
897,540 782,363
13811467 13,268,242

Para ios afios terminados el 31 de diciembre de 2002 v 2008, los gastos personales se

detalian de Ia siguiente manera:

Salarios

Décimo tercer mes

Vacaciones

Gastos de representacion
Participacion y otros incentivos
Comisiones

Seguro soclal

Prima de antigiiedad

Seguro de vida y hospitalizacién
Diras

2009 2008
3,131,892 3,573,254
315,610 354,572
335,111 388,741
344,969 386,253
441,276 561,233
325,992 408,993
535,579 611,127
82,588 89,389
79,870 68,351
173,035 250,511
5766022  £.692424

El ndmero promedio de empleados durante el periode terminado el 31 de diciembre de 2009

fue de 633 (2008: 661 empleadas).
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Al 31 de diciembre de 2008, el gastc de personal por B/.5,766,022 {2008; B/.6,682,424), fue
distribuidc de la sigulente manera: carge a costo de ventas por B/.1,134,942 (2008:
B/.1,876,650) y cargo a gastos de ventas, generales y administrativos. por B/.4,631,080
(2008: B/.4,815,774). .

Impuestos

A pariir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 20086, el articulo 689 del Cddige Fiscal indica gue las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa def treinta por ciento (30%) sobre la que resulie
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto de! Cédigo Fiseal, o (2) [a renta neta gravable que resuite de deducir,
del total de ingresos gravables, &l noventa y cinco punto freinta y fres por ciento (85.33%) de
dicho total de ingresos gravables. :

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por las compaiilas para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2009, se determind por el método tradicional (2008;
iguai).

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiilas estén sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los dlimos tres afios inclusive el afio terminada el 31 de
diciembre de 2009, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

La conciliacion numérica entre el gasto del impuesto v el resuliado de multip[icgr la u?iiidad
antes de impuesta sobre {a renta por la tasa impositiva aplicable, se detalla a continuacion:

La conciliacién numérica entre el gasto del impuesto y el resultade de multip[ica_r la gtilidad
antes de impuesto sobre Ia renta por la tasa impositiva aplicable, se detalla a continuacién:

Porgentaje Valores Porcentajs Valores

Utilidad antes del Impuesto sohre la renta . 4,665,683 5523776
Impuesto sohre la renta wilizando la .

ta?sa rnpositiva aplicable 30% 1,398,705 30% 1,657,133
Incentivas fiscales, neto {13%;} {597,084) {11%) {810,657)
Gastos no deducibles 154 41,581 1% 41,806
Ofros 3% 128,910 A% 54 905
Total del impuestc sobre Ia renta 21% 373102 4% 1143493
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El pasivo por in?puesto sobre la renta diferido fue calculade utilizando la tasa de impuesto
sobre la renta vigente aplicada a |as diferencias temporales y se generan de las sigulentes
pariidas:

2008 2008
Impuesto sobre la renta diferido
Diferencias temporales:
Inventario de construccion en proceso 280.431 230,713
Impuesto sobre [a renta diferide pasive al final def
afio 280,431 230,713

Informacion por segmentos

La informacidn por segmento se ha clasificado en funcién de las diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupe con base en la forma en gue han sido estructuradas
internamente por la Administracion. Los resultades, activas y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos efementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aqueifos que
pueden ser asignados en una base razonable,

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

Viviendas: Lo constituye ef desarrolio y ventas de proyectos de viviendas, principaimente en
el area metropelitana y algunos en el interior de la RepUblica. También se incluyen
proyectos de viviendas de interés social v Ja venta de inmuebles comerciales.

Equinos: Lo constituye principalmente fa venta y alquiler de equipo de construccion.

Hoteles: Lo constituye el desarrolio del negocio de hoteleria.

Locales Comerciales: Lo constituye el alquiler de locales comerciales en el darea
mefropolitana.

La informacion sobre ios resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacion. Bl
rendimientc se mide basado en la ulilidad antes de impuesto sobre Ja renta del segmento,
como se incluye en los informes de gestidn internos, que son revisados por el Ejecutivo
Principal del Grupo. La ulilidad del segmento se utiliza para medir el desemperio, va gue la
Administracién considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacién de los
resuftados de ciertos segmentos en relacién con ofras entidades gue operan en estas

industrias, : :
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(21)

(22}

(23}

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2009, e Grupo mantenia compromiso por cartas de créditc abiertas y o
utilizadas por la suma de B/.350,000 (2008: B/.727,675). )

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A. fue notificada de una demanda,
por la suma de B{5000000 presentada por la sociedad Promotor of Real Estate
Development, 8. A. y el Sr. Harmodio Barrios Davalo, por supuestos dafios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra elios por la Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., prohibiéndoles la utilizacion del nombre *“TUCASA® en |a
promocién de viviendas. Este proceso esta pendiente de admision de pruebas en el Juzgado
Cuarto del Circuito Civil, Al 31 de diciembre de 2009 el proceso estd pendiente de admisidon
de pruebas.

Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrofla el Grupo se encuentran incentivadas, en cuanto al
pago de algunos tributos del Impuesto sobre la Renta,

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, 8. A. v Sanno Investors Ltd. se fundamentan
en la Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por &f Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1898, por la cual se promueven las actividades turisticas
en la Republica de Panamg, y por la Resolucion de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
por la cual se declaran “Zona de Desarrofio Turistico de Interés Nacional”, entre otras, ef drea
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 apiicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre ia
renta derivado de {a actividad turistica; por 20 afios &l pago del impuesto de importacién, asf
como el impuesto de transferencia de bienes muebies y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mobiliarios, equipos vy repuestos gque se utilicen en el
establecimiento, slempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panamé o no se
produzcan en cantidad y calidad suficientes; Fonde Especial de Compensacion de Interés
(FECI): en base al Decreto Ejecutiva No. 79 de! 7 de agosto de 2003,

Instrumentos financiercs
El Grupo esta expuesto a los siguientes riesgos derivados de la ufilizacion de instrumentos

financieros:

“ Riesgo de crédito
o Riesgo de liquidez

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

La Junta Directiva fiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos del Grupo. La Junta, la cual es responsable
del desarrollo y seguimiento de las politicas de mansjo de los riesgos del Grupo.
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Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son esiablecidas para identificar y
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fijar los limites de riesgo y
controles que se consideran apropiados, y para darle seguimientc a los resgos y al-
curnplimiento de los limites. Las politicas de administracién de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercadn ¥ las
actividades del Grupo. E! Grupe, a través de sus normas de entrenzmiento y
administracion y procedimientos, tiene a finalidad de desarrollar un ambiente constructiva
de control y disciplina en el cual todos los empleados comprendan sus funciones y
obligaciones. '

La Junta Directiva del Grupo verifica como Iz Administracién monitores el cumplimiento del
Grupo cen Jas politicas y procedimientos de Administracion de Riesgo con relacién a los
Tiesgos que enfrenta. La Junta Directiva es asistida en su funcion por Auditoria Interna.
Auditoria Interna se compromete a regular y revisar los controles y procedimientos de Ia
Administracion de riesgo, cuyos resultados son repartados a la Junta Directiva.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito es el riesgo de gue se origine una pérdida financiera para el Grupo si un
cliente o contraparte de un instrumento financiero ‘incumple con sus obligaciones
coniractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes y
oiras suentas por cobrar,

La exposicién del Grupo al resgo de crédito estd influenciada principalmente por las
caracteristicas individuales de cadz cliente.

La Administracion ha establecido una palitica de crédito en que cada nuevo cliente requisre
un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le haya ofrecido los términos vy
condiciones de pagos y entrega. El examen del Grupo incluye calificaciones externas,
cuando estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se establecen limites
de compras para cada cliente, lo que representa el importe maximo abierto sin necesidad
de aprcbacidn de ja Junta de Directores, estos limites se revisan frimestralmente. Los
clientes que no cumplan con la solvencia de referencia del Grupe puedsn realizar
fransacciones con &l Grupo sélo sobre una base de prepago.

En el seguimiento dei riesgo de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segin
sus caracterisiicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por
mayor, lugar de venta o si el cliente es el usuaric final, &l envejecimiento de perfil, la
madurez y la existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas
del Grupo. Los clienies que se clasifica como de "alto riesgo” se colosan en una lista de
clientes restringido y son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras se hacen
sobre una base de prepago.
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Como resuitado de las circunstaricias de deterioro econdmico en el 2008 y 2009, los limites
de compra de determinados clientes se han redefinido, en particular para los clientes que
operan en el segmento de alquiler y venta de equipos, ya que la experiencia del Grupo
indica que la recesidn econdmica ha tenids un mayor impacto en estos segmentos de
negocia que en ofros.

Las ventas estan sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de forma tal que en caso de
impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. Ei Grupo no requiere garantias a Ias
cuenfas por cobrar comerciaies ni oiras por cobrar.

El Grupo establece una provision para deterioro que representa su estimacion de las
perdidas sufridas en reacion con las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por
“cobrar. Los principales componentes de esta provision es un componente especifico de
perdida que se refiere a las exposiciones significativas de forma individual,

L.a maxima expesicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a fa fecha de
reperte por unidad, fa antigledad y el movimiento de la provisién para cuentas incobrables
se presenta en la nota 6.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es ¢l riesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
cumplir con fas obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liguidados
mediante 1a entrega de efective o de otros activos financieros. El enfoque del Grupo para el
manejo de la liquidez es el de asegurarse, tanto como sea posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus ohligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones de esirés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de
dafio a la reputacion del Grupo. :

Administracién del riesgo de liquidez

El Grupo se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operacionales esperados. El Grupo mantiene lineas de crédito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
estricto control de los niveles de cuentas por cobrar e inventario a fin de mantener niveles
de liquidez apropiades. Las inversiones en activos no circulantes se financian con aportes
a capital, u obligaciones a mediano 'y farge plazo, con el fin de no afectar negativamente &l
capital de trabajo.
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El Grupo utiiza un costeo basado en actividades para costear sus productos y servicios,
_; que le asiste en la supervisién de los requisitos de flujo de efective y {a optimizacion de su
rendimiento efectivo de las inversiones. Normalmente, el Grupo se asegura de que tiene

suficiente efectivo para cubrir la demanda prevista de los gastos operacionales durante un .-
— perfodo de 60 dias, incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo que excluye el
L posible impacto de circunstancias extremas gue razonablemente no se pueden predecit,

como los desastres naturales. Ademas, al 31 de diciembre de 2008, el Grupe mantenia
. cartas de créditos abiertas pero no utilizadas par 350,000 (2008: BL.727,675). Véase nota
i 21.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivas financieros:

Valor
Pasivos financleros no derivados registrada & meses §a12 Mas de 12
— 2008 Qmenps meses meses
Préstamos por pagar 41,335,565 17,213,393 17,213,383 5,909,783
Terenus poy pagar 5,058,000 B50,000 850,000 3,390,000
Horos por pegar 49,084,586 711,697 711,687 47,661,192
e Obligaciones ba|e armendamiento financlero 5,931,985 1,667,257 1,280,808 2,973,822
to Cuentas por pagar y otros pasivos 158,078,806 6,943,200 2,118,803 8,018,803
Yalor
—_ Basivos financieres no derivados registrado 6 meses 6ai2 Mds de 12
B 2008 G Mengs MESES meses
""" Fréstamos por pagar 41,003,259 18,245,016 18,052,137 3,806,108
Temenos por pagar 6,800,000 850,000 850,000 5,104,000
- Bonas por pagar 50,400,037 649,739 E55,739 49,094,559
. Obligaciones bajo arrandamiente fnanclero 7,230,988 1.414,21% 1,441,218 4,375,559
.- Cuentas por pagar y otros pasivos 20,404,822 11,203,384 1,088,535 8,112,803

- (24) Valores razonabies de los instrumentos financieros
‘ El valor razonable de los activos y pasivos financieres se aproxima al valor registrado en

libros. '

. El valor razonable de cada categorfa de instrumento financiero en el estado conselidado de
" situacién financiera se determina de ia siguiente manera:

a) Efectivofcuentas por cobrar/dividendos por pagat/otras cuentas por pagar _
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor

razenable por su naturaleza & corte plazo.

b) Inversiones mantenidas hasta el vencimienio
Las inversiones mantenidas hasta vencimiento son medidas al costc amortizado, menos
- cualquier pérdida por deterioro. Por su proximidad de vencimiento se considera gue su
L valor razonable se aproxima al valor en libros.
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(25)

Administracidn de capital

La politica del Grupo es la de mantener una base sélida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que ef Grupo define como el resultado de las actividades
de operacién dividido por el patrimonio neto total, excluyendo las acciones preferentes v los
infereses minoritarios. La junta corporativa también supervisa &l nivel de los dividendos a los
accionisias ordinarios,

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

Cada accién comin tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo esta obligado por la emisidn de bonos a maniener una
refacion de endeudamiento financiero neto a patrimonio gue no exceda de uno punto
cincuenta (1.50} a uno (1), ni reducir su capital social autorizade.

Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacion de politicas confables

El Grupo efectiia estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los activos
y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son evaluados
pericdicamente y estdn basados en [z experiencia histérica y otros factores, inciuyendo
expectativas de eventos futuros gue se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

(a) Pérdida por deterioro en cuentas par cobrar

El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar el detericro
periddicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el
estado de ufilidad, ef Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacidn
observable que indique que existe una reduccidn gue pueda ser medida en fos fiujos de
efectivo futuros estimados de su porafolic antes que la  reduccion pueda ser
identificada con una cusnhta individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable gue indique que ha habido un cambio adverse en la condicion
de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdmicas nacionales o locales
que se correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo.
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(26) Eventos subsecuentes :

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A , Se publicd Iz Ley No. 8 de 15 de marze de 2040 por
ia cual se modifican las tarifas generales del impuesto sobre la Renta (ISR), aplicables z las
personas juridicas a'una tasa de 27.5% para el periodo fiscal 2010 y a una tasa de 25% para
fos pericdos fiscales 2011 vy subsecuertes. ia ley también mantiene la tasa de 30% para e
afic 2010 para clertas actividades en particular, la cual se ird reduciendo hasta alcanzar la
tasa de 25% en ef afio 2012,  Sin embargo, todas las empresas en las cuales el Estado
tenga una participacion accionaiia mayor del cuarenta por clento (40%), continuaran pagando
el Impuesto sobre la Renta a fa tarifa del 30%.

Otra modificacion intreducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 201 0. es la sustitucion del
sistema del pago adelantado del Impuesto sobre la Renta sobre |a base de tres (3} partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre v 31 de diciembre, peor un nuevo
sistema denominado adelanto mensual al Impuesto sobre la Renta (ISR}, equivalente al uno
por ciento {1%) del total de los ingresos gravables de cada mes, Este adelanto se pagara por
medio de declaracion jurada dentro de los primieros guince (15) dias calendarios siguientes al
mes anierior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empezarn a regir a partir
deif 1 de enero de 2011.

La mencionada Ley No, 8 de 15 de marzo de 2010, también elimina &l denominade Calcuie
Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacion
presunta del Impuesio sobre la Renta, obligando a {oda persona juridica gue devengue
ingresos en exceso a un milldn quinientos mil balboas {8/.1,500,000.00) a determinar como
base imponible de dicho impuesto, ta suma gue resulte mayor entre: {a) ta renta neta
gravable caiculada por el método ordinario establecido en ef Cddige Fiscal y la renta neta
gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete
por clento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran én pérdidas por razén del impuesto caloulado bajo el
métado presunto o que, por razon de la aplicacién de dicho métode presunio, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podré
salicitar & la Direccion General de Ingresos que se le autorice el célculo del impuesto bajo el
método ordinario de célcule

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 comenzara a regir a partir del 1 de julio d'e 2010;‘sin
embargo, las tarifas del Impuesto sobre |a Renta de las personas juridicas entraran a regir el
1 de enero de 2010,
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Reptiblica de Panama)

Estado consolidade de situacion financlera
Al 31 de marzo de 2010

{Expresado en balboas)

Acfivp Nota 20 2088
Efectivo v equivalentes da efectivg 4.5 3,686,553 4,192,815
Depdsito a plazo fijo 351,793 151,793
Cuentas por cobrar
Clentas 5 10,729,318 10,085,820
Hipolecas 196,342 207,712
Companias aflliadas 4 25243,164 25,675,738
Paties relacionadas 4 387,532 467,865
Varias 1,157,325 874,818
37,723,681 37,421,954
Menos reserva para cuenias incobrables B {108,308} {80,780}
Cuentas por cobrar, netg 37,615,373 37,341,174
Invertarios:
Unidades de viviendas terminadas ¥ locales comercialas 15 15,723,522 7,384,391
Caostos de construceidn en proceso 29,119,291 37,170,232
Terrenas 11,1213 35,357,232 36,318,818
Maleriales, squipos y respuestos 8,045,549 8,813,087
Qiros 217,973 208,553
Total de inventarios 88,463,567 80,885,692
Inversién an bonos ¥ acciones, neto 7 249 071 249,671
Gastog pagados por adelantado 430,231 430,984
Propiedades de inversion, neto 8,11 1,217 898 1,228,680
Equipo en arrendariento, nete 518 3,471,624 4127 167
tinmuebles, maguinaria, mebiliario v equipo, neto 10,11,13,16 28,196,569 28,759,038
Depdsitos en gasanifa 26,696 25,030
Otros aclives 14 644,092 574,852
Total de los actives 164,363,467 168.017 406

Véanse las nolas que acompafan e los estados financieros vonsolidados.

CPA No.1550




Pasivo ¥ Patrfmanio de los Accionisias

Sohregiros bancarios
Préstamos por pagar
Terrenas par pagar
Bornios por pagar:
Valores emitidos
Menos costos de emisidn
Bonos por pagar, reto

Cuentas por pagar:
Proveedores
Caomparilas afiiadas
Partes relacionadas
Dividendes por pagar
Otras
Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos
Inleresas acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos de clientes
Obfigaciones bajo arrendamiento financiers
Impuesto sebre |a renta diferido
Impuesto sobre la renta por pagar
Total del pasive

Compromisos

Patrimonio de los accioniskas:
Acciones nominativas con valor nominal
de BL1.00 cada una. Autorizadas 840,100;
emitidas y en circulacidn 840,100 en 2010 y 2009
Capital adcional pagado
Descuento en venias de acciones
Ulilidades no distribuidas
Total de patrimonio de los aceclonistas

Total de los pasivos y patrimonio

Nota 2010 003
517,639 o
4,11 41,479,311 41,336,569
12 4,248,000 5,088,000
13 47,842 568 49,084,586
402,223 419.480
47,440335 4B.665,108
2,843,860 3,423,103
4 2,461,181 2,942,388
1,466 0
2159213 2,160,274
852,680 1,109,341
8,418,420 9,635,104
14 1,048,681 984,684
70,872 71,698
115,452 378,138
15 2,439,475 4,076,220
16 §,059,998 5,931,985
18 280,431 280,431
241,097 4,850
111,359,711 116,462,595

21,22

840,100 840,100
71,718 71,718
{34,388) (34,388)
52,126,326 50,677,381
53,003,756 51,554,811
164,363,467 168,017,408

_ ot




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Republica de Panama)
Estade consolidade de resultados
Por el perigdo terminado el 31 de marzo de 2010

{Expresado en balboas)

Venias de bienes y serviclas
Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

ingresos por servicios afiliadas

Ingresos par alquiter

Ingresos ganados en financlamianto

Ofros ingreses {egresos) operagionales
Resultados de Ins actividades de operacldn

Gastos de venlas, generales y administratives
Utilidad en operationes

Costos de financiamento,neto:

Intereses ganades en depdsitos a plazo fiio
Intereses pagados en financiamientos bancarios
Intereses pagados sobre bonos

Amortizacidn de coslos de emisidn de bonos
Ctros ingresos {egresos)

Total de costos financieros, neto

Utilldad antes def Impuesto sobre 13 ranta
Impueste sobre Iz renta
Estirmado

Utilidad neta del perfodo

Utilidad neta por accidn

Nota 2018 2009
20 18,343,831 16,585,484
12,338,767 11,120.275
6,005,084 __ 5.455259

4 32,569 23,543
13,754 13,343

14,577 18,656

206,136 145,922

267,036 201,464
488,10,17,16__3.825013 __ 3.425.980
2447087 __ 2.040.743

3,045 8,783

4 {577,136} {592,278)
13 {52,278) (315,655)
(15,083) (57,256)

42 987

(641,410 (955 418)

1,805,677 1,285,304

19 (386.732) _ (213.811)
(358.732) (313,811)

1,448,945 1,071,513

1.72 1.28

Véanse /as nolas que acompaiian a los estados financiers consolidados,
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BUUICAL URDANK ALUIA, LIt GARIESE, 3. 8. Y SUESSILIARIAL

{Panamé, Repubiica de Panama)
Estade Consolidado de Flujos de Efsctive
Por el perinda terminado &l 31 de marze de 2010

(Expresado en Balooas)

2010 2008
Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Litilidad neta 1,448,945 1,671,513
Ajustes por:
Provision para cuentas incobrables 27,528 36,114
Depreciacion y amortizacion 1,781,368 1820140
Amortizacidn de costos de emisitn de bonos 15,083 57,256
(Gastos de infereses 1,098,870 1,288,885
Impuesto sobre fa renta 356,732 213,811
{Ganancia} pérdida en venta de activo fijo {164,441 13,178

4,564,185 4,508,893
Carnbios en cuentas e hipotecas por cobrar (819.012) 2,063,379
Cambio en inventarios 2,658,483 625,397
Cambio en olros activas (185,688) 44 628
Cambio en cusntas y gastos acumulados por pagar {672,942) {4.505,758)
Cambio en otros pasives {1.635,387} 836,238

3,809,639 3,672,782
Impuesto sobre la renta pagado 0 (462,845)
Intereses pagados {1,364,856) (1,253,159)
Efective neto provisto por {usade en) las actividades de operacién 2,544,783 1,856,768
Flujos de efectivo de las actividades de Inversisn
Intareses recihidos 14577 18,658
Aumento en plaze fAjo {200,000) 0
Adquisicién de equipos de arendamiento (50,853} {287,232)
Adquisicion de inmuebles, maquinarias, mobifiarios ¥ 2guipos (695,250) {524 ,491)
Producto de la venta dg equipos de arrendamiento 172,612 35,767
Producta de la venta de otras inversiones ¥ bones redimidos 0 650
Cambios en fas cuentas por cobrar afifiada {48,630) {3,689,005)
Cambios en cuentas por cobrar a clas. relacionadas 70,133 {10,276}
Efectivo neto usado en las actividades de inversién {737,411} {4,435,931)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Abonos 2 obligaciones bancarias (8,127,775} (4,658,245)
Producto de ohligaciones bancarias 7,916,169 1,188,827
Abonos & obligacianes de terrena {850,000} {850,000
Bonos redimidos ¥ abonos {1,242,028) (185,509)
Dividendos pagados ¢ (20,202}
Efectiva nizto {usado en} provisto por las actividades de financlamiento (2,303,634) 2,404,871
Aumento en efectivo y equivalentes de efectivo {456,262} {74,292}
Efectivo y equivalentes de sfectivo al inicio del afio 4,192,815 3.689,133
Efective y equivalentes de efective al final del afio 3,696,553 3,614,841
Veanse fas notas que scompafian & los estados financierps.

5 Sk




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 5. A.)
{Panamd, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de marzo de 2010

{Expresados en balhoas)

(1

@

Constitucién y aperaciones

Sociedad Urbanizadora dei Caribe, S. A, {la “Compania o Sucasa”) es una sociedad andnima
constituida y con domicilic en la Repoblica de Panama que se dedica principaimente al
desarralto 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 pericdo
terminado el 81 de diclembre de 2009 comprenden a Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. v sus subsidiaras Hoteles del Caribe, 8. A, v Sanno Investors Lid.
(colectivamente lamadas el “Grupo”).

Hoteles del Caribe, 8. A. y Sanno tnvestors Ltd. se dedican al negocic de hoteleria. Hoteles
det Caribe, 8. A, opera bajo Ja franquicia Hotel Country Inn & Suites- By Carlson.,

Durante el afto 2008, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirié el 100% de las
acciones de Sanno Investors Lid. que anteriormente poseia Hoteles del Caribe, 8. A. -

Base de preparacion

(&} Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consclidados de Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5, A. y
Subsidiarias, han sido preparados de conformidad eon Normas Internacionales de
Informacitn Financiera.

(b) Bases de medicidn
Los esfades financieros consolidados han sido preparados sobre ia base de costo

histdrico.
fc}  Moneda funcional y de presentacion

Los estados financigros consolidados esian expresados en bathoas (B/), unidad
moenetaria de la Republica de Panama. £l balboa =2 fa moneda funcional y de
presentacin del Grupe y estd a la par y es de Jibre cambic con el délar ($) de los
Estados Unidos de América. La Repdblica de Panama no emite papel moneda propio
en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso
legal.

{(d) Usop dg estimaciones y juicias
La preparacion de los estadas financieros consolidados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacién de las politicas contables
y las cifras reportadas de los actives, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 5. A)
(Panamd, Republica de Panama)

Notas z los estados financieros consolidados

(e}

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

En particular, informacidn sobre Jas &reas importanies de estimaciones de
incertidumbres y juicios eriticos en I3 aplicacion de las politicas contables que fiengn un
efecto significative mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacion de cuentas por cobrar,

Cambios en politicas contables

(i} Descripcién general
Iniciando el 1 de enerc de 2008, el Grupo ha cambiado sus peliticas contables en
las siguientes dreas:

. Determinacion y presentacion de los segmentos de operacidn
. Presentacion de los estados financieros
. Instrumentes financieros: revelacion

(ii) Determinacion y presentacion de los segmentos de operacion

A partir del 1 de enero 2009, el Grupo determina Y presenta fos segmentos de
operacion basados en fa informacién gue internamente se presenta al Ejecutivo
Principal de! Grupo, quien es el jefe del grupe gue toma las decisiones de
operaciones. Este cambio en Ia politica contable se debe a la adopcién de fa NIIF 8
Segmentos de Operacion. Anteriormente, los segmentos de operacion eran
determinados y preseniados de acuardo con la NIC 14 Informacisn Financiera por
Segmentos. La nueva politica contable con relacién a la divulgacidn de fas
operaciones del segmenta se presenta en la nota 20.

La inforrmacion por segmentos comparativa ha sido re-sxpresada de conformidad
con las disposiciones transiforias de dicha norma. Debido a gue el cambio de
politica contable sélo impacta aspecios de presentacién y revelacién, no hay
impacto en fa utilidad por accién.

{ili) Presentacion de lvs estados financieros
Ei Grupo aplica la NIC 1 revisada, Presentacion de Estados Financieros (2007}, que
entré en vigor e 1 de enero de 2009. Como resultado, e Grupo presenta en ef
estado consolidade de cambios en el patrimonio, todos los cambios de accionistas
en el patrimonio, mientras que todos los cambios en el patrimoenio que no son de
accionistas se presentarian en el estado consolidade de utilidades integrales, da
haber afguno. -

La informacion comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con la Norma revisada, Debido a que el camhio en polftica contable
sélo impacta los aspectos de presentacion, no existe ningun impacte en la utilidad
par acoion.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, S. A.)
(Panama, Repiblica de Panama)

Notas a los estados financlieros consclidades

(v} Instrumentos financieros: revelacion

El Grupo aplica fa NIIF 7 (revisada), publicada el 5 de marzo de 2009, [a cual amplia
las revelaciones requeridas respecto a las mediciones a valor razonable reconocidas
en ei estado consolidado de situacion financiera.

También se realizaron modificaciones a Ias revelaciones del riesge de liquidez.

Los reguerimientos de revelaciones modificadas son aplicables para los pericdos
anuales que comenzaron en o después de 1 de enero de 2009,

(3} Resumen de las polfticas importantes de contabilidad
Las politicas de contabilidad han sido apiicadas consistentemente por el Grupo, y son
consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior, con excepcian de lo que se explica en la
nota 2(e} refacionado con los cambios en las poifticas contables.

{a} Base de consofidacion
{i} Subsidiarias

(i)

Subsidiarias son aqusllas empresas que estén controladas por el Grupo. E) 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 financigros
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
electivamente termina,

Transacciones eliminadas en consolidacian

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

(&} Instrumenios financisros
{i) Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados comprenden las inversiones, las cuentas
por cobrar & clientes y otras, sl 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 ai valor
razonable mas, cualquier costo de transaccion directamente  atribuible,
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financierss no derivados
s& miden como se describe mas adelante:
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(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, 5. A.)
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Notas a los estados financieros consolidadas

Un instrumento financiero es reconocido si ef Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja sl ios derechos
contractuales del Grupo a log fiujos de efective del activo financiera expiran ¢ si &l
Grupo iransfiere el active financiero a ofra parte sin mantener e contral o,
sustancialmente, todos los derechos y beneficios del activo. Los pasivos finangieros
se dan de baja si las obligaciones del Grupo, especificadas en &l contrato, expiran,
se descargar 0 se cancelan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efective y los equivalentes de efectivo comprenden, los saldos del efectivo, los
depdsitos a la vista y los depdsitos a plazos fijos con vencimientos originales
menores a tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la vista v
forman parte integral de Ja administracion de efectivo del Grupo se incluyen como
componentes del efectivo y equivalentes de efective para propgsitos del estada
cunsolidado de fiujos de efsctivo.

Cuentas por cobrar y por pagar
Las cuentas por cobrar g clientes y otras y las cuentas por pagar a proveedores ¥
otras estan presentadas a su coste amortizado.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivados
cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y cuyos vencimientos son fijes, v
ademds la adminisiracion del Grupo tiene fanto Ia intencion efectiva como la
capacidad de conservarlos hasta su vencimients.

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmente en
instrumerttos de deuda que se presentan sobre la base de costo amortizade usando
el metodo de interés efectiva. Se reconace una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resuitado de uno o mas eventos gue han
acurrido después del reconocimiento inicial de la inversidn {un evento de pérdida) y
cuyo evento de pérdida tiene un impacto en los flujos fuluros de efectivo estimados
de la inversion que pueden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
€s reconocida con cargo a los resultados de operaciones en ¢ estado consolidado
de resultados,

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

Otros
Otros instrumentos financieros no derivados son medidos al costo amortizado,

menos cualguier pérdida por detericro.

° ST,




SQCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unisn Nacional de Empresas, 8. A.)
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(c)

{d)

{ii} Capltal en avciones

&l capital estd compuesto por acciones comunes, con valor nominal v con deracho a
voto,

Inventarios
Las inventarios estdn 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 v
terrenos

Costo de gonstruccion en proceso Gostos identificados de construccién en
proceso

Terrencs Costos identificados de adquisicién

Materizles, equipos y repuestos Coslos primeras entradas, primeras salidas

{Ctros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos Jos desembolsos incurridos en su adquisicion y para
traerfos a su ubicacion actual. En el caso de los ferrenos o inventarios para
construccion, el costo incluye intereses por financiamientos ascciadus directamente comn
gsos inventarios, durante fa etapa de urbanizacian,

Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

{i

(ii}

Reconocimiento y medicin

Les inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo se levan 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
construceién. Les programas comprados que sean parie integral del funicionarmiento
del equipo relacionado se capitalizan como parte det equipo.

Activos bajo arrendarnientos financieros

Los arrendamientos cuyos términos el Grupo asume sustanciaimente todo los
riesgos v {os beneficios inherentes a ia propiedad del activo son clasificados comao
arrendamisnios financieros. Los activos adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad igual al menor entre su valor razonable
y el valor presents de los pagos minimos fuluros por arrendamienta al inicio del
arrendamianto, menos la depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro.

(iii} Costos subsecuantes

El costo de reemplazar parte de una partida del inmueble, maguinaria, mobiliario ¥
equipo se reconoce en el valor en libros de la parida si es probable que los
beneficios econdmicos fuluros inherentes a la partida fluirdn al Grupo vy su costo
puede ser medido confiablemente, lLos costos de dar servicio dia a dia a los
inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo son reconocidos en ganancias y perdidas
en fa medida que se incurren.
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SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S, A, Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Union Nacional de Empresas, 5. A)
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Notas z Ios estados financieros consplidados

(e)

(7

{iv} Depretiacién
La depreciacién se reconoce en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta
sobre la vida utit estimada de cada partida de los inmuebles, maguinaria, mobiliario y
equipo. Los aclivos arrendados son depreciados sobre el perfodo que sea mas
corto entre el término dal arrendamiento ¥ sus vidas itiles estimadas. Los terrenos
no son depreciados. La vida dtil estimada de los activos es como sigue:

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

(v) ConstrucciGn en procsso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionadas directamente
8 proyecltos especificos incurridos en las actividades de dicha congtrucaoion,
También incluyen los costos de financiamierito que son directamente atribuibles a
las construcciones en process. La capitalizacidn de los costos de financiarmiento
termina cuando sustancialmente todas las actividadas necesarias para preparar el
activo calificade para su uso o venta se haya terminado. Al finalizar el proyecio los
costos son trasladados a las cuentas especificas de ios activos fijos relacionados,

FPropiedades de inversion

Las propiedades de inversion consistentes de locales comerciales  ulilizados
principaimente para generar rentas, astan registradas al costo, menos su depreciacion
aocumulada,

Deterivro

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero se evalia en cada fecha de reporie para determinar si existe
evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta
deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha oourrido
despues del reconacimients inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un
sfecto negativo sobre las estimagiones de flujos de efectiva futuros dal activo que pueda
astimarse con fiabifidad.

La evidencia objetiva de que los activos financleros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, ia reestructuracion de una cantidad
adeudada al Grupo en los términos que et Grupo no consideraria de oo medo, las
indicaciones de que un deudor o emisor entrard en quiebra o la desaparicién de un
mercado activo para los valores. En adicidn, para una inversion en un instruments de
patrimonio, una disminucién significativa o prolongada en su valer razonahle por debajo
de su costo es una videncia objetiva de deterioro.
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Notas a los estados financieros consolidados

El Grupo considera Ia evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiento a nive! de un activo especifico v a nivel colectivo,
Todas las cuentas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento son
evaluadas por deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar individualmente
significativas y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento que no e consideraron
especificamente deferioradas son evaluadas coleclivamente por cualquier deterioro que
se ha incurrido pero atn no idenfificado. Las pariidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiente que no sean individuaimente significativas se evallan
cotectivamente por deterioro mediante la agrupacién de las partidas por cobrar v las
inversiones mantenidas hasta su vencimiento con caracteristicas de tiegos similares.

En la evaluacion colectiva de deterioro, el Grupo utifiza las fendencias histéricas de la
probabilidad de incumplimiento, et tempo de recupsracidn y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de fa administracién en cuanto a si las actuales
condiciones econdmicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mmayores ¢ menores que ef sugerido por las tendencias histdricas.

Una pérdida por deteriorc en relacion con un active financiero medido af costo
amortizado es calculade como |a diferencia entre su importe en libros v ef valor presente
de los fiujos de efectivo futuros descontados estimados 4 la tasa de interés efectiva del
activo. Las pérdidas se reconccen en el resultado y ¢ refleja en una cuenta de
provisidn para cuentas incobrables. £l inferés en el deterforo del activo continga siendo
reconocido a través del célculo del descuento, Guando un evento posterior hace que &l
importe de la pérdida por deteriore disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través de ganancias o pérdidas.

Aclives no financieros

El valor segln fibros de los activos no financieros del Grupo, es5 revisado a la fecha de
reporie, excepto por o gue se sefiala en las notas 3 () v 3 (I) para determinar si hay
indicativos de deterioro permanente. Si existe aigin indicativo, entonces el valer
recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo ss el mayar de su
valor en uso y su valar razonable menos los costos para su venta. Para determinar g
valor en uso, los flujos de efectives estimados futuros son descontados a su valar
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacidn de
mercado corriente del valor en el tismpo del dinero v los riesgos especificos de! gctivo.
Para propdsitos de la prueba de deterioro, Ios activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de Hujos por su uso continug que son alfamente
independientes de las entradas de fiujos de ofros actives o grupoes de aclivos {unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si ef valor segtin libros de un activa o su unidad

generadora de efectivo excede el valor recuperable esfimado, Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en ganancias y pérdidas.
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(9

(h)

(i

0

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algin cambio en ta estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por dsterioro es reversada
solo hasta que ef valor segin libros de} active no exceda al valor segin libros que
hubiese side determinado, neto de depreciacidn y amortizacion, sino se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

Boros por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por (os costos de
8MmIsion y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.
Cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el valor de
redencitn es reconocida en el estado consolidado de resultados durante el periodo de
financiamiento.

Dividendos
Los dividendos son reconocides como un pasivo en el perfodo en el cual son
dsclarados.

Provisiones

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

Heconooimiento de ingresos

{i) Ingresos por ventas de uridades de viviendas
El Grupo reconoce como ingresos, la venta de Jas unidades de viviendas sobre la
bage del método de acumulacion, siempre v cuando sus clientes cumplan log
requisitos siguientes:

L& firma del contrate de compra-venta

Garta de compromisa bancario emitida por sl remanente de la deuda.
El pago del abone inicial

Entrega de la unidad de vivienda

¢ 8 ¢ 4«4

{if} Ingreso por alquileres
Los Ingresos por alquileres de los inmuebles Y equipo en arendamiento son
reconocidos en ganancias y pérdidas sobre la base de finea recta en el térming del
arrendamiento.

{iii} Ingreso por venta de terrenos y lotes comerciales
Los ingresos por venta de terrenos y lotes comerciales son reconecidos cuando sa
ha fransferido &t comprador los riesgos y beneficios, de tipo significative, derivados
de ia propiedad de los bienes, una vez cumpiido con los siguientes requisitos:

. La firma def contrato de compra-venta
. Abono o cancelacitn
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(iv) Ingreso por venta de bienes {equipas, ete.) y servicios (hoteles y restaurantes)
Los ingresos se reconocen cuands lps riesgas y beneficios significativos derivados
de Iz propiedad se iransfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
8CoNOmices de la transaccion, los costos asociados y tas posibles devoluciones de
bienes pueden ser valorados de manera fiabie y &t Grupo no conserva ninguna
implicacion en la gestion corriente de los bienes y el importe del ingreso pueda ser
medido corn fiabilidad.

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

(k} Gastos

{0

(i} Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construecion son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrenos, o costos de construccion en proceso, durante la etapa de
urbanizacion. La capitalizacian finaliza cuando los terrenos bajo desarrollc estan
disponibles para la venta. Los ofros intereses son reconocidos como gastos
financierss cuando se incurren.

(ii} Gastos de arrendamienta operacional
Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en
ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta durante el Erming dal
arrendamiento.

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

Impueste sobre [a renta

El impuesto sobre la renta dsl ano incluye el calculo de! impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre la rents es reconogitdo en el estado consolidado
de resuitados excepto cuando esta relacionada con partidas reconogidas directamente
en el patrimonio, en cuyo caso es reconocido en e patrimonic o en oiras utilidades
integraies.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el
ano, utilizando lzs tasas vigentes a la fecha de reporte y gualquier ofro gjuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto diferide es reconocido considerando las diferancias termnporales entre el
valor segin libros de los activos y pasivas, para propositos financieros y las cantidades
utitizadas para propésitos fiscales. E! impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan sardn aplicadas a las diferenicias temporales
cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes o sustancialmente vigentes a
la fecha de reporte.

El impuesto diferido activo se reconoce dnicamente cuando es probable que las
utlidades gravables futuras estarén disponibles contra las cusles las diterenciag
temporales puedan ser utilizadas. El impuesto diferido activo es revisado en cada fecha
de reporte y es reducide al momento en que se juzgue que es probable que no =g
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realizaran los beneficios relacionados con el impuesto.

{m} Ultilidad neta por sceidn
La utilidad neta por accién mide ef desempefio de la entidad sobre el periado reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los acclonistas comunes
entre la cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el
periodo.

{n} Informacion de segmento

Un segmento de operacion es un componente def Grupo que se dedica a actividades de
hegocio de las que puede obtensr ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingrescs
y los gastos que se relacionan con fransgacciones con cualguigra de los otres
companentes del Grupo. Todos los resultados de operacion de los segmenios
Operativos son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar
decisicnes sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible (véase nota 20)

Los resultados de los segmentos que se reportan &l Ejecutivo Principal del Grupo
incluyen elementos directamente atribuibles & un segmento, asi como los gque se
pueden asignar de manera razonable. Los elementos o asignados comprenden
principalmente los activos corporativos {principalmente de la Compariia matriz}, los
gastos de oficing central, impuesto sabre Ia renta y los activos y pasivos,

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas
Marzo 31, Diciembre 31,

2010 2009
Efectivo en banco: Banco General, 8. A. 519437 - 246,011,
Efectivo en banco: Banco Panami, S. A. S 843,099
Equivaiente de efeciivo: Banco General, S. A. eI, 228 855,091
Equivalente de efectivo: Banco Panama, S. A, 0 g
Depbsitos a plazo fijo : Banco Panama, S. A, —200,000 S
Guentas por cobrar a compariias afitiadas:
Inmobiliaria Sucasa, 8. A. 6,312,227 8,541,361
tnversiones Sucasa, S.'A. 12,465,398 12,203,411
Caribbean Franchise Development Gorp. 8,421,212 5,809,774
Diras —A4.2327 e, 183
25,243,164 25,675,739
Cuentas per cobrar a relacionadas:
Guayacanes, S. A, 131,239 131,236
Agroganadara Rio Caimito, 8. A. 220,560 221,434
Franquicias Latincamericanas, 8. A. 41,632 110,891
Otras 4,101 4101
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PO - T o) . A67 865
Prastamos por pagar: Banco General, S. A. ~4,135.000 4.135.000
Préstamos por pagar: Banco Panama, . A. 2,708,000 _2.706,000
Cuentas por pagar a comparfas afiliadas:

Unién Nacional de Empresas, 8. A. 288,288 1,375,611
Maquinarias del Caribe, S. A. 451,334 451,334
Constructora Mediterraneo, S. A. 541,300 541,301
Distribuidores Consolidados, §. A. 321,974 348,633
Compahifa Urbanizadora Sucasa, S. A. 186,430 196,430
Constructora San Lorenzo, 8. A. 31,144 0
Constructora Gorona, S. A, 30,711 29,077
2,461,181 2,042 388
Dividendos por pagar -2, 189,213 2,160,274

Marzo 31, Marzo 31,

2010 2009
Ingresus de afiliadas a2 569 23,543
Intereses pagados en financiamientos:

Banco General, 3. A. 65,528 39,050
Banco Panams, S. A. el 187 = 16,652

Las cuentas por cobrar y pagar a las compaiilas afiliadas, originadas por prastamos recibidos
y financiamientos otorgados, no generan intereses y no tienen fechas fijas de vencimiento,

{5} Efectivo y equivalentes de efective

Marzo 31, Diciembre 31.
2010 2009
Efectiva y bancos 1,827,238 3,000,147
Depésito a plazo fijo (vencimientos originales
meneres 2 tres meses) 1,769,315 1,182,668
-5.096 553 2192815

Adicionalmente al efectivo y los squivalentes de efectivo, el Grupo mantiene un depdsito a
plazg con vencimiento original por mas de tres meses, por B/.351,793 (Diclembre 2000:
B/.151,793).

° _ 2K




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unisn Nacional de Empresas, S. A)
(Panamd, Repdblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(6) Cuentas por cobrar a clientes

Marzo 31, Diciembre 31.

2010 2009
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
cartas de promesas bancarias) 5,611,749 8,558,232
Alquiter de equipo 4,820,234 4,078,450
Servicios de holeleria 287,335 364,238

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas, son saldos provenientes de casas
entregadas que cumplen con Jos requisitos establecidos en la fota 3 {i), por lo gue su
recuperacion se considera a corie plazo, en Ja medida que Jos bancos realiven los
desembolsos de las respectivas hipotecas de clientes.

La provisién para cuentas incobrables, se presenta de fa siguiente manera:

Diciembre
Marzo 31, 31,
2010 2009
Saldo af inicio del afo 8(,780 168,011
Provision del afip 27,528 179,668
Cargos contra la provision _ .0 (266,900)
Saido al final del afio 108,308 B4.780

l.a administracién considera adecuado el saldo de la provisién para posibles pérdidas sobre
cuentas incobrables, basado en su evaluacion de la potencialidad de cobro de la carlera.
Esta evaluacién confleva estimaciones importantes que son susceptibies a cambios.

{7} Inversiones en bonos y otros valores
Valores mantenidos hasta su vencimiento:
Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado, ajustado
por las primas o descuentos. Al 31 de marzo de 2010 estos valores consistan en
certilicadas de participacion negociables que tienen vencimientos varios hasta el 2035. Los
valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a continuacion:

Marzo 31, Diciembre 31,

2019 2009
Certificados de participacion negociables 249.071 249,071
249,071 248,071,
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{8} Propledades de inversion, neto

31 de marze do 2010 31 da diclambrs dg 2008
[ntttuables y Inmueblos v
locafas locales
Toregnes  comorciplog Talal Torrenos  semersinlss Tatal
Comle
Al inigio det afio 164,948 1577430 1742384 164948 1577438 174838
Alfinal def aflo 154,348 LIII498 1749384 164848 130438 1742304
Deprociacién acumutady
Al inicie daf afin 0 512,684 S12694 i} 465,531 465,531
Gasle del aio "] 11,792 11,732 4] 47,1683 47,183
Al final del afic om0 _520486 524485 vl LB12694 512684
Saldos netos
Al final del afio 164,845 1858852 1,217,898 164,848 1084744 1,209,680

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacian Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversidn, consistentes en inmushles y locales
comerciales construidos sobre terrenos propios, utilizando el modelo de costo menos
depreciacion acumulada. Al 31 de marzo de 2010 {Diciembre 2009: igual) ef Grupe ric habia
determinada los valores razonables de estas propiedades.

(8) Equipo en arrendamiento, neto

Marzo 31, Dicviembre 37,

210 2009

Costo

Alinlcio del afio 12,336,456 13,237,147
Adiciones 50,853 1,162,029
Ventas y descartes {312,289) (316,422)
Reclasificacion {(418,693) {1.748,298)
Al final del afig 11,656,317 J2.336.456
Depreciacién acumulada

Al inicio de! afin 8,209,289 8,844 505
Gasto del ano 526,824 2,437,918
Ventas y descartes {300,580} {228,037)
Reclasificacian {845.097)
Al final det afio 8,209,289
Saldo neto 2471824 A 127167

Al 31 de marzo de 2010 (Diciembre 2009: igual), el gasto de depreciacion fue cargado a costo
de ventas.
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(10) Inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo

31 domarze de 2010
Mabllarlos
Moblifarios ¥ ogulpos

Cagan Ediflelosy  Kagulnare y aquipos dp oficing y

Cont Torrdon medelog mpjaras y.equlpas dea hotal alros Yool
aio
Alinicio det afio 1,437 095 247,845 18,180,391 20,200,455 4,114,188 5180342 49387398
Adiciones 9] 0 89,378 500,115 §342 18,415 BR5,250
Venlas y descartos 54 0 ] {173,685} frd Q {173,695}
Aeclasificacion 0 fi] i) {95,858} ") g (95.858)
Al final del afio 1437040 247848 18281769  20.530.017 4,120,540 5208757 49805028
Depratigcidn
seumulado
Al inicig el afio i} 128,Bt5 3,041,736 11450241 2433801 8,527,723 20,582,250
Gaslodel aflo 0 o 128,753 800,860 17543 M7.702 1,242,752
Vontas y descarles Q 0 o {176,843} 0 0 {176,843)
Reglasilicacion 1] {1 0 {38,743 Q 0 (38743}
Al final del arig -8 128819 8170495 12055485 2608232 1,645,425 21,803,458
Safdo nato
Al inal dal afio 1437098 18627  15.09L874 -B,474,532 1511308 1,563,332 28,198,569
3 de diclembra da 2009
Mablllarfos
Hobilarios y agulpog

Cagas Edificlosy  Maqulnaria y syuipos do oflclng y

ot Tarranos modales ma[oras Y aqisipos da hntel oiros Totatl
£cjia)

Al inicln del afie 1,437,086 250,385 18,069,250 18,870,182 3.830 228 4,920,777 474765928
Adiciones ] 0 124,141 1,047,037 183,870 268,565 1,623,713
Venlas y descartes i3 {2,548) ] {500,337} 4 ] {502,086)
Rectasticacisn 0 i (i 782573 0 i)
Al lina! del afio 1.437.08R 247846 18192391 20200455 4,144,188 2183342 20981328
Dopraciacion
acemulada
Alinicio dzl afio ] 127,172 2538,713 8,347,135 1,747 874 3,066,678 15,825,639
Gasta de) aRo g 1,640 504,563 3,588,737 685,927 461,045 5,242,312
Ventas y descarles ¢ 0 0 {385,485} 0 a {355,489}
Reclasiicacién Q [)] 4] 90378 1] 4] )
At final del sfie —_ 0D 128,818 _J041.738 11450211 2433801 3527723
Saldo nata
Al finat del afio 1,437,096 118027 15150855 8,750,244 1,680,297 16616138 28,795,038

kIl gasto de depreciacion por B/.1,242,752 {2009: B/.5,242,312), fue distribuido de |a siguiante
manera: carge a costo de ventas por B/.663,878(2008: B/.3,017,511) vy cargo a gastos de
ventas gernerales y administrativos por 8/.578,774 (2008: B/.2,224,801).

Con reiacién a garantias otorgadas, véanse las notas 11y 13.
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(i1) Préstamos por pagar

¥ do mazoda 2010 Hdedlel
Voncimiante Vencimionto
VYensimlenlo  de més de Venclmlanta demésde
o 1 afie unafie Tetal dniafn unefio Total
Préstamos hipotocarios
Caja da Ahorros 8358 SIAR? RGREFL 300040 _A775044 5076082
Total préstamos hipstecarios 548,958 ~5108.012 5658770 _301.040 _4.775.044 2076004
Prastamos comarelales
Banco Aliads, 5. A. 1,686 G 1,695 244 430 2,871
Towerbank 4] o 1) 1,389,483 o 3,399,483
Glabal Bank Corporalion n 422,108 432,198 it} 526,688 526,638
HEBE Bank USA 141,647 4] 141647 §8.822 ANzl 176433
Total préztamaos comerclalas 143,343 422188 __SBB5A1 1470746 634733 2105485
Volorss nomercialos rotatives
VONs piblicos 17,070,000 0 17070,000 17,070,000 0 17070000
Hanco de América Cenlral-Panama 1,830,000 g 1,830,000 1,830,000 a 1,830,000
Malte Bank, S. 4, 495,610 1} 485,000 485,000 0 485,000
Gilobat Bank Corporation 550,000 o] 550,000 558,008 0 §50,000
Bangco Aliado 2.575,000 ¢ 2575000 475,000 Q 875,000
Banco General, S. A. 4,135,000 0 4,135,000 4,135,000 0 4135000
Banca Intarnacivnal de Cosla Bica, 8. A 3,250,000 0 3250000 3,250,000 Q 3,250,000
HSBEC Bank USA 3,250,000 0 3,250,000 3,250,000 [t} 3,280,000
Banco Panami, 5. A. _2100.000 o _2100000 0 _2700000
Totel vnluras comearziplas rotativos 35.255.000 — [ 35255000 34155000 reeeeed 34155000

S9.847.30], 5532010 41478811 35946786 5409783 41,336,569

Préstamos hipotecarios:

Préstamos con garantfas de hipotecas sobre fincas de propiedad del Grupo, tiene
vencimiento en el afio 2013 y 2018, con intereses anuales entre 5.5% y 7.25% (2009: entre
5.5% y 7.25%}.

Préstamos comerciales:

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo v préstamos comerciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propledad del Grupo y con fianzas solidarias de las
empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2010 hasta 2011, e intereses anuales
que fluctdan de 4.79% hasta 8.% (2009: 4.09% hasta 8.5%).

Valores eomerciales rotativos:

Los valores comerciales rotativos, con garantia def crédito general de Saciedad Urbanizadora
del Caribe, 8. A., estdn garantizados por la flanza solidaria de Unién Nacional de
Empresas, 8. A., y tienen vencimientos varios no mayaores de un afio e intereses anuales de
4.5% hasta 7.% (200%; 4.75% y 7.5%).

{12) Terrenos por pagar )
Durante el afio 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, adquirid varias fincas de
terrenc a varias empresas de iz localidad por un monto total de 8£.9,000,000.

L.as condiciones de pago de esta compra-venta, se establecieron de la siguiente manera;
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B/.500,000 como abono inicial, y BY.8,500,000 restantes meadiante 10 pagos semestrales a
capital de 8/.850,000, més intereses pagaderos {rimestraimente, calculados a fa tasa Lihora
fres meses mas el 2%.

£l saldo al 31 de marzo de 2010 ascendia a B/.4,248,000 (Diciembre 31, 2009: B/.5,098,00)
y de acuerdo & los términos det contrato la Compaiiia deberé abonar a este manto la suma

de B/,850,000 semestralmente.

lguaimente Sucasa, suscribio contrato de préstamo comercial con la Caja de Ahorros, para el
financiamiento de la compra de estgs terrenos, los cuales le seran otorgados en las fechas
acordadas para realizar (os pagos correspondientes de los terrenos par pagar.

{13} Bonos por pagar
Ei Grupo mantiene abligaciones derivadas de los bonos que formalizé mediante ofertas
publicas y privadas en los afios 2007, 2006, 2005. Estas se describen de Ja siguiente

manera:
Salde de los Valeres
Yalor Total Emitldes v an Poder
Jasade  Aulorizrdo de Terceras
Interds
Murze 31, Diciembre 31,
2010 2009
Emisifn plibliza 2007
Bonos con vencimlento en e afig 2019,
pagaderos en abonos trimestrales iguales Libor &
consecutivas 8 capifal e infereses. Pago de tres
capital con perlodu de gracka por dos afios. meses +
2.05% 40,400,000 31,674,825 32,487,000
Frmision poblica 2006
Bongs con vencimiente en e aho 2017, Tasa fija
pagaderos en abonos limestrales iguales o
consecutivos & capital e inlereses, Pago de variable
capital con periodo de gracta por dos afiss. Libora
ires 12,006,000 11,301,582 11,508,313
meses +
275%
Emision poklica 2008
Bonos del 1 de diclembre ds 2005 con
vencimiento firal gl 22 de noviembre de Libor a
2015 pagaderos en abonos trimestraias ires
iguales consecutivos a capital @ intereses a = meses +
partk del 28 de febrerg de 2005. 3.5% 2,500,000 —4.866.201 5.085.273
29,500,000 47,842,558 49,084,588
Dasglose:
Vencimiantos corrigntes 4,852,483 4,672,024
Vencimientes na corrantes 42,890,055 44,412,452
47,842,558 49,084 5B

Las caracteristicas principales de los honos de ofertas plblicas segin resolucionas CNV 3186-
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07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06 del 30 de noviembre de 2006, CNV 284-2005
del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron dprobadas por la Comisién Nacional de
Valores se resumen a continuacién:

Emisién 2007

(a)

(c)

(d)

(=)

Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (US$1,000.00) y sus mottiplos (en adelante
el "Bono” 0 los “Bonos”). Los Bones serdn emitidos en uno o mas macrotitules o titulos
globales, emitidos a nombre de fa Central Latincamericana de Valores, S. A. (Latin
Clear) para ser consignados en Jas cuentas de sus parlicipantes. Los derechos
bursafiles con respecic a los Bonos (iobales serdn registrados, traspasados y
liquidados de acuerdo 2 las reglas y procedimientos de LatinClear. Los Bonos
Gorporativos por Ja suma de US$40 millones emitidos en una sola serie, seran emitidos
pautatinamente segin lo requiera e Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12} afios
contados a partlr de la fecha de oferta, s decir e} 17 de diciembre de 2019. Los Borios
emitidos tendrén un periodo de gracta para el pago de capital de hasta dos (2} afos,
posterior a la fecha de oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalenie a LIBOR tres (3) meses mas un margen de 2.5%. Esta serd revisable
trimestraimente cada dia de pago hasta la fecha de vencimiento de Ia emision.

£} Banco General, S. A,, actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia dz Ia
emision.

Los Bonos estan respaldados por el cradito general de Union Nacionat de
Empresas, S. A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A., Inmotillaria
Sucasa, 5. A., Constructora Corona, 8. A., Distribuidores Consolidados, 3. A,
Inversiones Sucasz, 8. A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise
Devsicpment Corp.

Fidelcomiso de garantia con BG Trust, Inc, en cuyo favor se constituira primera
hipoteca y anticresls sobre las propiedades que se estardn adquiriendo, y algunas de
las proptedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando
con el producto de ésta Emisién. El valor de las propledades hipotecadas deberan
cubrir 125% del saldo a capital de Jos Bonos emitidos y en circulacion.

E) Emisor podré redimir los Bonos, una vez transcurridos tres (3) afos a partir de la
fecha de oferta, en cualquier dia de pago con notificacién al Agente de Pago, Registro
y Transferencia con 30 dias de anticipacion, a un precio de 100% de! valor nominal.

Emisidn 2006

(a}

Los Bonos se emitirén bajo un programa rotativo en el cual sl saldo a capital de log
Bonos emitidos y en circulacion en un solo momento no podrd exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzea, se
podra ermitir nuevos Bonos hasta un valer nominal igual a capital reducido. Los Bonos
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(o)

{c}

(d)

(e)

se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de 12 fecha emisisn de cada serie.
Los Bonos emitides tendran un periode de gracia para el pago de capital de hasta dos
anos, Se haran abonos trimesirales y consecutivos a partir del vencimiento del periaodo
de gracia. Los Bonas devengaran una tasa variable de interés anual equivalente a la
suma resultante de 1a Tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un margen de
2.75% anual.

El HSBG Bank (Panama), 8. A. actuara como Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la emisidn.

Los bonos estan respaldados por ef crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. y garantizados por fianza solidaria de Union Nacional de Empresas, 8.
A., Inmebiliaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, 8. A,
Hoteles del Caribe, 3. A, y Caribbean Franchise Development Corp.

Fideicomiso de garantia con HSBC Investment Corporation (Fanama), 8. A., en CLYO
favor se constituird primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles del emirsor
ylo de terceros, que representen un valor no menor a 125% del saldo del saido a
capital de los bonos emitidos v en circulacion.

A opeidn del Emisor, todos ios bones de una serie o mds podran ser regdimidos de
forma anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a pattir de log tres
meses respectivos a su fecha de emisian.

Emisién 2005

(a)

(b}

{c}

(d}

()

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
manto requerido para cancelar el saldo.

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

Los bonos estdn respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. y garantizados por fianza solidaria de Unidn Naciona! de Empresas, S. A.,
tnmobiliarta Sucasa, 8. A., Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, 5. A,
Hoteles del Caribe, 5. A. y Caribbean Franchise Development, Corp.

Fideicomise de garantia con BG Trust, Inc., cuyo principal activo es primera hipoteca y
anticresis scbre finca No, 230160 que contieng las mejoras dei Hotel Country lans &
Suites de Amador.

Este bono podrd ser redimide anticipadamente por ef emisor, parcial o fotalmente &
partir del 23 de noviembre de 2008, al 100% de su valor nominai.

(14} Fondo de cesantfa y prima de antigtiedad
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De acuerdo con ia legisfacion {aboral vigents, a la terminacion de tedo contrato por tlempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacién, el trabajador tendra derecho a recibir
da su empleador una prima de antigliedad, a razén de una semana de salario por cada ano
de trabajo desde el inicia de |a relacion laboral.

Al 31 de marze de 2010, el Grupo mantiene una provisién para prima de antigiedad por
B/.531,357(Diciembre 2009: B/.519,847), incluida dentro de los gastos acumulados pGr pagar.

A partir de Ja vigencia de [a Ley No. 44 del 12 de agosto de 1995, mediante la cual se hicieron
reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicié fa constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigiedad de
los trabajadores y una porcidn de la indemnizacién por despido injustificads o renuncia
justificada, que establece ef Cédigo de Trabajo. Ef fondo de cesantia por B/.555,187
{Diciembre 2009: B/.533,385} sa mantiere colocade en una compaffa fidudiana local,
amparado en un contrato de fideicomiso.

{15) Depositos de clientes
Al 31 de marzo de 2010, el Grupe mantiene contrates de promesas de compra-venta. Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se contabilizan bajo el rubro de depositos de
clientes hasta el momento en que se perfecciona la venta.
(16) Obligaciones bajo arrendamiente financiero
El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiers por la adquisicion de aguipos, con
términos generales de coniratacién de 36 y 60 meses. El total de estos equipos Y su
correspondiente depreciacidn acumulada, se detallan a continuacién:
31.de diciombra da 2309
Egulpo an Inmuobia, Equipo an Irimuabls,
arrendamisnto, mobillario y arrendemiente, mabiliarfo y
nalo eguipa, Toial naky equipg, Total
nato neio
Equipo pesada 3,914,533 7,184 541 11,108,074 5,531,193 7,038,462 12,535,655
Equipe rodarile 0 818,308 618,383 0 1,035.052 1,035,052
Equipas mpenares —_—— 0 LA328180 328,180 T _323.829 —_ 329620
3814533 8,341,120 12,255,653 5,501,183 B,403,143 13,904,336
Menos depreciacidn acnmutada 2,283,195 2.480.345 8773501 2793282 3.111.585

5880817
1,631,378 4850774 482159 2281874 5,291,544 8,043,518

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

Marzo 31, Dictambre 31,

2010 2003
Pericdes terrminados:
Menos de 1 afio 2,288,026 3,268,293
Enire uno y dos afios 2,003,458 2,003,559
Entre dos v tres afios ©53,367 950,501
Entre tres y guatro 227,056 227,006

= 2 fa
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Entre cuatro vy cingo 24078 24,078
Sub-total 5,495,986 6,473,487

Menos cargos financieros (435.868) (541,502)

Valor presente de los pagos minimos netos 2058998 58931985

{(17) Gastos de ventas, generales v administrativos
Para los afips terminados 3tde marzo de 2010 y 2009, los gastos de ventas, generales y
administrativos, se detallan de la siguiente manera:

2010 2009

Gastos de personal 1,288,116 1,177,690
Deprecizcidn 580,566 518,925
Publicidad v promociones 297,653 297,987
Servicies puiblicos 258,405 200,150
Reparaciones y mantenimiento 174,921 172,659
Gastos bancarios 28,076 50,580
Alguileres 78,764 84,666
Gastos legales y notariales 131,865 158,814
impuestos 133,889 100,539
Seguridad 88,645 45,234
Cuentas incobrabies 27,528 36,114
Gomisién de tarjetas 19,045 16,417
Seguros 41,608 30,628
Servicios profesionales 248,338 206,694
Gastos de oficing 356,359 36,195
Gastos de vigje v vidticos 85,268 61,045
Combustible v lubricantes 21,169 11,953
Capacitacién y entrenamiento 15,087 3,717
Ctras 248718 218772

3825013  3.425.880

{i8) Gastos de personal
Para los afios terminados el 31 de marzo de 2010 y 2009, los gastos persenales se detallan
de la siguiente manera:

2010 2009
Salarios 847,792 776,968
Bécimo tercer mes 85,027 78,928
Vacaciones 84,121 85,126
Gastos de representacion 89,857 80,283
Participacion y otros incentivos 166,259 122,220
Comisiones 65,779 73,142
Segurc sacial 139,784 130,618
Prima de antigiiedad 23,6862 21,384
Seguro de vida y hospitalizacidn 27,879 26,204

25 WT{‘;

-.-r'/'




SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria 100 % de Unién Nacional de Empresas, S. Al)
(Panamd, Repiiblica de Panama)

Notas a los estados financieras consolidados

(19)

Qfras 25502 72297
1,615,722 1.468.168

El mimero de empleados durante el periodo terminado el 31 de marzo de 2010 fue de 627
{2009: 618 empleados).

Al 31 de marzo de 2010, el gasto de personal por B/.1,615,722 (2009: B/.1,468,168), fue
distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.317.606 (2009:
B/.290,478) y cargo & gastos de ventas, generales y administrativos por B/.1,298,116 (2009:
B/1,177,690).

impuestos

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de ia Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el antfoulo 699 del Cédige Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre Ia renta a una tasa del treinta por ciento {30%) sobre (a que resulte
mayor entre: {1} la renta neta gravable calculada por gl método tradicional establecido en el
Titulo 1 dei Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de dedusir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de
dicho totai de ingresos gravables,

El monto del impuesto sobre fa renta causado y estimado a pagar por las compafilas para el
periodoe terminado el 31 de diciembre de 2009, se determing por el método tradicional (2008:
igual).

Las declaraciones del impuesto sobre {a renta de las compafiias estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los (limos tres afos inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes,

La congclliacién numérica entre el gasto del impuesto y ¢l resultado de muitipficar 1a utilidad
antes de impueste sobre ia renta por la tasa irapositiva aplicable, se detalla a continuacién:

El pasiva por impuesto sobre la renta diferido fue calculade utilizando Ja tasa de impuesto
sobre |a renta vigente aplicada a las diferencias temporales y se generan de las siguientes
partidas:

2010 2009
Impuesto sobre la renta diferido
Diferencias temporales;
Inventario de construccién en proceso 280,431 280,431
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del
ano 280,431 280,431

2 et
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{20) Informacién por segmentos
La informacion por segmento se ha clasificado en funcién de las diferentes actividades de
negotios gque desarrolla el Grupo con base en la forma en que han sido estructuradas
internamente por ja Administracidn. Los resultados, activos y pasivos de los segmenios,
incluyen aquelios elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos que
puedsn ser asignados en una base razonable.

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

Viviendas: Lo constituye el desarrolle y ventas de proyectos de viviendas, principalmente en
el &rea metropolitana y algunos en ef interior de Ia Repiblica. También se ingluysn
proyectos de viviendas de interés social y la venta de iomugbles comerciales.

Equipos: Lo constituye principalmente la venta y alquiter de equipo de consiruccién.
Hoteles: Lo constituye el desarroilo del negecio de hoteleria.

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

La infermacion sobre los resultados de cada segmento reporiable se incluye & continuacion. E!
rendimiento se mide basado en Ia utitidad antes de impuesto sobre la renta de! segmenta,
como se incluye en los informes de gestién internos, que son revisados por & Ejecutivo
Principai del Grupo. La ufilidad del segmento se utiliza para medir el desempefio, y& que Ia
Administracién considera que dicha informacion es Ja més relevante en la svaluacién de Jos
resultados de ciertos segmentos en relacién con ofras entidades que operan en estas
industrias,
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(21} Compromisos y contingencias

{22)

(23)

£n octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8, A. fue nolificada de una demanda,
por la suma de B/£5000,000 presentada por la sociedad Promotor of Real Estate
Development, S, A. v el Sr. Harmodic Barrios Davalo, por supuestos dafies y peduicios
causados por una demanda presentada anteriormente conkra elios por @2 Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A., prohibiéndoies |a utilizacion del nombre “TUCASA" en la
promocién de viviendas. Este procesn esta pendiente de admisién de pruebas en el Juzgado
Cuarto det Circuito Civil. Al 31 de marzo de 2010 ei proceso esta pandiente de admisién de
prugbas,

Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolls el Grupo se encusniran incentivadas, en cuanto al
pago de algunos tributos del Impuesto sobre la Renta,

Los incentivos fiscales de Hoteles det Caribe, 5. A. y Sanno Investors Lid. se fundamentan
en la Ley No.8 del 14 de junio de 1984, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por ia cual se promueven las actividades turlsticas
en Iz Republica de Panama, v por la Resolucion de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
por la cual se declaran “Zona de Desarrollo Turistice de Interés Nacional”, entre ofras, el 4rea
del Causeway y Amador. Los incentives y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 afos el pago det impuesto de inmuebles sobre el terrenc gue se utilice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre Iz
renta derivado de [a actividad turlstica; por 20 afios e pago del impuesto de importacion, asl
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que racaigan
sobre los materiales, accesorivs, mobiliarios, equipos y repuesios que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se
preduzcan en cantidad y calidad suficientes; Fonde Especial de Cormpensacion de Interés
(FECI): en base &l Decreto Ejecutivo No. 79 del 7 de agosto de 2003.

Instrumentos financieros
El Grupo estd expuesto a los siguientes rigsgos derivados de la utilizacién de instrumentos

financieros:

8 Riesgo de crédito
o Riesge de liquidez

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

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de

referencia de la administracion de los riesgos del Grupo. La Junta, la cual es respornsable
det desarrollo y seguimiento de las politicas de mangjo de los riesgos del Grupo.
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Las politicas de administracién de resgos del Grupe son establecidas para identiticar v
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupe, para fijar fos limites de riesgo y
condroles que se consideran apropiados, y para darle seguimiento a los riesges vy al
cumplimiento de los limites. Las politicas de administracion de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen fos cambios en las condiciones de mercado y las
aclividades del Grupo, FEI Grupo, a través ds sus normas de entrenamiento ¥
adrministracion y procedimientos, tiene la finalidad de desarroliar un ambiente constructivo
de control y disciplinz en el cual todos los empleadns comprendan sus funciones y
obligaciones.

LaJunta Directiva del Grupo verifica cdmo la Administracién moritorea e cumplimiento del
Grupo con las politicas y procedimientos de Administracion de Riesgo con relacien a los
riesgos gue enfrenta. La Junta Directiva es asistida en su funcién por Auditorfa Interna.
Auditoria Interna se compromete a regular y revisar los controles y procedimientos de fa
Administracién de riesgo, cuyos resultados son reportados a la Junta Directiva,

Hiesge de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para et Grupo siun
cliente o0 confraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes v
otras cuantas por cobrar,

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito estd influenciada principalmente per las
caracteristicas individuales de cada clignte.

La Administracion ha establecido una palitica de crédito en que cada nuevo cliente requiere
un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le haya ofrecido los términos v
condiciones de pagos y entrega. Ef examen del Grupo incluye caiificaciones externas,
cuando estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se establecen fimites
de compras para cada cliente, Io que representa e imports méximo ablerto sin necesidad
de aprobacion de la Junta de Directores, estos limiles se revisan trimestralments. Los
cllentes que no cumpian con la solvencia de referencia del Grupo pueden realizar
fransaccipnes con el Grupo sdlo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesge de crédito de (os clientes, los clientes son agrupados segin
sus caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por
mayer, lugar de venta o si el cliente es el usuario final, ef envejecimiento de perfil, la
madurez y la existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar se refieren principaimente a los clientes de viviendas
dei Grupo. Los clientes que se clasifica como de "alto riesgo” se colocan en una lista de
tlientes restringide y son monitoreados por la Administracion y las ventas futuras se hacen
sobre una base de prepago.
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Como resultado de las circunstancias de deteriore econdmica en ol 2008 y 2009, los limites
de compra de determinados clientes se han redefinido, en particular para los clientes que
operan en el segmento de alquiler y venta de equipos, ya que la experioncia del Grupo
indica que fa recesién econdmica ha tenido un mayor impacto en estos segmentos de
negocio que en otros,

Las ventas estdn sujetas a una cliusula de titulo de propiedad, de forma tal gue en caso de
impage ! Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias a las
cuentas por cobrar comerciales ni otras por cobrar.

Bl Grupo establece una provision para deterioro que representa su estimacidn de las
perdidas sufridas en relacidn con las cuentas por cobrar comerciales y ofras cuenias por
cobrar. Los principales componentes de esta provisidn es un componente especifico de
perdida que se refiere a las exposiciones significativas de forma individual.

La maxima exposicién al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a Ja fecha de
feporte por uriidad, la antigitedad y el movimiento de la provision para cuentas incobrables
s& presenta en la nota 6.

Riesgo de liquidez

El riesge de liquidez es el rlesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
cumplir con las obligaciones asociadas con sus pasivos firancieros que son liquidados
mediante la entrega de efective o de otros activos financieros, El enfoque ds! Grupo para el
manejo de la liquidez es el de asegurarse, tanto como sea posible, gue siempre tendra
suficiente liguidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones de estrés, sin incurdr en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de
dafio a [a reputacion del Grupo.

Administracién del riesgo de liquidez

El Grupo se asegura en ef manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operacionales esperados. £l Grupe mantiene lineas de crédito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantieng
eslricto controf de los niveles de cuentas por cobrar e inventaric a fin de maniener niveles
de liquidez apropiados. Las inversiones en activos no circulantes se financian con aportes
a capital, u obligaciones a mediano y largo plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de tratajo.

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

3
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(29)

{25)

Valores razonahles de fus instrumentos financieros
El valor razonable de los activos y pasivos financleros se aproxima al valor registrado en
libros.

£l valor razonable de cada categoria de instrumento financlero en e estado consolidade de
situacion financiera se determina de Ja siguiente manera:

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

b} Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
Las inversiones mantenidas hasta vencimiento son medidas al costo amortizado, menos
cualquier pérdida por deterioro, Por su proximidad de vencimiertto se considera que su
valor razonable se aproxima al valor en libros.

Administracién de capital

La pofitica del Grupo es la de mantener una base sélida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que el Grupo define come el resultado de las actividades
de operacidn dividido por el patrimonio neto fotal, excluyendo las acciones preferentes y los
intereses minoritarios. La junta corporativa tambign supervisa e! nivel de los dividendos a los
accionistas ordinarios.

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

Gada accion comin tiene derecho a volo en las Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo estd obligado por la emisidn de bonos a mantener una
relacidn de endeudamiento financiero neto a patrimonio que no exceda de uno punto
cincuenta {1.50) a uno (1), ni reducir su capital social autorizado,

Estimaclones contables criticas y juicios en la aplicacion de polfticas contables

El Grupo efectia estimados y presunciones que afectan las sumas reporiadas de los activos
y pasivos dentro del siguierte afio fiscal, los estimades y decisiones son evaluados
periddicamente y estdn basados en la experiencia histdrica y otros factores, incluyendn
expectalivas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

(a} Pérdida por deterivre en cuentas por cobrar
El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaiuar el deterioro
periddicameante. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada an el
estade de utilidad, el Grupo toma decisiones en cuanto a sl existe una informacién
observable que indigue 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 cuentfa individual en ese portafolic. Esta evidencia incluye
informacion observable que indique que ha habido un cambio adverso en la condicién
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de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones ecandmicas nacionales o locales
que se correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo.

(26) Eventos subsecuentes

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-4 , se publicd la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 por
la cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta {ISR), aplicables a las
persenas juridicas a una tasa de 27.5% para el periodo fiscal 2010 y a una tasa de 25% para
los perfodos fiscales 2011 y subsecuentes. La ley también mantiene la tasa de 30% para ol
afo 2010 para ciertas actividades en particular, la cual se ird reduciendo hasta alcanzar fa
tasa de 25% en el afio 2012.  Sin embarge, lodas las empresas en las cuales ef Estado
tenga una pariicipacion accionaria mayor del cuarenta por ciento (40%), continuarén pagando
el [mpuesto sobre la Renta a |a tarifa del 30%.

Otra modificacion intraducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucion del
sistema de} pago adelantade del Impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas ¢l 30 de junio, 30 de septiombre y 31 de diciembre, por un nuevo
sisterna denominado adeianto mensual al Impuesto sobre la Rerta (ISR}, equivalente al uno
por ciento (1%} del total de los ingresos gravables de cada mes. Este adelanto se pagari por
medio de declaracién jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientes al
mes anterior. Los adeiantos mensuales al [mpuesto sobre la Renta empezaran a regir a partir
del 1 de enero de 2011,

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marze de 2010, también efimina el denominado Caleuin
Alterno de!f Impuesto sobre la Renta {CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacién
presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando a teda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un milldn quinientos mif baiboas (B/.1,500,000.00) a determinar como
base Imponible de dicho impueste, la suma que resufte mayor entre: {(a) la renta neta
gravable calculada por el método ordinaric establecido en el Codigo Fizgal v la renta neta
gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete
por ciento (4.87%).

Las personas juridicas que incurren en pérdidas por razén del impuesto calouiado bajo el
meétodo presunto o que, por razdn de {a aplicacion de dicho métode presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el pericdo fiscal de que se trale, podra
solicitar a Ia Direccién General de Ingreses gue se Je autorice el caiculo del impuesto bajo el
métado ordinario de célculo

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 comenzara a regir a partir de!l 1 de julio de 2010; sin
embargo, las tarifas del Impuesto sobre la Renta de las personas juridicas entraran a regir &
1 de enero de 2010,




SOCIEDAL URBANIZADORA DEL CARIBE, §, A, Y SUBSIDIARIAS

Anoxn 4

Anaxnde G Hdecldn - Infe 190 aobre |a alluacién financlec
3% do mnarzo do 2040
Socladad
{Expresada en balhaas) Urhanlzadora Sanno Hotales dal
dot Caribe, lervasters Caribe,
Aciivas Consolidedn Eifminaclones  Subdotal 5.A Lid, 8 A
Efectiva ¥ 2aulvalcnlc da elecive 3,686,553 3,685,553 1,840,054 BA0,005 1,176,488
Depdsia a plazo Ko 351,763 351,783 o 0 351,793
Cuentas ger cobren
Chienlgs 10,728,318 10,726,318 10,431,985 #5200 291,935
Hipateras 195,342 a8, 347 194,342 Q D
Cornpafiles ailiadas 25,243,184 -8,059,827 33,202,0M 26,535,801 1,084, 488 5,882,702
Parles relacionadas 397,532 357,632 3ay.487 1] 45
Varioa 1,157,325 1,157,325 1,141,788 13,064 3,073
BT,I23681 5,000,927 45 JE0,508 38,702,801 | 1,182,959 5.997,15%
Menos reserva para cuentas incobrables 100,38 108,308 81,208 B 27 100
Toldl de cuentas por
cehrar, nalo INGIE3ITS B 0m,E7 45,875,300 38,621,583 1,182,952 5,670,755
Invantarios:
Unitfades de viviendas lemminadas 15,723,522 15,723,522 15.723.522 o ¢}
Coslo ge cunsirictiones en procoso 28,119,204 25,118.25 20,115,291 o 8
Terrengs 34,357,232 45,357,222 35,357,232 [+ [}
Equino de conshucstén, plams | replos. Y mal de consl. 8,045,549 8045 540 B45.543 1] a
s 2V 573 217,872 0 111,659 108,204
Tolzl de invenlarios B3, 4563 507 o] BB, 483,567 80,245,594 111,658 108,364
inversionek en Bones ¥ actiones, nelo 249,673 -15,620,000 16,869,071 15,859,871 0 a
Giglos pagedos por adelaniada 430,231 430,224 82,031 90,244 247,052
Proplededes de inversién, neto 1,217,868 1,217,838 1,217 B8 i} o
Equipus en arendamiente, aelo 3,471,624 3.471.624 3,471,624 0 ¢}
inmueblas y maguinadas,
mohEare y eaupo, &l costo 48,805,026 1,150,000 4,658 028 27,880,430 5,606,075 11,189,520
Menns deprecinaidn aeumulada 21,608,457 21,609,457 16,152,524 1,334,328 4,122,603
Inmuebles, magutiana
¥ oquipo nkle 28,1¢5, 580 1,150,600 27,045,555 11,207,802 B, 271,750 7,066,917
Bepésito en garaniia 26,848 2B, ERE 25,774 1,000 1,922
Ctros sclivos G44.082 £44,082 38365 17,641 43,782

164,353.467  -23,529.827 187,803,394 182474107

10,555,263 14,804,021

_ Ak
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Anexo da & ldacldn - Inf Y sobro 1a gt lén Hoanclera, Contlnussidn
{Expresado £n balboas)
Socledad
Urbanizadorz Sanno Huteles del
dei Carba, Invoetors Carlba,
Pagive ¥ patrimonic do los Acetontetas Conaclidado Elminacivngs  Subetota) 5. A T, 5. A
Sobregiros Eancardos H17539 a17.528 517,839 O 4]
Pristemos por pagar 451478,311 41,479,311 41,476,311 @ i
Termenos per pagar 4,248,000 4,248,000 4,248,000 o a
Bonos por pagar #7.440,335 &7 440,335 47 440,235 4} i}
Cuenlas parpegan
Proveedoras 2,843,830 2,843 B0 2,681,446 &5,418 67 216
Compafilas afilladas 2481181 -8,059.527 10,521,108 FOTAH 1,280,843 222311
Partes relacionadas 1468 1468 1,466 o a
Divitendes por pagar 2,153,213 2,150,293 2,158,512 G FO1
QOtras 952 8Ef BHZE80 438,685 B4123 451,682
Tutal de documentas
¥ cuenlas pot pagar BM18,420  -B0E9.927 18,478,347 12,295,273 1,440,184 2,742,850
Gasios acumulados por pogar 1,048,607 1,043,681 BET 641 59,518 89,122
lngresas diterdas 70,872 70472 6,797 13 64,115
Inlgreses zoumuiadas por pagar sohre bonos 5,457 115,452 115,452 ) &
Cepbsios de elienlas 2,429,475 2430475 2418221 o 23,254
Crtigac bafo arrand to inantiers per pagar 5,059,998 50585848 4 088,754 71,244 [t}
Impusslo sobre fa renla diferido 260,434 2BLAX 280,41
Imipuesto sobrs la rema par pagar 241,007 241,087 241,087 0 ]
Tolal def paskvo 111,359,711 -B,059,827 119418635 1 14,918,911 1,581,240 2,918,381
Paldmonio da los acclonlsios:
Capliol £n acciones 840,100 -15,470,000 16,310,100 840,100 10,000,000 5,470,040
Capitel adiclonsl pagade 71,798 M,718 61,718 4 18,000
Daoscuenios on vema de 2ocionas <34,288 -34,388 34 388 a [+
Utiidades no dislribuidas 52,126,326 62,128,328 A6,687, 765 -1,026,080 B.A464,640
Tolal el paidmonin de fos acclonislas S/O0mMT5G  -15,470.000 88473758 47,555,188 5,973,920 11,044 840

164,363,467 22,529,927 197,883,304 162,474,107 10,555,258 14,864,021

oA
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Anexo do Cansalidacién - Informrslén sobro lob resultados y uiftdedss na distribuldas {déffslt zsumulade)

Ferlods torminado of 31 de marzs de 2010

(Expresade an bathoas)

Ventas nelas:

Viviendas

Terenos

Viverss y bebldas

Equipos y plezas

Alquller de equipos

Hutefarz

Avances de obras fatiuradas

TFolal de venlas natas

Coslo de las venlas:
Vivientas
Tarrsnos
Vivares y bebidas
Equipos y piezas
Alguilar de equipns
Hotzleda

Tatal da costos da Ias venias
Ganacia bruls en vemos
COiros ngresos{egrasos) da opsraciongs:

{ngresas por 2ericios a afildadas

Ingresos par Alguter

Ingrases gonados en nanciemionte

Olres Ingresas {egrasos) aperacionales
Tatal atros Ingreses de operagionos

Gaslng generalas y adminisiralivas
Egresos computiias afiladas

Lttldad en operacfanes
oslos de Ninanclamiernes, nelo:

moreses ganados sobia deposiios 2
plazz fifo y fmanciamiente

{nleresas pegados en financiamientos bansarios

intereses pagqados sobre bonos
Amprilzacén de cosin de emlsidn de bonos
Variog, nafo

Talgl de costos financleros, neto

Utdided anlos def impussto subre la reqta

Impussio sobip 2 renla, estimats

Ulitdad {pérdide) neia

Ulifidades no distiribufdas (déficd acumytada) 8! Inleio del adp

Utitdados no distibwidas {d&hich acumulado} al final del afo

Ancxo 2
Socieded
Urhantzad g Hotplos dot
dej Earlee, Inveators Carlbg,
Conwelldzdn Elmipsciones  Sub-total 5A Ltd. 5 A

1,250,289 11,250,288 11,250,280 0 o
2,286,432 2,786,432 2,206,432 o ]
104,804 194 804 o 194,804 ]
1,763,377 o 1,763,317 1,783,377 ¢ a
1,026,075 9 1025076 1,028,075 o ]
1,825,594 1,625,894 a 401,344 1,224,353
197,159 ] 187,159 197,159 o i
18,343,831 0 18,343,531 18,523,333 556,145 1,224,353
8,159,189 o 9,153,189 4,158,183 0 0
854,554 854,554 054,554 0 o
§2,424 62,424 o 62,424 0
1,452,203 0 1,452,303 1,452,303 [ 0
450,024 o 480,024 480,024 o 0
330,273 330,273 b 95,275 233,958
12,339,767 0 12,338,767 11.54G.070 156,589 233,958
5,605,064 I3 6,005,064 4,571,203 A37.445 590,355
32,569 - 40,343 75,343 ju 15,04
13,754 13,754 13,754 o o
14,577 14,577 14,577 ] b}
206,136 208,136 200,833 188 5,307
267 036 Sy 274,818 254,507 788 20,292
3825013 2,650 3,622,353 2,556,314 521,762 BEE 20T
0 -10.424 10,424 u 2,263 817
2447087 ] 2547,087 2,176 555 “GE.758 357,489
3048 2,646 508 2,138 !
577,136 577,126 515,518 -1,618 g
52,279 52,279 -51,968 o 31t
15,083 15,083 15,082 o 0

42 42 42 ] o
E41,410 [ 641,410 “541,818 520 311
1,605,577 0 1,805,677 1,534,937 88,230 356,578
356,732 356,732 255,732 a 1}
256,732 258,732 368,732 i [
1,448,945 ] 1,448,945 1.178.205 -68,238 356,978
50,577,381 50677381 45509.56) 939,842 5,167,662
52,126,326 ¢ 5Z.126.335 46087168 1,006,860 6,464,640

A
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Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Repubiica de Panama)

Estados Financieros Consolidados y Anexos
31 de diciembre de 2009
{Con el Informe de los Auditores independientes)
Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido serd puesta a disposicién
del pUblico inversionista y del publico en general
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KBMWG Teléfono; {507} 2080700
Apantado.Fostal 815-1089 Fax: {507) 2639852
Panarnd 5, Republica die Panami internst: wwawkpmg.com

Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Unidn Nacional de Empresas, 5. A.
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financiercs consolidados que se acomparian de Union Nacional de
Empresas, 8. A. y Subsidiarias {en adelante el "Grupa”), los cuales comprenden el estado
consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2009, y los estados consolidados de
utifidades integrales, de cambios en el patrimonio y de {lujos de efective por el afic terminado en
esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracion por los estados financieros consolidados

La administracion es responsable por la preparacidn y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion -
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar v mantener ¢! control interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros consolidados gue
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debide ya sea a fraude o error;
seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables gue 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 auditorfa. Efectuames nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos
relevantes y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros consolidados estén libres de representaciones errdneas de
importancia relativa.

Una auditaria incluye la ejecucién de procedimientos para cbtener evidencia de auditoria acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de represeniacion errdnea de
importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas
evaluacionas de riesgos, nosctros consideramos el control inferno relevanie para la preparacidn y
presentacion razonable de los estados financieros de Ta entidad a fin de disenar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con €l propésito de expresar una
opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditorfa también incluye evaiuar
lo apropiado de los principios contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por Ja adminisiracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros. '

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos ohtenido es suficiente vy apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién.

(Continday

KPS, wna seriudad vivil prnameda, es miemibro o
KB AT Imematianal una rrenerming RIETR



Opinidn

En nuestra opinidn, los estadas financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo ai 31 de diciembre de 2009, y
su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por e} afie terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Informacion de consolidacion -

Nuestra auditoria se efectué con el propdsito de expresar unia opinidn sobre los estados financieros
consolidados basicos considerados en su conjunto. La informacidn de consolidacion incluida en
los Anexos 1y 2 se presenta con propésitos de andlisis adicional de los estados financieros
consolidados basicos y no para presentar |a situacion financiera, ni los resultados de operaciones y
utilidades na distribuidas de las compadiias individuales. La informacién de consolidacion ha sido
ohjeto de los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros
consolidados basicos y, en nuestra opinién, estd razonablemente presentada en todos sus
aspectos importantes, con relacion a los estados financieros consolidados basicos considerados en

su conjunto.
AP

15 de marzo de 2010
Panama, RepUblica de Panama
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(Panama, Replblica de Panama)
Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2008

{Expresado en balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depdsitos a plazo fijo

Cuentas par cobrar:

Clientes

Hipotecas

Fréstamos comerciales

Préstamos personales, neto de comisiones a infereses no
devengados por B/.3,766,558 (2008: B/.3,630,987)

Alguileres de locales comerciales

Partes relacionadas

Varias

Menos pravision para cuentas incobrables
Cuentas por cobrar, nelo

inventarios:

Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Costos de construccién en proceso

Terrenos

Materiales, equipos y respuestos

Viveres y bebidas

Otros

Total de inventarios

Inversidn en bonos v acclones, neto
Propiedades de inversion, neto

Equipes an arrendamiento, neto

Inmuehles, mohiliarios y equipos, neto
Franguicias,neto de amortizacién acumulada

Otros activos
Total de los activos

Neota 2008 2008

4,5 8,032,176 €,014,6822
4,5 1,582,007 3,366,820
6 10,217,975 13,541,651
1,080,184 1,483,631

342,885 420,281

4,581,732 4,454 701

111,256 130,892

4 1,204,944 1,222,970
1,485,722 1,630,826

19,024,718 - 22 802,852
3] (411,340) (456,433)
18,613,378 22,346,519

17 7,384,991 4 852 165
38,528 522 33,758,881

13, 14,15 38,284,614 39,626,475
9,813,097 12,237,871

173,319 188,509

387,073 464,681

g4.572 6186 094,138,593

4, 7,158 42,100,734 37,274,859
8, 13 13,043,607 13,385,564
g, 18 4,127 167 8,392,642
10,13, 16 42,192,878 45,673,126
119 434,138 699,785
12, 16 2,002,156 1,709,776
226,709,857 227,942 386

Las nolas dela pagina 8 a la 47 son parie integral de estos estados fnancieros consolidados.




Pasive v patrimonig Nota

Préstamos por pagar 4,13
Terrenos par pagar 14
Bonos por pagar:

Valores emitidos (s

Menos costos de emision
Bonos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastas acumulados por pagar 16
Ingresos difetidos

Intereses acumulados por pagar scbre bonos

Depdsitos de clientes 17
Obligaciones bajo arrendamiento financiero i8
Impuesto sobre |a rents por pagar

Total de pasivo

Patrimorio:

Acciones nominativas tipo "A", sin vafor nominal y con
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en
circulacion 5,118,856 en 2009 y 2008

Acgcionss en tesoraria, al cosio

Utitidades capitalizadas por subsidiaria

Ganancia no realizada sobre inversiones 7

Litllidades no distribuidas

Total del patrimonic de Ja participacion controladora

Interés minoritario
Total de patrimonio

Compromisoes y contingencias 23,24

Total de los pasivos y patrimonio

2009 2008
41,336,569 41,003,258
5,098,000 6,800,000
49,475,685 50,879,564
452,808 531,601
49,022,879 50,347,963
3,987,600 8,349,770
1,566,033 2448 283
5,553,633 10,758,053
1,695,491 1,516,421
75,347 75,007
378,138 168,537
4,135,632 4,031,368
5,931,985 7,230,088
4,660 700,880
113,132,334 122,672,476
12,814,874 12,814,874
(876,259) (876,259)
687,193 687,193
29,620,342 24,864,008
71,270,082 67,720,280
113,516,182 105,210,106
61,441 59,804
113,577,623 105,269,910
276,708,057  227,042.386
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{Panama, Repiiblica de Panama)
Estado consolidado de utilidades integrales
Por el afio terminado e!f 31 de diciembre de 2009

(Expresado en balboas)

Venfas de blenes y servicios
‘Costo de las ventas
Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos de operaciones:

Ingresos por alquiler de inmuebles v locales comerciales

Intereses ganados en financiamientos
Ctros ingresos operacionales
Total de otros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y administrativos
Resultado de las actividades de operacién

ingresos (costos) financieres, neto:

Intereses ganados en depdsitos a plazo fijio
Intereses pagados en financiamientos bancarios
Infereses pagados sobre bonos

Armortizacion de costos de emision de bonos
Dividendos ganados

Varios, neto

Total de costos financieros, nefo

Participacion en asociadas

Utitidad antes del impuesto sobre la renta

Impuestn sobre la renta

impuesto sobre fa rentz diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta del periodo

Otras utilidades integrales:

Cambio neto en el valor razonable de los valores
disponibles para Iz venta

Total de utilidades integrales dei periodo

Atribuible a; |

Accionistas de |z controladora

interés mincritario

Total de utilidades integrales del periodo

Utilidad neta por accidn

Nota 2009 2008
22 76,987,395 76,541,277
20 52,221,676 51,482,563
24,765,719 25,058,714
2,141,937 1,933,507
871,576 995,150
497,371 778,153
3,510,684 3,704,850
4,18,20 . 18,044,115 17,151,611
10,232,488 11,611,953
225,116 260,630
4 (2,369,084)  (1,861,661)
4,15  (1,078570)  (1,366,339)
(204,211) (290,871)
4 1,283,878 1,230,741
1,655 54,245
(2,740,286 ~ (1,873.955)
7 50,121 (319,357)
8,142,313 9,319,341
21 1413411 1,649,126
54,411 11,763
1,467,822 1,560,560
6,674,491 7,758,452
4,756,334 {6,170,964)
11,430,825 1,587,488
11,429,188 1,586,245
1,637 1,243
11,430,825 1,587,488
1.30 1,52

Las notas de la pagina 8 a la 47 son parte inlegral de estos estados financieros consolidados.
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NI I'\lHl.:tUl\;HL. ME B EOAS, O A T OUDOIIATIEAD
(Panamd, Reptiblica de Panama)

Estado consolidade de flujos de efectivo
Por el afio ferminade el 31 de diciembre de 2009

(Expresado en balboas)

Flujos de efective de las actividades de operacion
Utilidad neta

Ajustes por;

Provision para préstamos incobrables

Depreciaclon

Amortizacion de franquicia

Costos financlerns, netos

Gasto de impuesto sobre 1a renta

Pérdida en venta de inmuebles, mobifiario y equipo
Participacién en resuitados de asogiadas

Carnbio en cuentas por cobrar

Cambiao neto en présiamps personales e hipofecas
Cambio en inventarics

Cambic en ofros actives

Cambio en documentos y cuentas por pagar

Cambip en gasios e impuestos acumulados por pagar
Cambie en oiros pasivas

impuasto sobre Ja renta pagado
Intereses pagados
Efectivo nato provisto {usade) por lzs actividades de eperacion

Flujos de efactive de las actividades de inversian
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Adquisicidn de propiedades de inversion

Adquisicion de equipes en atrendamiznto

Adaquisicion de inmuebles, mobiliario y eguipo
Producto de la venta de inmuebles, mobillatio y equipe
Disminucian en depdsitos a plaze o

Producte de la venta de inversiones y bongs redimidos
Pagos por adquisicion de banos y aeciones

Cambios en cuentas con partes relacionadas

Efectivo neto provisto por {usado en) las actividades de Inversian

Flujos de efectivo de las actividades de financlamiento
Abones a obligaciones bancarias

Producto de cbligaciones bancarias

Producia neto de la emisidn de benos a largo plazo

Bonos redimidos

Dividendos pagados

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

Aumento neto en efectivo y equivalgntes

de efective
Efactivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo 2! final del afio

2009 2008
6,674,491 7,758,452
321,908 293262
8,678,097 7,378,813
38,980 38,518
2,140,295 1,973,255
1,467,822 1,660,889
74,124 12,188
(50,121} 319,357
19,345,607 19,334,745
3,036,415 1,571,895
353,792 (586,935)
(3,132,008) (20,465,727)
{26,723) 419,206
{5,456,216) (1,254,219)
(407 549) 593,798
(20,812) 2,508,261
13,695,506 2,218,124
{2,222 389) {505,984)
(4,850,524) (5,273,378)
8,622,593 {3,561,238)
871,576 995,180
1,283,878 1,230,741
0 {1,778,022)
(1,182,029) {2,118,536)
(2,000,347) (10,081,267)
135,720 568,102
1,784,863 703,680
805 1,739,573
{44,967) (179,976)
18,026 {1,144,786)
887,646 {10,065,303)
(39,573,810} (35,821,322)
38,608,117 47,358,988
0 16,853,000
{1,403,879) (8,533,227}
{3.123,112) {3,277 367)
(5,492,684) 15,720,072
2,017,554 2,093,531
6,014,622 3,921,081
8,032,178 5,014,622

Las nolas de la pdgina 8 a la 41 son parle infegral de pstos esfadps financieros consolidados.




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

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2009

{Expresado en balboas)

(1)

2

Constitucitn y operaciones -

Union Nacional de Empresas, 8. A. {UNESA) (ia "Compafia), es una sociedad andnima
constituida y con domicilic en la Replblica de Panama que se dedica principalmente al
desarrollo de proyectos de vivienda, ademas de llevar a cabo inversiones en la industria del
enfretenimiento ~ restaurantes y hoteleria; alquiter y venta de equipos pesados y
construccion y financiamienio e inversidn en bienes inmuebles para alquiler. Sus actividades
se desauroilan a través de un grupo de sociedades andénimas constituidas en subsidiarias vy
asociadas. Los estados financieros consolidados comprenden a Unidén Nacional de
Empresas, S, A y sus subsidiarias (colectivamente llamadas el “Grupo™ v sus intereses en
empresas asociadas.

Grupo de companias subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en la Republica de Panama, poseidas en un 100% por Unidn Nacional de
Empresas, 3. A, con excepcidn de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. ia
cual es poseida en aproximadamenie un 98%.

« Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, 8. ALy
Sanno [nvestors Lid.)

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Construciora San Lorenzo, S. A

Constructora Corona, 3. A,

Vacation Panama Tours, 5. A,

Inversiones Sucasa, S. A,

Caribbean Franchise Development Corp.

a # % @ o & 0

Durante el afio 2008, |a subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A. adquirid ef 100%
de las acciones de Sanno Investors Lid. que poseia otra subsidiaria consolidada.

Las subsidiarias no operativas cuyas cifras gontables se incluyen en jos estados financieros

consolidados, son las siguienies:

o Maquinarias del Caribe, 5. A,
o Consfructora Mediterréneo, 5. A,
e Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A

Base de preparacion

{a} Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consclidados de Unidn Nacional de Empresas, S. A Y
Subsidiarias (el *Grupo”), han side preparados de conformidad con las Normas
Intemacionales de Informacién Financiera.

Los estados financieras consolidados del Grupo fueron autorizados por Ja
administracion para su emision el 15 de marzo de 2010.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARiAS
{Panam4, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(b)

(c)

(¢}

(e}

Bases de medicicn
Los estades financieros consolidados han side preparades sobre la base del costo
histérico, excepto por clertas inversiones que sen mantenidas a sus valores razonables.

Moneda funcional y de presentacion .

Los estados finandleros consolidados estdn expresados en balboas (BL), unidad
monetaria de la Republica de Panamé. El balboa es la moneda funcional y de
presentacion del Grupo y esta a la par y es de libre cambio con el délar ($) de los
Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite pape!l moneda propio
en su lugar, el dblar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso
lagal.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de [nformacion Financiera requiere de la administracion, juicios,
estimaciones y presunciones gue afectan la aplicacion de las politicas cantables y las
cifras reportadas de los aclivos, pasives, 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 gue se
revisa la estimacién v en cualguier periodo futuro afectado.

En particular, informacion sobre las dreas imporianies de  estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacién de las politicas contables que tienen un
efecto significative mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacién de cuentas por cobrar, el valor razenable
de las inversiones en valores de capital disponibles para la venta.

Cambios en politicas contables
() Descripcion general
Iniciande el 1 de enero de 2009, el Grupo ha cambiado sus politicas contables en
las siguientes areas:
» Determinacion y presentacion de los segmentos de operacién
« Presentacion de los estados financieros
« Instrumentos financieros: revelacion

(i) Determinacion y presentacion de jos segmentos de operacion

A partir del 1 de enero 2008, el Grupo determina y presenta los segmentos de
operacion basados en la informacion que intemamente se presenta al Ejecutivo
Principal del Grupo, quien es el jefe del grupo que toma las decisiones de
operaciones. Este cambio en la politica contable se debe a la adopcion de la NIIF 8
Segmenfos de Operacion. Anteriormente, los segmentos de operacion eran
determinados v presentados de acuerdo con la NIC 14 Informacion Financiera por
Segmentos. La nueva politica contable con relacion a la divulgacidn de las
operaciones del segmente se presenta en {a nota 22.




UNION NACIONAL DE ENPRESAS, 3. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Repulblica de Panama)

Notas a ios estados financieros consolidados

3)-

La informacién por segmentos comparativa ha sido re-expresada de conformidad
con las disposiciones transiterias de dicha norma. Debido a que el cambic de
politica contable sélo impacta aspecios de presentacion v revelacion de aspectos,
no hay impacto en las ganancias por accion.

{iii) Presentacion de los estados financieros
El Grupo aplica fa NIC 1 revisada, Presentacién de Estados Financieros (2007}, que
entrd en vigor el 1 de enero de 2009, Como resultada, el Grupo presenta en el
estado consolidado de cambios en el patrimonio, todos lgs cambios de accionistas
en el patrimonio, mientras que {edos los cambios en el patrimonio que no son de
accionistas se presentan en el estado consolidade de utilidades integrales.

La informacion comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con fa Norma revisada. Debido a que el cambio en politica contable
sélo Bmpacta los aspectos de presentacion, no existe ningUn impacto en ganancias
por accion,

(iv) Instrumentos Financierns: Revelacidn
El Grupo aplica la NHF 7 (Revisada)}, publicada el 5 de marzo de 2009, [a cual
amplia las revelaciones requeridas respecto a ias mediciones a valor razonable
reconocidas en el estado consolidade situacion financiera.

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

Los reguenmientos de revelaciones modificadas eran aplicables para los periodos
anuales que comenzaron en o despues de 1 de enero de 2008,

Resumen de las politicas importantes de contabilidad

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por &l Grupe, y son
consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior, con excepcion de lo que se explica en la
nota 2(e} relacionado con los cambios en las polificas contables.

(8} Bases de consolidacion
(il Subsidiaras
Subsidiarias son aguellas empresas gue estan controladas por el Grupo. El control
existe cuando la tenedora es propietaria, directa o indirectamente de mas de la
mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras y
operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
consolidados de {as subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consalidados en la fecha en que sfectivamente se adquiere gl control, hasta la fecha
en que & contra] efectivamente termina.

{ii) Asociadas
Asociadas son aquellas empresas sobre las cuales se tiene una influencia
significativa pero no el control sobre sus politicas financieras vy operacionales. Los
gstados financieros consolidades incluyen la participasion del Grupo sobre las
ganancias o pérdidas reconocidas de las asociadas bajo el método de participacion
patritnonial, desde la fecha en que la influencia significativa efectivamente se inicia
hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente termina.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Repdblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(iif) Transacciones efiminadas en consolidacion
Los saldos y transacciones intra-grupo, y cualguier ganancia no realizada
proveniente de transacciones intra-grupo, son eliminados en Ja preparacion de los
estados financieros consolidados. Las pérdidas no realizadas son eliminadas de |a
misma manera gue [as ganancias no realizadas. -

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

Los instrumentos financiercs no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mas, cualquier costo de fransaccion directamente atribuible.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumentos financieros no derivados
s& miden comoe se describe méas adelante:

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parie
cantractual 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 acfivo financiere a ofra parte sin mantener el control o,
sustancialmente, todos los derechos y recompensas del activo. Los pasivos
financieros se dan de bajz si las obligaciones del Grupo, especificadas en el
contrato, expiran, se descargan o se cancelan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y jos eguivalentes de efectivo comprenden, los saldos de efectivo,
depositos a la vista y depdsitos a plazo con vencimientes originales menores a los
tres meses. Los sobregircs banecarios que son pagaderos a la vista y forman parte
integral de ia administracion del efectivo del Grupo se incluyen como componentes
del efectivo v equivalentes de efectiva para proposiios del estade consofidado de
flujos de efectivo.

Cuentas por cohrar y por pagar
Las cuentas por cobrar y por pagar a proveedores y oiras estan presentadas a su
costo amoriizado,

Valores disponibles para fa venta

En esta categoria se incluyen las inversiones adquiridas con la intencion de
mantenerlas por un periodo de tiempo indefinido, que se pueden vender en
respuesta a las necesidades de liguidez, a los cambios en las tasas de interés, iasa
de cambios o precics de mercado de [as acciones. Estas inversiones se miden a
valor razonable y los cambics en valor se reccnocen directamente en otras
utilidades integrales usando una cuenta de valuacion hasta que sean vendidas o
redimidas (dados de baja) o se ha determinado que fa inversidn se ha deteriorado
en valor; en cuyo caso Ja ganancia o pérdida acumulada reconecida previamente en
otras utilidades integrales se incluye en los resultados de operaciones.

11




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8, A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panamd, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(i)

Las ganancias vy pérdidas en |z venta de valores disponibles para la venta son
también reconocidas en el estado consolidado de utilidades integrales.

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

Valores mantenides hasta su vencimiento

Los valores mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivados
cuyos cobros son de cuantia flja o determinable y cuyos vencimientos son fijos, y
ademas la administracién del Grupo tiene fanto la infencién efectiva comao la
capacidad de conservarios hasta su vencimiento.

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmante en
instrumentos de deuda que se presentan sobre fa base de costo amortizado usando
el métode de interés efeclive. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deteriors como resultado de uno o méas eventos que han
ocurrido después del reconocimiente inicial de la inversién (un evento de pérdida) y
cuyo evento de perdida tiene un impacto en los flujos futuros de liquidez estimados
de la inversion que pueden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
£s reconocida con cargo a los resultados de operaciones en & estado consolidado
de utilidades integrales.

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

Qfros
Otros instrumentos financieros no derivados son medidos al costo amortizado,
menos cuaiquier 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, ef valor
pagade se reconoce como una deduccidn del patrimonio. Las acciones
recompradas son clasificadas come acciones en {esoreria y son presentadas coma
una deduccién del total del patrimonio.

(c} Inmuebles, mobiliario y equigo

(i)

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, mobiliario y equipo se llevan al cosic menos la depreciacion
acumuiada y fas 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 construccian.
Les programas comprados que sean parte integral del funcionamiento del equipo
relacionado se capitalizan como parte del equipo.

12
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Fanama, Reptiblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{d)

(if)

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos cuyos términos el Grupo asume sustancialmente todas os
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del active son dlasificados comao
arrendamientos financieros. lLos activos adgquiridos a iravés de amrendamientos
financieros scon registrados por una cantidad igual al mener entre su valor razonable
y el valor presente de los pagos minimos futuros por arendamiento al inicio del
arrendamiento, menos Ja depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro.

(iiiy Costos subsecuentes

£l costo de reemplazar parte de una partida de los inmuebles, mobiliario vy equipo se
reconoce en el valor en libros de la partida si es probable gue los beneficios
sconomicos futuras inherentes a la pérdida fluiran al Grupe v su costo puede ser
medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dfa a los inmuebles,
miabiliario y equipo son reconocides en ganancias y pérdidas en la medida que se
incurren.

(iv) Depreciacion

(v)

La depreciacion se reconoce en ganancias y pérdidas sobre la base de Iinea recta
schre fa vida 0fil estimada de cada parfida de los inmuebles, mobiliario y equipo.
Los activos arrendados son depreciados sabre el periodo que sea mas corto entre el
términe del arrendamiento y sus vidas Utiles estimadas. Los terrenos no son
depreciados.

La vida 0il estimada de los activos es como sigue:

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

Construccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen fodes ios costos relacionados directamente
a proyecios especificos incurridos en las actividades de dicha construccion.
También incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a
las construcciones en proceso. la capitalizacion de los costos de financiamiento
termina cuando sustancialmente fodas fas actividades necesarias para preparar al
activo calificado para su usc o venta se haya terminado. Al finalizar el proyecto los
costos son trasladadoes a las cuentas aspecificas de los activos fijos relacionados.

Propiedades de inversion ) 3
Las propiedades de inversion, consistenies de locales comerciales uiilizadoes
principalmente para generar rentas, estan registradas al costo, menos su depreciacion

acumulada.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A, Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{e) Activo intangible

b

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

Defterioro

Activos financieros {incluyendo partidas por cobrar)

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

La evidencia objetiva de que los activos financieros (inciuidos los instrumentos de
patrimonic) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente,
la reestructuracién de upa cantidad adeudada al Grupo en los {erminos que el Grupo no
consideraria de ofro modo, [as indicaciones de que un deudor o emisor entrara en
quiebra o la desaparicién de un mercado activo para jos valores. En adicidén, para una
inversion en un instrumento de patrimonio, una disminucién significativa o prolongada
en su valor razonable por debajo de su costo es una videncia obiefiva de deterioro.

El Grupe considera la svidencia de detericro de las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimiento a nivel de un activo especifico v a nivel coleciivo.
Todas [as cuentas por cobrar y las inversiones mantenidas hasia su vencimierto son
evaluadas por deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar individuaimente
significativas y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento gque no se consideraron
especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que
se ha incurido pero aln no identificado. Las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasta su vencimients gue no sean individualmente significativas se evaltian
colectivamente por deterioro mediante la agrupacion de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimiento con caracteristicas de riesges simiiares.

En la evaluacidn colectiva de deterioro, el Grupo utiliza Jas tendencias histricas de [a
probabilidad de incumplimiento, el ttempo de recuperacion y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracion en cuanto a si las actuales
condiciones econdmicas v de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores 0 menores gue el sugerido por las tendencias histéricas.

Una pérdida por deterioro en relaciéon con un active financiero medido al costo
amortizado es calculado como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente
de los flujos de efectivo futures descontados estimados a la {asa de interés efectiva del
activo, Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de
provisién para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del active continda siendo
reconacido 3 través del caloulo del descuento. Cuande un evento posterior hace que el
importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de ia pérdida por deieriora
se reversa a través de ganancias o pérdidas.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, RepUblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(g}

Activos no financieros

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

El valor recuperable de un activo ¢ su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descortados a su valor
presente utifizando una tasa de interés de descuenio que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.,
Para propdsitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continue que son altaments
independientes de las entradas de fiujos de otros actives o grupos de activos (unidades
generaduras de efectivo). “

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un active o su unidad
generadorg de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconoecidas en ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido alglin cambio en la estimacién
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
s6lo hasta que el valor segin libros del activo no exceda el valor segiin libros que
hubiese sido deferminado, neto de depreciacidn y amortizacién, sino se hubiese
reconocido una perdida por deterioro.

Inventarios
Los inventarios estan medidos al valor mas bajo entre el costo o el valor neto de
realizacion y se llevan de acuerdo 3 los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas terminadas Costos  identificados de  construccion vy
terrenos

Costo de consiruccion en proceso Costos identificados de construccidn en
proceso

Terenos Costos identificados de adquisicidn

Materiales, equipos y repuestos Costos primeras eniradas, primeras salidas

Viveres y bebidas Costo promedio ponderado

Otros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los desembolsos incurridos en su adquisicion y para
tragrlos a su ubicacion actual, En el caso de los terrenos o inventarios para
construccion, el costo incluye intereses por financiamienfos asociados directamente con
esos inventarios, durante la efapa de urbanizacién, Los monios de intereses
capitalizados fueron por B/.1,767,878 para el afto 2009 (2008; Bf.1,776,047).

15




UNION NACIONAL. DE ENMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panamé, RepUblica de Panama)

Notas a jos estados financieros consolidados

{h) Bonos por pagar

U

()

(k)

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

Provisiones

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

Dividendos
Los dividendos son reconocidos como un pasive en el periode en e} cual son
declarados.

Reconocimiente de ingresos

(i} Ingresc por venia de unidades de vivienda
Los ingresos por venta de unidades de viviendas se reconocen sobre fa base del
método de acumulacion, una vez cumplidos los siguientes requisitos:

La firma del contrato de compra-venta

Carta de compromiso bancaric emitida por el saldo remanente de ia deuda
El pago del abono inicial

Enirega de la unidad de vivienda

(i) [ngreso por alguileres
Los ingresos por alquileres de los inmuebles y equipo en arrendamiento son
reconecidos en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recla en e} témino del
arrendarmiento. :

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

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

(v} Ingreso por venta de bienes y servicios
Los ingresos se reconocen cuando los riesgos y beneficios significativos derivados
de la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obiengan beneficios
econdmicos de la transaccion, los costos asociados y las posibles devoluciones de
bienes puedesn ser vaiorados de manera fiable v el Grupe no conserva ningtna
implicacion en la gestién coiiente de los bienes y el importe del ingreso puede ser
medido con fiabilidad.
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Notas a los estados financieros consolidados

(f)

{m)

Les ingresos los servicios de hoteleria y restaurantes son reconocidos en resultados
cuandoe los servicios son prestados.

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

(Gastos

(i) Intereses por financiamiento : :
Los intereses incurridos sobre financiamientos adguiridos para la compra de
terrenos o para la construccidn son capitalizades 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 desarroilc estan
disponibles para la veniz.  Los ofros intereses son reconocidos como gastos
financieros cuando se ncumen.

El componente de gasto de intereses de los pagos por arrendamientos financieros
S& Teconoce en ganancias y pérdidas ulilizando el método de interés efectivo,

(i) Gastos de arrendamiento operacionat

Los pagos hechos sobre arrendamientos operacionales son reconocidos en
ganancias y pérdidas sobre la  base de [insa recta durante el término del
arrendamiento.

Impuesto sobre la renta

El impuesio sobre la renta del afio incluye el cdloulo del impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de utilidades
integrales excepto cuando esta relacionado con pariidas reconocidas directamente en e
patrimonic, en cuye caso es reconocide en el patrimenio o en otras utilidades integrales.

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

El impuesto diferide es reconocido considerando las diferencias temporales entre sl
valor segun libros de los actives y pasivos, para propdsitos financieros y las cantidades
utilizadas para propdsitos fiscales, El impuesto sobre la renta diferido s medido & Jas
tasas de impuestos que se esperan serdn aplicadas z las diferencias temporales
cuando estas se reversen, basados en [as leyes vigenies o sustancialmente vigentes a
la fecha de reporte.

El impuesto diferido activo se reconoce tnicamenie cuando es probable que las
utilidades gravables fuluras estaran disponibles contra las cuales las diferencias
temporales puedan ser ulilizadas, El impuesto diferido activo es revisado en cada fecha
de reporte y es reducido al momento en gue se juzgue que es probable gue no se
realizaran los beneficios relacionados con e impuesto.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSlDiARIAS
(Panama, RepUblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(r}

(A

(o)

Informacion de segmento

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

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

Utilidad neta por accién

Lz ufilidad neta por accién mide el desempeifio de la entidad sobre el periodo reportadoe
y la misma se calcula dividiendo fa utilidad disponible para los accionistas comunes
entre el numero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el
periodo.

Nuevas nonmas e interpretaciones no adoptadas

A la fecha del estado consclidado de situacion financiera existen normas,
madificaciones e interpretaciones ias cuales no son efectivas para el afio terminado el
31 de diciembre de 2009, por lo tanto no han sido aplicadas en ia preparacion de los
estados financieros consolidados.

-+ NF 3 {Revisado) — Combinacién de Negocivs y Enmienda a la NIC 27 — Estados

Finangcieros Consolidados y Separados fueron emitidas el 10 de enero de 2008. Las
revisiones y enmiendas a [as normas son de aplicacion prospectiva a combinaciones
de negocios en la que las fechas de adguisicidn es en o despueés del inicio del
primer periodo de preparacion de informes financieros o después del 1 de julio de
2009. Los efectos que estos cambios fendran  en los estados financieros
consolidados dependeran de la incidencia y programacion de combinaciones de
negocios gue ocurran en o después del 1 de eperc de 2010,

=  Enmienda a la IFRIC 9 y NIC 38 — Derivados Incorporados fueran emitidas el 12 de
marzo de 2009 y son efectivas para periodos anuales terminados en o despues del
30 de junio de 2008. Estas enmiendas aclaran el tratamiento contable de derivados
incorporados para entidades gue han aplicado las enmiendas a la NIC 39 -
Instrumentos Financieros — Recpnocimiento y Medicion.

Al 31 de diciembre de 2008, un nimero de enmiendas & las nommas e interpretaciones
han sido emitidas por e Comité de Normas Internacionales de Centabilidad {IASB) que
no han sido aplicadas en la preparacion de estos financieros consalidados.

Ei Grupo no anticipa que la adopcidn de estas enmiendas tendrd un impacto
significativo en los estados financieros consolidados.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{4) Saldos y transacciones con partes refaciopadas

31 de diciembre

2009 2008

Efective en banco: Banco General, S, A. 1,298,354 1.366.949
Efectivo en banco; Banco Panama, S. A. 843098 ___ 119313
Equivalentes de efectivo: Bancoe General, S. A. 1518007 0
Equivalentes de efectivo; Banco Panama, S. A. 511.226 1.728.496
Depdsitos a plazo; Banco General, 8. A. 1430214 _1.430.214
Cuentas por cobrar:

Franquicias Latinoamericanas, S. A. (1) 608,606 794,794

Agroganadera Rio Caimito, 8. A. (2) 459,031 297.576

Otras 137,217 130.600

12048944  _1.222,970

Inversidn en acciones:

Empresa General de inversiones, S. A. 32874198 27,708 253

Banco Panama, B. A 2000000 _2.000000
Préstamos por pagar: Banco General, S. A, 1.000,000
Préstamos por pagar. Banco Panama, S. A £.700.000 _1.380.780
Compensaciones pagadas a directores y

Gerencia clave =1 IT3.867 4478575
Infereses pagados en financiamientos: Bance

General, 8. A . 185583 __ 315118
[ntereses pagados en financiamientes:  Banco

Panama, 8. A. el 074 14490
Intereses pagados sobre  bones:  Banco
Dividendos ganados: Empresa General de

Inversiones, 8. A. 1174078 _1.080.152

(1) Saldo por cobrar documentade mediante conirato firmado por las parles en el cual
Franquicias Latinoamericanas, 8. A. reconoce las tdeudas contraldas con las companiias
subsidiarias del Grupo UNESA. En el mes de diciembre de 2008 se vendid la fotalidad
de [a participacion en la operacidn de los restaurantes Friday’s que operan en Colombia,
bajo el nombre de Franquicias Latinoamericanas, S. A

{2} Saldo por cobrar principalmente por cargos de avances de obra y préstamos sin
intereses y sin fecha de vencimiento definida.
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{8)

{6)

Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de diciembre

2009
Cuentas corrientes y efectivo en caja 3,798,301
Depésitos a plazo fijo (vencimientos originales
menaoras a tres meses) 4,233,875
8032176

2008
4,285,126

1.729.496
5014622

El Grupo mantiene depdsitos a plazo fijo con vencimientos originales mayores a tres meses

los cuales se detalian a continuacion:

31 de diciembre

Banco Vencimiento 2008 2008
Banco General .S, A. (1) Febrero 8, 2010 1,430,214 1,430,214
Banco internacional de Costa Rica, S. A.  Abril 5, 2010 151,793 0
Globai Bank, S. A. Ernerc 3, 2009 0 154,000
Bancc Fanamerio de la Vivienda, S, A. Enero - Febrero 2009 0 1,782.676
1.582.007 3.366.890

(1) Estos depdsitos a plazo fijo se encueniran garantizando deuda contraida por la asociada

Franquicias Latinoamericanas, S. A. {ver notas 7 y 23).

Cuentas por cobrar a clientes

31 de diciembre

2009 2008

Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
carias de promesas bancarias}) 5,656,232 7,035 549
Venta y alquiter de equipo 4,075,450 5,392,764
Terrenas por cabrar : 0 585,065
Servicios de hoteleria 454,953 501,386
Otras 31,340 26 887
10217.975 13.541.651

Lz antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente

31 de diciembre

2008 2008
No vencidas 7,377,853 8,867,299
Vencidas a 30 dias : 519,825 311,585
Vencidas a 80 dias 340,671 875,110
Vencidas a mas de 80 dias 1.979.626 3.387.657
10217975  13,541.851
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{7

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas represenian saldos
provenientes de casas entregadas gue cumplen con los requisitos establecidos en la nota 3
(k), por lo que su recuperacién se considera a corto plazo, en la medida gue los bancos
efectian los desembolsos de'los respectives préstaros hipotécarios de sus clientes.

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

31 de diciembre

2009 2008
Saldo &t inicie del afio 456,433 238,319
Provision del afio 321,808 293,262
Cargos contra fa provisién 367,001 5,148
Saldo al final del afio - =411.340 456,433

La administracion considera adecuado el saldo de la previsién 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,

Inversidn en bonos, acciones y otros valores

31 de diciembre

2008 2008
Valores disponibles para la venta 38,884,850 34,091,664
Valores mantenidos hasta su vencimiento 270,322 253,210
Inversicnes en asociadas 2.954 462 2819085

42.109.734 37274839

Valores disponibles para g venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta consistentes principalmente de accicnes
comunes de empresas locales se levan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en
la seccién de patrimonio. La inversidn en acciones en una empresa plblica local que
representa aproximadamente e 85% (2008. 81%) del saldo de ia cuenta fue, valuada
utilizando los valores de catizacidon publicados en la Gaceta Bursatil de la Bolsa de Valores de
Panama al cierre del ejerciclo fiscal anual.

Valores mantenidos hasta su vencimiento

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

31 de diciembre

2009 2008
Bonos del Estado Panamefio 0 B850
Certificados de participacién negociables 270,322 262,580

20322 263210
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Inversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendlan a B/.2,954,462 {Diciembre 2008: B/.2,919,885),
Durante el periodo de diciembre 2009 se reconocieron como resultado en participacidn
patrimontal una ulilidad neta de B/.50,121 (2008: pérdida neta de B/.318,357). A finales del
mes de diciembre de 2009 se dispuso de [a totalidad de Ja participacion en la operacion de

los restaurantes Friday’s que operan en Colombie, bajo el nombre de la empresa Franquicias

L atinoamericanas, S. A.

El Grupo tiene las siguientes inversiones en asociadas:

Propiedad
2009 2008
Franguicias Latincamericanas, 5. A. 0% 50%
Agroganadera Rio Caimito, 8. A, 50% 50%

Un resumen de Ja informacién financiera no auditada de las asociadas al 100% se presenta a

confinuacion;
20880 Activos Pasivosg Patrimonig ingresos Ganaricla
Agroganadera Rlo Caimito, S. A. £,384.009 Ae77y 5864232 85.128 68,957
Ganangia

2008 Activos Pasivos Patrimonic ingresos {Pardida)

Franquicias Lalinoamericanas, 5. A. 2425404 4033795 LR08 303 2704 965 3211148

Agroganadera Rip Calmilo, $. A, ) £263,644 483,304 5 778,340 2295907 1152070

(8) Propiedades de inversidn, neto
Diciembrs 31, 2008 Diciembre 31, 2008
Galeras y Galeras y
locales Iacales
Terrenog gomerciales Total Terrgnds  comerciales Total

Cosfo
Al inicio del afio 3214408 - 13,820,707 17,135,113 2,784,740 12,595333 15,380,073
Adicion 0 0 0 425,866 1,348,358 4,778,022
Ventas y descartes e ...a aj 0 o . (22982 _ (22.982)
Al final del afio 2214406 13820 1£.435.113 2214408 13.920707 17335143
Aepreciacion
acumulada .
Al inicic del afio 0 3,748,549 3,749,548 0 3,426,000 3,425,020
Gasto del afio o 341,857 341,857 1 329,971 329,971
Ventas y descaries — 8 Y 0 g (6,512} {5,512}
Al final del afo S 4001506  4.091.506 PRSI+ 2.749.549  3.748.548
Saldos petos
Alfinal del afia 4214408 8829201 13.043.607 3214406 10471158  13.385.564
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Conforme a lo permitido por las Nermas Internacionales de informacion Financiera, el Grupoe
ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistentes de galeras v locales
comerciales y de los terenos donde estas estan construidas, utilizando el modelo de costo
menos depreciacion acumulada. Al 31 de diclembre de 2009 (2008: igual) el Grupo no habia
determinado los valores razonables de estas propiedades.

{9) Equipo en arrendamiento, neto
31 de diciembre

2009 2008
Costo
Al inicio del afio 13,237,147 11,801,871
Adiciones 1,162,029 2,118,538
Ventas y descaries {316,422) (683,360)
Reclasificacion {1,746.288) 0

Al final del afio 12.336.456 13,237,147

Bepreciacion acumuiada

Al inicio del afio 6,844,505 4,871,376

Gasto del afio 2,437,918 2,071,335

Ventas y descartes (228,037 {188,206)

Reclasificacion {845,097) 0

Al final del afio 8,209,289 8,844 508

Al final del afio 4127167  6.392.642

Al 31 de diciembre de 2003 (2008: igual), el gasto de depreciacion fue cargado a costo de
ventas.
{10} inmuebles, mobifiario y equipo, neto
30 de diciembres de 2008
Mobiliario y
equipa de Mobiliario ¥

Terrenos Edificios Eatiipos restaurante oiros Total
Costo
Al inticin del ano 7,645,584 27,188,680 19,547,329 8,983,588 4,809,001 £8,174,182
Adicion 0 235,042 1,080,788 443,606 260,814 2,000,347
Venias y descarles ¢ {16,611) {500,337} ] I {516,948)
Reclasificacion 0 (274,559} 783,573 G Q 508014
Al final del afio 1545584 271326562 20,891,353 8427184 5,168,812 70.168.595
Repreciacion acumulada
Al inicio del afio ] 4,420,020 9,287,083 5,534,885 3,318,858 22,561,055
Gasto del afio 0 784,122 3605238 1,037,136 471,726 5,808,222
Ventas y descartes 0 0 (385,48%) (§] 0. (385,455)
Reclasificacion O 0 {90,172} D o _ (80472
Al final del afic e 5204147 12,406,660 B.572.131 2,280,684 27,873,617
Saldos netos
Al final del afio Z.h45584  21.8928.410 B.484593 28650683 1.378.228 42,192.978
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31 de diciembre de 2008

Terranos Edificlos Eguipos
Costo .
Al inicio del afio 7,499,048 24915816 . 14,443,128
Adician 46,538 2,344,148 5,257,275
Ventas y descarles 0 {71,384 {153.074)
Al final del sfio 545.5 27,188,680 19,547 328
Depreciacién acumulada
Alinicio del afio o 3,786,174 6,338,242
Gaslo del afio 0 653,848 3,101,831
Venlas y descaries 0 0 (152,980}
Al final de! afio —_ 0 2420020 9,287,083
Saldos netos
Al final del afic 45, 22,788,560 30,280,248

Maobiliario y
eguipo de
restaurante

7,209,717
1,773,871
a

8.903.588

4,678,512
855,483
a

2.234,995

3,448,593

Mobitiario v

ofros Total
4,257 167 58,324,974
659,435 10,081,267
{7,601} {232,058)
4,909,001 68.174.1682
2,853,003 17,736,02531
368,347 4 977 807
{392} {153,382)
$.318.958 22,561,058
1.580.043 45613.128

Al 31 de diciembre de 2008, el gasto de depreciacion por B/.5,888,222 (2008: B/.4,977,507),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.2,890,133 (2008:
B/2,778,279) v cargo a gastos generales y administrativos por B/2,918,088 (2008:

B/.2,196,228).

Veanse las garantias otorgadas en las notas 13 y 15.

(11} Franguiclas, neto

Los costos de las franiquicias T.G.1. Friday's v Country nn & Suites By Carlson, se presentan

de la siguiente manera:

Saldo al 31 de diciembre de 2007
Amortizacién del afio

Saldo al 31 de diciembre de 2008
Amariizacidn del afico

Ajuste

Saldo al 31 de diciembre de 2009

{12) Ofros actives

Impuestos pagados por adelantado
Seguros v ofros gastos pagados por adelantado

Depdsitos en garantia
Fando de cesantia

Ameortizacion Valor nefo

Credito fiscal por intereses preferenciales

Costo acumtlada en libros
1,081,667 (343,354) 738,313
0 (38,518) (38,518)
1,081,667 (381,872) 698,795
0 (38,990) (38,890
228067y 0 (226,667}
-883.000  _{420.862) _434.138
31 de diciembre
2009 2008
365,048 330,230
586,810 392,614
113,143 177,435
848,249 720,591
88.908 88.806
2002156 1708778

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

{rabajadores (ver nota 186).
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(13) Préstamos por pagar

31 de diciembre de 2008 31 de diclembre de 2008
Veneimiento Vencimiento
Vencimignte  de més de Vencimiente  de mas de
de 1 afio un #io Total de 1 afo un afio Total

Préstamos hipotecarios
Cafa de Ahorros 301,040 4,775,044 50¥6.084 283,333 3 718,657 4,600,000
Total préstamos hipoiecarios 301,040 4775044 50760584 283333 3. 718867 4,060,000

Préstamos comerciales
Banco Aliado, 5. AL 2441 430 2,871 4,171 3,083 7.224
Towertank 1,300,453 3} 1,399,482 ] [H o
Banco internaciong! de Costa Rica, 5. A. G g o 33,982 o 33,952
Metro Bank, S, A Ji] 0 0 1,400,000 g 1,400,000
Globat Bank Corporation 1] 526,698 526,698 3,958,000 g 3,958,000
Banco Panama, S, A. 0 o 4] 1,380,780 o 1,380,780
HSBE Bank USA 1,268,622 1.607.611 _2.876433 _9B31.917 _ BE38E _9.718.303
Total préstames comerciales 2,670,746 2134739 _4805485 16408820  _ B9438 16498250

Valores comerclales rolativos

VCNs ptblicos 17,070,000 0 17070000 15,005,000 0 15,805,000
Banco de América Central-Panama 1,830,000 0 1,830,000 1,000,000 o 1,000,000
Metro Bank, 8. A. 495,000 g 495,060 g 0 a
Cinbal Bank Corporation 550,000 & 580,000 0 0 ]
Baneo Alflado 875,000 o 875,000 a [ 4]
Banco General, 8. A. 4,135,000 i) 4,135,000 1,000,000 5] 1,000,000
Bance Infemacional de Costa Rica, 5. A 3,250,000 D 3,250,600 3,250,000 0 3,250,000
HEBC Bank USA 50,600 ] 550,000 250,000 0 250,000
Banca Panamé, S. A _2.700.000 ¢ 2700000 g a 0
Total vatores comerciales rafativas 31,455,000 g 3 0o0 20,565,000 b 2o585000
24.496 786 6509783 41336589 97,152 2806106 41003259

(14)

Préstamos hipotecarios

Préstamos con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafiias subsidiarias,
con vencimiento en el ano 2013 y 2018, v {asa de interés anuai entre 55% y 7.25%
(2008:5.5% y 7.25%).

Préstamos comerciales

Corresponden z lineas de crédifo para capital de {rabajo y préstamos cometrciales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compariiias subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2010 hasta 2011 e
intereses anuates que fluctdan de 4.09% hasta 8.5% (2008: 4.63% hasta 8%).

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 Unidn Nacicnal de Empresas, S. A. y
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un afic e intereses anuales que
fluctian de 4.5% hasta 7.5% (2008: 5.25% hasta 7%).

Terrenos por pagar _ N .
Durante el afio 2007, la subsidiatia Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A. adquirid varias
fincas de terreno a varias empresas de la localidad por un monto fotal de B/.9,000,000.

Las condicicnes de pago de esta compra-venia, se establecieron de la siguiente manera:
B/.500,000 como abono inicial, y BZ.8,500,000 restantes mediante 10 pagos semestraies a
capital de B/.850,000, mas intereses pagaderos trimestralmente, calculados a la tasa Libor &
tres meses mas el 2%.
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(15)

El saldo al 31 de diciembre de 2009 ascendia a B5/.5,098,000 (2008: B/.6,800,000) v de
acuerdo a los términos del contrato, la Compadia debera abonar a esfe monto la suma de
B/.850,00 semestralmente. '

Igualmente Sucasa, suscribid confrate de préstamo comercial con fa Caja de Ahorros, para gl
financiamiento de la compra de estos terrenos, los cuales le seran otorgados en las fechas
acordadas para realizar los pagos carrespondientes de los ferrenos por pagar.

Bonos por pagar

El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizd mediante ofertas
publicas y privadas en los afios 2007, 2006, 2005, 2003. Estas se describen de Iz siguiente
manera:

Valor Saide de los Valares
Tasa de Total Emitidos y en Poder
Interés Avtorizade de Terceros
\ 2008 2008
Emisian plblica 2007
Bonos con vencimiento en &l afo 2019,
pagaderos en sbonps timestrales iguales tibor a tres
censeculivos a capital e intereses, Pago meses +
de capital cant perfodo de gracia por dos 2.05%
afios . 40,000,000 32,487,000 32,487,000
Emisién publica 2006
Honos con vencimiento en el afo 2017, Tasa fi
pagaderos en abonas frimestrales iguales asa g[a 0
consecutivos a capilal e intereses, Pago L‘\I;arza 13
de capital con periodo de gracia por dos ! urfgr?{gy
afios Meses * & 197 12,000,000 11,508,313 12,000,000
Emision piblica 2005
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviambre de .
2015 pagaderos en sbonos timestrales mﬁg:;ige;/
iguales consenutivos a capital e infereses D
a partir del 29 de febrero de 2008 7,500,000 5,088,275 5,913,037
Emision privada 2003
Bonos del 4 de sepliembre de 2003, con
vencimienio 2l 4 de septiembre de 2013, 7 75%
pagaderos mensualmente . 850,000 391,097 _ 478.527
0.350.000 49475585 50,879,564
Besglose: Vencimientos a un afio 1,511,826 1305478
Vencimientos a més de un afio 47,983,858 48,574,086

48475680  SO.B79.564

Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003 y de los bonos de
ofertas publicas segln resoluciones: CNY 316-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06
del 30 de noviembre de 2006 y CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 20035, tal como fueron
aprobadas por la Comision Nacional de Valores, se resumen a continuacion;
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Emiisidn 2007

(a)

(b)

{c)

{d)

(e)

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (U8%1,000.00) y sus multiplos (en adelante
el “Bono” o los "Bonos™). Los Bonas seran emitides en uno o més macrotitulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S. A {Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus patticipantes. lLos derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran redisirados, tfraspasados y
liquidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de LatinClear. Los Bonos
Corporativos por la suma de US$ 40 millones emitidos en una sola serie, seran emitidos
pauiatinamente segun lo requiera el Emisor. Los Boros se cancelaran doce (12} afios
contados a parlir de la fecha de oferta, es decir &l 17 de diciembre de 2019. Los Bonos
emitidos tendran un pericdo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afos,
posteriores a la fecha de oferta, Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR fres (3) meses més un margen de 2.5%. Esta serd revisable
trimestralmente cada dia de pago hasta Ja fecha de vencimiento de la emision.

El Banco General, 8. A., actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision,

Los Bonos estan respaldados por el crédite general de Unién Nacional de Fmpresas, S,
A.y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, 3, A., Inmobiliaria Sucasa, 8. A.,
Constructora Corona, S, A., Distribuidores Consolidados, S. A., Inversiones Sucasa, S.
A., Hoteles del Caribe, 8. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

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

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

Emision 2006

(a)

(b)

Los Bonos se emitirdn bajo un programa retativo en el cual e saldo a capital de los
Bories emitidos y en circulacion en un soloc momenio no podrd exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
Podran entitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelardn dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisioén de cada serie.
Los Bonos emitides tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos
afnos. Se haran ahonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periode
de gracia. Los Bonos devengaran una fasa variable de interés anual equivalente a la
suma resultante de la Tasa "LIBOR" para periodos de tres meses, mas un margen de
2.75 anual.

El HEBC Bank (Panama), S. A. actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la emision.
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(c)

(d)

(e}

)

Los bonos estén respaldades por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A. y garantizados por fianza solidaria de Unién Nacional de Empresasg, 5. A.,
Inmobiliaria Sucasa, S. A, Constructora Corona, S. A., Inversiones Sucasa, S. A,
Hoteles del Caribe, 8. A. y Caribbean Franchise Devslopment Corp.

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

A opcidn del Emisor, todos los benios de una serie 0 méas podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a paitir de jos {res meses de
sus respectivas fechas de emisian.

¥

Contempla abonoes a capital para 2009 de B/.827,125 (2008: 491,688).

Emision 2005

(@)

(b}

(c)

(d

()

El capital emitido serd pagado por el emiseor en treinta y nueve (38) abonos trimestrales,
iguales y consecutivos a capital e intereses y un (1) tltimo pago por el monte requerido
para cancelar el saldo. :

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

Los bonos sstan respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 3. A. y garantizados por fianza solidaria de Unidn Nacional de Empresas, S. A.,
Inmobiliaria Sucasa, §. A., Censtructora Corona, 8. A., Inversiones Sucasa, 8, A.,
Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

Fideicomiso de garantla con BG Trust, Inc., cuyo principal active 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 tatalmenie a
partir del 23 de noviembre de 2008, al 100% del saldo de su valor nominal.

Contempla abonos a capital para 2008 de B/.596,269 (2008. 727,028).

Emisiones 2003

G

(b)

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

Los bonos estdn garantizades con primera hipoteca y anticresis sobre bienes
inmuebles.
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{c) Los bonos del 25 de agosto de 2003 autorizados por B/.2,000,000 estan garantizados
por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S, A. y las fianzas
solidarias de las sociedades Caribbean Franchise Development. Corp., Inversiones
Sucasa, 8. A, Inmobiliaria Sucasa, S. A. v Hoteles del Caribe, 8. A, La emisién de
-bonos tendra plazos aprobados de doce (12), veinticuatro (24),-freinta v seis (36) hasta
cuarenta y ocho (48) meses.

(d} Contempia abanos a capital para 2008 de B/.88,432 (2008: B/.86,763).

(16} Fondo de cesantia y prima de antigiiedad
De acuerdo con la legislacidon laboral vigente, a la terminacion de todo conirato por tiempo
indefinide, cualquiera que sea la causa de terminacién, el trabajador tendra dereche a recibir
de su empleador una prima de antigiiedad, a razon de una semana de salario por cada afio de
irabajo desde &l inicio de Ia relacidn laboral.

Al 31 de diciembre de 2009, ! Grupo mantiene una provisidn para prima de antigiiedad por
B/.750,524 {2008: B/.667 ,484), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de [a vigencia de [a Ley No.44 del 12 de agosto de 1995, mediante {a cual se hicieron
reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicid la canstitucion de un fondo denominado Fando
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigliedad de
los trabajadores y una porcién de la indemnizacién por despido injustificado ¢ renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. E) Fondo de Cesantia se mantiens colocado
en una compariia fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomisc. Al 31 de diciembre
de 2008, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.848,248 (2008: B/.720,581) para estos
propositos.

{17} Depodsitos de clientes
Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantenia contrates de promesas de compra ~ venta.
l.os abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasive hasta el
momento en que se perfecoiona la venta.

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

31 _de diciembre de 2009 31 de dlciembre de 2008
Equipo en Ingueble, Equipe en Inmuehle,
arrendamienta, mobiliario v arrendamiento, mokbiliarioy
nelo eguipo, Total hefo equing, Tofal
nete neto
Equipe pesado 5,501,193 7,038,462 12533655 4,570,257 5,631,052 10,601,309
Equipo rotiante s} 1,035,052 1,035,052 o 924,157 924,157
Equipos menores 0 328,529 320,628 D 242658 242,658
551,133 8,403,143 13,904,336 4,870,257 6,757,867 11,768,124
Manos depraciacion 2,749,222 3.111,595 5,860,817 1,703,351 158224119 3525762

acumufada

2751973 5291548 B043513 0 3266008 2 475456 A142367
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El valor presents de los pagos minimos futuros durante los afios de duracion de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

2009 2008

Afios terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio 3,268,293 3,318,142
Entre uno y dos afios 2,003,559 2,628,858
Entre dos y tres afos 950,501 1,235,047
Entre tres y cuatro 227,056 661,805
Enire cuatro y cince 24078 169,267

Sub-total 6,473,487 8,014,919
Menos cargos financieros {641,502) (783,831}
Valor presente de los pagos minimos netos 5931985  71230.988

{19} Gastos de ventas, generales y administrativos
Para los afos terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2008, ios gastos de ventas, generales
y administrativos, se detallan de la siguiente manera:

2009 2008

Gastos de personal 6,039,935 5,950,309
Depreciacion 3,260,046 2,529,199
Publicidad y promociones 1,478,818 1,432,366
Servicios piblicos 1,088,035 1,158,894
Reparaciones y mantenimiento 1,087,233 - B16,827
Gastos bancarios 119,285 167,388
Alquileres 384,335 351,884
Gastos legzles y notariales 581,006 582,642
Impuestos 638,075 480,564
Seguridad 300,207 265,085
Seguros 143,628 158,015
Servicios profesionales 715,533 733,829
Gastos de oficina 202,722 198,330
Gastos de vigje y viaticos 315,409 330,271
Cuentas incobrabies 321,908 293,262
Gastos de preapertura aclividad hotelera 91,126 402,784
Ofras 1,296,714 1.297.052

18044115 171516143
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(20}

(21)

Gastos de personal

Para Jos afios terminados ef 31 de diciembre de 2009 y 2008, los gastos de parsonal
incurridos, se detallan de la siguiente manera;

2008 2008
Salarios 6,815,118 8,437,930
Décimo tercer mes 549,040 605,157
Vacaciones 890,318 657,813
Gastos de representacion 621,745 635,328
Participacion y otros incentivos 684,419 750,415
Comisiones 338,513 425,918
Segure social 1,096,661 1,037,736
Prima de antigliedad 139,436 144,622
Segure de vida y hospitalizacion 112,736 86,964
Qtras 550,711 493 904

11.698.608  11.285.887

El nimero promedio de empleados al 31 de diciembre de 2009 era de 1,041 (2008: 994).
Para el pericdo terminado ef 31 de diciembre de 2009 el gasto de personal por B/.11,698,698
{2008: B/.11,285,887 fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por
B/.5,658,763 (2008: B/.5,335,578) carge a gastos de ventas, generales y administrativos por
B/.6,039,935 (2008; B/.5,950,309).

impuesios

fmpuesto sobre fa renta

A parir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de Ja Ley No. 6 de 2 de
febrero de 20085, el articulo 699 del Cddigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar €l impuesto sobre Ia renta a una tasa del treinta por ciento {30%) sobre la que resulte
mayor enire: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo 1 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 punio treinta y tres por ciento (85.33%) de
dicho total de ingresos gravables.

El monto dei impuesto sobre fa rents causado y estimado a pagar por ias compafiias del
Grupo para el periodo terminado el 31 de diclembre de 2009 (igual 2008), se determind de
conformidad con el método fradicional.

Las declaraciones del impuesto sobre {a renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por

l[as autoridades fiscales por los {itimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2008, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.
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(22)

'La conciliacidn entre el gasto del impuesto v el resultado de multiplicar la utilidad antes de
Impuesto sobre la renta por Ia tasa impesitiva aplicable, se detalla a continuacion:

2009 2008
Porcentaje Monto Poreentaje Mento

Utifidad antes del impuesto sobre 1a renta 8,142,313 5,319,341
Impuesto sobre la rentz utilizando la

tasa impositiva aplicabie 30 2,442,654 30 2,795 802
Incentivos fiscales, neto 't {722,526) {8} (743,757)
Ingresos no gravables {8) (760,784) (6} {620,143}
Pérdidas en asociadas 1 120,488 1 118,691
Ajuste de consolidacidn, neto 4 314,957 {1 (127,208}
Gastos no deducibles y ofros 1 73,003 1 39,504
Total del impuesto sobre la renta 18 1,467,822 17 1,560,889

El pasivo por impuesto sobre Ia renta diferido fue calculade utilizando la tasa de impuesto
sobre fa renta vigente aplicada a las diferencias temporales y se generan de las siguientes
partidas:

2008 2008
Saldo al inicio (11,763) 0
Ingresos diferidos {4,693} 218,950
Construccion en proceso {49.718} (230,713
fmpuesto sobre la renta diferido pasivo al final
del afig (66.174} {11.763)
Cftros impuestos

Ademas, los registros de algunas de las comparifas estdn sujetos a examen por las
autoridades fiscales para determinar el cumplimienta con Ia ley del impuesto de timbres vy del
impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).

Informacidn par segmentos

El Grupo fiene segmenfos reportables, como se describe a continuacion, que son unidades
esiratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferenfes
productos ¥ servicios, y se gestionan por separado debido a que requieren de diferentes
tecriologias y estrategias de comercializacion. Para cada una de las unidades estratégicas de
negocios, el Ejecutive Principal del Grupo examina los informes de gestion interna, por lo
menos frimestralmente. El siguiente resumen describe el funcionamiente en cada uno de los
segmentos sobre la empresa:

Viviendas: Lo constituye el desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principairqente en
el drea mefropolitana y algunos en ¢l interior de la Republica. También se incluyen
proyecios de viviendas de interés social y Iz venta de inmuebles comerciales.

Restaurantes: Lo constituye el negocio de resfaurantes que opera bajo [a franquicia T.G.[.-
Friday's.

Equipos: Lo constituye principalmente la venta v alquiler de equipe de construccion.
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Hoteles: Lo constituye el desarrollo del negocic de hoteleria.

Locales Comerciales: Lo constituye el alauiler de locales comerciales en el &rea
mefropolitana.

Zona Procesadora: Lo constifuye el alquiler de bodegas dentro de 1z Zona Procesadora para
la Exportacion-Panexport.

Financiera: Lo consfituye el otorgamiento de préstamos de consumo, principalmente del
sector privado, gubemamental y jubilados,

Olras Operaciones: Se incluyen deniro de esta categoria los gastos e ingresos y otros
ingresos relaciohados a actividades secundarias que no representan companentes
importantes dentro del giro de fos negocios del Grupo.

La informacion sobre los resultados de cada segmento reportable se incluye a continuacién.
El rendimiente se mide basade en Ia utilidad antes de impuesto sobre la renta del segmenio,
como se incluye en los informes de gestion internos, que son revisados par el Ejecutivo
Prncipal del Grupo, La utilidad del segmento se utiliza para medir el desempefio, yva que la
Administracidn considera que dicha informacion es la més relevante en la evaluacidn de los
resuitados de ciertos segmentos en relacién con otras entidades que operan en estas
industrias.
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Notas a los estados financieros consolidados

{23} Compromisos y contingencias

{24)

Al 31‘ de diciembre de 2009, el Grupo manienia compromiso por cartas de crédito abiertas ¥
no utilizadas por la suma de B/.532,580 (2008: B/ 727 875).

Unidn Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una flanza mahcomunada a favor de Banco
General, 8. A. hasta por el 50% (B/.1,500,000) del saldo de las obiigaciones contraidas por
una compafiia asociada por razén de los contratos de préstamos hipotecarios v iineas de
adelanto que una asociada ha contraido por 8/.3,000,000.

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, {"SUCASA™") fue netificada de
una demanda, por la suma de B/.5,000,000 presentada por la Sociedad Promoior of Real
Estate Development, S. A. v el Sr. Harmodio Barrios Dévalo, por supuestos dafios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles (a utilizacién del nombre "TUCASA” en ia promacién de viviendas, Al 31 de
diciembre de 2009 el proceso esta pendiente de admisidn de pruebas. ’

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

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, 5. A. y Sanno Investors, Lid. se fundamentan
en la Ley No.B del 14 de junio de 1994, reglamentada por ei Decreto Ejecutive 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual se promueven las actividades turisticas
en la Replblica de Panama, y por la Resclucion de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
“por la cusl se declaran Zona de Desarrollo Turistico de Interés Nacional”, entre ofras, el area
de la Calzada de Amador. Los incentivos y beneficios ncluyen 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 afos el pago del impuesto scbre la
renta derivado de la actividad turistica; por 20 afics ef pago del impuesto de importacion, asi
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre fos materiales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en ei
establecimtento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se
produzean en cantidad y calidad suficientes,

Inmobiliaria Sucasa, 8. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a iravés de FPanexport,
Zona Procesadora para la Exportacion, Ia cual se encuentra exonerada de! pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segtin Ley 25 de 1892 que crea las Zonas Procesadara
para la Exportacidn.
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{25} Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacidn de politicas contables

El Grupo efectda 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 v estan basados en la experiencia historica y ofros factores, incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas. circunstancias.

(26)

(2)

Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar €l deterioro
periddicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser regisirada en
ganancias y pérdidas, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacian
observable gque Indique que existe una reduccisn que pueda ser medida en los flujos de
efectivo fuluros estimados de su portafolio antes que [a reduccion 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 condicién
de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdmicas nacionales o locales
que se correlacionen con incumplimientos en actives en el Grupo.

Deterioro de inversiones en valores de capital disponibles para Iz venta

El Grupo determina que fas inversiones en valeres de capital disponibles para la venta
estan deterioradas cuando ha habide una reduccién significativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacién de gue es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta decision, el Grupo evallz entre ofros
factores, la volatilidad normal en el precio de la accidn. Adicionalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de la compahia en que se invierte, desempefio de la industria y el sector, cambios en Ia
tecnologia y flujos de efectivos aperativos v financieros.

Instrumentos financieros
El Grupo esta expuesto a {os siguientes regos derivados del uso de instrumentos financieros:

» Riesgo de crédito
* Riesgo de liquidez
» Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacion sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y Ja administracion del capital del Grupo. Los estados financieros también
incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.
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La Juntg Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos dal Grupo. La Junia, fa cual es responsable dal
desarrollo y seguimiento de las polfiicas de manejo de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos' del Grupo son establecidas para identificar y
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fifar los limites de desgo vy
controles que se consideran apropiados, y para darle seguimiento a los riesgos y al
cumplimiente de los limites. Las politicas de administracion de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que refiejen los cambios en fas condiciones de mercado y las
actividades del Grupo. E! Grupo, a través de sus normas de entrenamiento y administracion
y procedimientos, tiene ia finalidad de desarrollar un ambiente constructivo de control y
disciplina en el cual todos los empleados comprendan sus funciones y obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo verifica como Ia Administracion monitorea el cumplimienio del
Grupo con las politicas v procedimientos de Administracidén de Riesgo con relacién a los
riesgos que enfrenta. La Juntz Directiva es asistida en su funcién por Auditoriz Interna.
*Auditorfa [nterna se compromete a regular y revisar los controles v procedimientos de la
Administracién de riesgo, cuyos resuitados son reportados a la Junta Directiva,

Riesgo de crédifo

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

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito estd influenciada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente, '

La Administragion ha establecido una. politica de crédito en que cada nuevo cliente requiere
un analisis individual de solvencia anfes de que el Grupo le haya ofrecido los {érminos v
condiciones de pagos y entrega. El examen del Grupo incluye calificaciones externas, cuando
estén disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se establecen limites de
compras para cada cliende, lo que represenia el importe méximo abierto sin necesidad de
aprobacion de Ja Junta de Directores, estos limites se revisan trimestralmenie. Los clientes
que no cumplan con la soivencia de referencia def Grupo pueden realizar ransaccionas con
el Grupo solo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clienies, os clientes son agrupados segin sus
caracteristicas de crédito, incluyende si es una persona natural o juridica, si son al por mavyor,
lugar de venta o si el cliente es el usuario final, gl envejecimiento de perfil, la madurez v Ia
existencia de anteriores dificultades financieras. Las cuentas por cobrar comerciales y ofras
cuenias por cobrar se refieren principalmente a los clientes de viviendas del Grupo. Los
clientes que se clasifica como de "alfo riesgo” se colocan en una lista de clientes restringido y
'son monitoreados por la Administracién y tas ventas futuras se hacen sobre una base de

prepago.

Como resultado de las circunstancias de deterioro econdmico en el 2008 y 2009,_!05 limites
de compra de determinados clientes se han redefinido, en particular para los clientes que
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operan en el segmento de alquiler y venta de equipos, ya que la expetiencia del Grupo indica
que |2 recesién econdmica ha tenido un mayor impacto en estos segmentos de negocio que
en otros.

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

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

La maxima exposicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a la fecha de
reporte por unidad, la antigliedad y el movimiento de Ia provision para cuentas incobrables se
presenta en la nota 6.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaiifa pueda experimentar dificultades para
cumplir con las abligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liquidados
mediante fa entrega de efectivo o de otros activos financieros. El enfoque del Grupo para el
manejo de la liquidez es el de assgurarse, tanto como sea posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones de sstrés, sin inourrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de
dafio a ia reputacion del Grupo.

Administracion del riesgo de liquidez

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

El Grupo uliliza un costgo basado en actividades para costear sus productos y servicios, que
le asiste en la supervisidn de los requisitos de flujo de efectivo y la optimizacion de su
rendimiento efeclivo de las inversiones. Normalmente, el Grupo se asegura de que tiene
suficiente efectivo para cubrir la demanda previsia de los gastos operacionales durante un
periodo -de 60 dias, incluyendo el servicio de obligaciones financieras, lo gue excluye el
posible impacto de circunstancias extremas que razonablemente no se pueden predecir,
como los desastres naturales, Ademas, al 31 de diciembre de 20089, el Grupo mantenia cartas
de créditos abiertas pero no utilizadas por B/.532,590 (2008: B/L.727,675). Véase nota 23.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Pasivos financieros no derivados Vator registrade 6 meses Gxt2 Mas de 12
2008 O menos meses meses
Préstamos por pagar . 41,336,568 18,511,837 15,914,84 8,900,783
Terreros por pagar 5,098,000 850,000 850,000 3,398,000
Bonos por pagar 49,475,685 756,913 755,813 47,963,859
Obligaciones bajb arrendamiento financierg 5,931,885 1,667,257 1,280,808 2,973,822
Cuentas por pagar ¥ olras 41,790,171 7,838,113 1,121,527 2,829,531
Pasivos finansieres no derjvades Valor registrade  § meses §a12 Mis de 12
2008 o menos meses meses
Préstamos por pagar 41,003,259 18,245,016 148,952,137 3,808,106
Terrenos por pagar 6,800,000 850,000 840,000 5,100,00
Bonos por pagar 50,879,564 648,739 655,739 489,574,086
Chligaciones bajo arrendamiento financiero 7,230,988 1414211 1,441,218 4,375,589
Cuentas por pagary olras 17,204,088 - 12,824,873 1,091,535 3,287,850

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las tasas
de interés, precivs de acciones, efc. afecten los ingresos del Grupe o &l valor de sus
posesiones en instrumentos financieros. FEl objetivo de la adminisiracion del riesgo de
mercado es manejar y controlar la exposicidn al mismo dentro de los parametros aceptables,
mientras se opiimiza su retorna.

Administracién de capital

La politica del Grupo es ia de mantener una base sélida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que el Grupo define como 2l resulfado de las actividades
de operacién dividido por el patrimonio neto total, excluyendo las acciones preferentes y los
intereses minoritarios. La junta corporativa también supervisa el nivel de Jos dividendos a los
accionistas ordinarios.

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

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

Jerarquia del Valor Razonable
La tabla a continuacion analiza los instrumentos financieros lievados al valor razonable, por
método de valuacion. Los diferentes niveles han sido definidos como sigue:

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

Nivel 2: Ofras eniradas distinias a los precios cotizados incluidos en el nivel 1 que son
observables para el aclivo y pasivo directa {p.e. precios) o indirectamente (p.e.
derivado de precios).

Nivel 3: Enifradas del aclivo o pasivo que no estin basado en datos de mercados
observables (inobservables) “
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31 de diciembre de 2009

Mivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros disponibles para la

venta 36.829.205 0 2055745 M
31 de diciembre de 2008 '

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros disponibles para la
venta 32,035,664 . Q0 2056000 34.001664

(27) Valores razonables de los instrumentos financieros

(28)

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

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

a) Efectivo/cuentas por cobrar/dividendos por pagar/otras cuentas por pagar

Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en jos libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corio plazo.

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

Estas estimaciones son subjefivas por su naturaleza, involucran incerfidumbres vy
elementos criticos de juicio y por o tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambics en los supuesios o criterios pueden afectar en forma significativa las
estimaciones,

Evento subsecuente

Mediante la Gaceta Oficial No. 26488-A | se publicd la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 por
la cual se modifican las {arifas generales del Impueste schre la Renta (1SR), aplicables a Jas
personas juridicas a una tasa de 27.5% para el pericdo fiscal 2010 y a una tasa de 25% para
los periodos fiscales 2011 y subsecuentes, La ley también mantiene la tasa de 30% para el
ano 2010 para ciertas actividades en particular, la cual se ird reducisndo hasta alcanzar la
tasa de 25% en =i afio 2012,  Sin embargo, todas las empresas en {as cuales el Estado
tenga una participacion accionaria mayor del cuarenta por ciento (40%), continuarédn pagando
el Impuesto sobre la Renta a |a tarifa del 30%. .
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Ofra modificacién introducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucion del
sistema del pago adelantado del impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas
eslimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de sepliembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sistema denominado adelanto mensual al Impuesto sobre la Renta {(ISR), equivalente al uno
por ciento {1%) del total de Jos ingrescs gravables de cada mes, Este adelanto se pagard por
medio de declaracion jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientas al
mes anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empezaran a regir a2 partir
det 1 de enero de 2011,

L.a mencionada Ley No. & de 15 de marzo de 2010, también elimina &l denominado Caiculo
Alierno del Impuesto sobre la Renta (CAIR} y o sustituye con otra modalidad de tributacion
presunta del Impuesio sobre la Renta, obligando a toda persona jurldica gue devengue
ingresos en exceso & un milldn quinientos mil balboas (B/.1,500,000.00) a determinar como
base imponible de diche impuesio, la suma que resulte mayor entre: {a) la renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Cédigo Fiscal ¥ la renta neta
gravable gue resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuairo punto sesenta y siele
por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razon del impussto calculado bajo el
metodo presunto o gue, por razon de ia aplicacion de dicho metodo presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para ei periodo fiscal de que se trate, podrd
solicitar a la Direccion General de ingresos gue se le auterice sl calouio del impuesto bajo el
métedo ordinario de caloulo.

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

embargo, las tarifas del Impuesto sobre la Renta de ias personas juridicas entraran a regir el
1 de enero de 2010.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A.
Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financiereos Conselidados y Anexos
31 de marzo de 2010

(Estades Financieros No Auditados)
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, §. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Replblica de Panzma)
Estado consolidade de slituzcién financlera
Al 31 de marzo de 2010

{Expresado en bathoas}

Activa
Efectivo y equivalentes de efectivo
Deposilps a plaza fijo

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipolecas

Préstamos comarciales

Fréstamos personales, neto de comisicnes e intereses no
devengados por $/.3,821,535 (2008: B/.3,766,558)

Alquileres

Paries relacionadas

Variag

Menos reserva para cuentas incobrables
Cuentas por cabrar, neto
Inventarios:
Unidades de viviendas terrainadas y losales comerciales
Costos de construccion en procese
Terrenos
Maleriales, equipos y respuestos
Viveres y bebidas
Otras
Tolal de inventarios

Inversidn en bonos y acgiones, neto
Propiedades de inversién, neto

Equipos en arrendamianto, nets

Inmuebles, mobifiarios y equipas, neta
Franquicias, neto de amortizacion acumulada

{Olros activos

Total de actives

17

13,14,15

47
8,13
9,18

10,1316
it

12,16

Véanse /as notas gque acompaian a Jos esfados finaricieros consolidados,

i /

/‘41-.,2:" /%.c/" ﬂ,} (T N
€. Robearto Kac M.

CPA No. 1550

2018 2008
8,018,238 8,032,178
1,289,203 1,582,007
10,804,502 10,217,975
1,057 541 1,080,194
313,523 542,895
4,610,074 4,581,732
143,186 111,256
865,011 1,204,944
1,607,877 1,485,722
19,402,131 16,024,718
{456, 888) (411,340}
18,845,263 18,613,378
16,743,522 7,384,891
30,478,581 38,528,522
37,323,027 38,284,614
8,045,549 9,813,097
188,213 173,319
398,920 387,073
82,128,812 84,572.618
43,653,462 42,109,734
12,856,672 13,043,607
3.471,624 4,127 167
41,686,866 42,192,878
424,387 434,138
2,140,577 2,002,155
224,716,195 228,708,867




Pasive ¥ Patrimonio

Sobregiro bancarios
Préstamos por pagar
Terrenos por pagar

Bonos por pagar;
Valores emitidos

Menes costos de emision
Bonns por pagar, nete

Cuenias por pagar:
Proveedares
Ctras
Tolal de cuentas por pagar

Gastos acumulades por pagar
Ingresos diferidos
Intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depdsitos de clieptes
Obiigaciones bajo arrendamiento financisro
Impuesto scbre |a renta por pagar

Total del pasivo

Cumipromisos y sontingencias

Palrimenlp de los accionistas:

Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con
derzcho a vole, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y2n

circutacion ,119,856 en 2010 y 2009,
Accienes en tesoreria, al costo
Ulilidades capitalizadas por subsidiaria
Ganancia no realizada sabre inversionss
Ulilidades no distribuidas

Tetal de patrimonio de ia participacién controfadora

Participacidn noe controladora

Total de patrimonio de los accionistas

Tedal de los pasivas y patrimonios

16

17
18

23,24

2010 2009
533,511 0
41,479,311 41,336,569
4,248,000 5,098,000
48,210,331 49,475,685
434,713 452,808
47775518 49,022 879
3,345,609 3,967,600
1,438,507 1,566,033
4,784,116 5,553,633
1,734,279 1,505,491
81,719 75,347
115,452 378,138
2,495,686 4,135,632
5,059,998 5,931,885
253,308 4,660
108,560,998 113,132,334
12,814,874 12,814,874
{875,259) {876,259)
667,193 687,193
30,960,003 28,620,342
72,507,484 71,270,032
116,093,295 113,516,182
51,904 51,441
116,155,139 113,577,623
774,716,195 276,709,957

A




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

{Panama, Replblica de Panama)

Estado consolidade de utllidades integrates

Por &l periada terminadn el 31 de marzo de 2010

{Expresadn en batboas)

Ventas de bienes y servicics
Costo de las ventas
Gananeia bruta en ventas

Dtros ingrasos de operaciones:

Ingresos por alquiler

Intereses ganados en financiamiento

Otros ingresos operacionales

Resuitados de las actividades de operaclidn

Gastos de ventas, generales y administrativos
Resultados de las actividades

Costos de financiamento, neto:

Intereses ganados en depdsilos a plazo fijo
Intereses pagados en financiamlentos bancarios
Intereses pegados sobre bonos

Amartizacidn de costos de emision de bonos
Dividendos ganados

Otrps ingresos finangierss, nelo

Costos firanciaros, reto

Participacidn patimoniat en asociadas
Uthidad antes def impuesto sobre [a renta
Impugsia sobre Ia renta

Estimado

Tetal de impuesto sobre [a renta

Utilidad neta

Otras utilidades integrales;

Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros

dispanible para |z venta
Totatl de utilidades infegrales del periodo

Afribuible a :
Accionistas de fa controladora
Interés minoritaric

Total de utilidades Infegrales del periode

Ltilidad neta por acclén

19,20

4,15

Véanse las nolas que acompaian a ios estados finencieros consolidados.

2010 2008
20,923,001 18,590,968
14,106,221 13,053,701

6,816,780 _ 6.537.067
526,200 530,048
212,726 220,088
205,413 171,277
944,339 921415

4,825,908 4,538,420

2.935.211 2,920,262

28,717 62,948

{5687,050) (602,850)

{81,188} {390,119}

{15,917} {58,089}

184,616 191,844
3,377 1,006
(467.445) (795,210)
£1,881) (169,659)

2,465,785 1,955,383
458,348 398,601
458,348 398,591

2,006,437 1,545,692

1,339,651 (245,636)

3,346,088 3,310,896

3345635 1,310,539

463 457
3.345.098 1,310,996
0.39 6.30

K5

i



e

v

"FOPELHRSH0D StuBDLBUY SORRISS 50} ¢ ueyedwone enb sejou sef esuegA

¥
SEZ'CEN'OLL P0G 2L £0000RDE  £61'/480 {gsz'oial  wg'vidzl
[EEERA 3] L99'BeE" 7} 189°6E8'L O i 0
{zes'eas) 0 (zes'pal) {225'894} 0 0 ¢ 0
£ev'900'e £op #AB'GON'E +/6'500'2 0 0 o ¥
£29'229'8LL  LFELY ZBL'BIS'EL)  2e0'DE'LL ZyeNZ9'sE  £61°289 {ssz'osgl  pig'bLEEL
LBL'L9/'e0) — 1o9Z'ng OBB'0D.50)L 0/2'980'dg ZLE'QLOYZ  e8l'290 (652'0/8}  plg@'viEZL
(368'5%2) amm“m&w ] (gs@'skz) o ) o
(G5.618) ¢ {sas'61m) {gss'618) 0 0 ¥ o
69'958'1L i5F SE2'88S"L 5eg'ess'y 0 ] ] 0
D16'692'50L  y08'SS 501012801 0BZ'0EL'40 BOO'YES'YE  €BL'£89 {852'9/8)  PI9VIE'ZL
olutiEd  GlIEROLi je30y SEMNOINS(P  S3UOSIBAU| SEpEZE)i0RT EHGI0SH] SAUnwoy
ep |Ri0L SQI03Uf ou oigns sepepin us saUg)oay
SOPEPHEN  BPERZ{|ealou s#uapay
BjauBtEg

BIOPEioiUGT U] ap UDPedRied o & 6|qing iy

(QLOZ Bp OZIBW 8 1£ |2 OplRY

£ Ejtian B| #ied sajgiuodsip
SRIEA SO] 2p UGISEN(RA UB 02U ojquier
SOPBJRPap EOPUBPIMG

OHIZ - BjsU pRpgin

GO0T BB BIQA{R o) Lo | apes

6007 o7 ozZiew ap |§ (B apieg

Bluan g} sied sajquodsip

SRIO[EA SO AP UGIDBREA U3 OB ojquies
SOPRIBCAR SCRUAPING

§002 - 2laU peRINR

BOOZ 8P BIWDITIR op LE j¢ opjeg

5
4]
=

{saenirg ua opesaixg)
0107 op Tl AP |£ 12 opeuluta) opopad 18 Jog
Suatuyed (9 18 SO[JIED 6P opRp}osLOr) OpEys

(glteury ap eojqpdey ‘Bweuey)

SVRIVIQISHNS A 'V 'S "SYSIMdING 30 VNOIOYN NOINN



WMWY PEMOLGLIINAL UE RN TEDMAD, O A, T DUDTILIMIUMAT

{Panama, Repdblica de Panama)
Estado conselidado de flujos de efectivo
Por et periodo terminado el 31 de marzo de 2010

(Expresado en Balboas)

Flujos de efective de las actividades de inversién

tHilidad

Ajustes por:

Pravisién para préstamos incobrables

Depreciacion

Amortizacion de costos de emisicn de bonos

Gasto de impuesto sohre la renta

Pérdida {ganancia} en venia de inmuebles, mobiliario ¥ equipo
Gastos de intereses

Participacidn en resuliado de asociadas

Cambio en cuentas por eobrar

Cambio neto en préstamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios :

Cambio en otros aclivos

Camblo en tarrences por gagar

Cambio en documentos y cuentas por pagar

Cambios en gastes & impuestos acumulados por pagar
Cambios en ofros pasivos

Impueste sebre [a renta pagado
Intereses pagados
Efective neto provisto (usada) por tas actividades de Inversién

Flujos de efectivo de las sclividades de inversidn
Intereses recibidos

Camtiio en depdsiios a plazo fijo

Adguisicién de squipo en arrendamiento

Adguisiclon de inmuebles, mofiliarie ¥ equipo
Producto de la venta de inmuebles, mablfiario v equipa
Producto de la venta de inversienes y bonos redimidos
Pagos por adquisicion de inversiones

Cambilos en cuentas por cobrar Gias, Asociadas

Efective neto provista por {usado en) las actividades de inversién

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

Producto de obligaciones bancarias

Bonos redimidos

Lividendos pagados

Efectivo neto {usado en} provisto por fas actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y squivalentes de efectivo
Efectivo ¥ equivalentes de afectiva al inicio del afo
Efectivo y stjuivalentes de efectivo zi final del afo

Véanse las notas gue acompadian a los estades financisos consolidados.

2010 2009
2,008,437 1,556,692
45,528 71,674
2,022,854 2,068,138
15,917 58,089
459,348 398,691
{164,443) 18,531
1,137,793 1,381,861
1,981 169,669
5,525,415 5,720,445
{741,029 2,063,892
(189,043) (357,535)
2,670,173 595,478
(128,670) (64,172)
(B56,000) {850,000)
(768,872 (4,518,636}
(68,715) 168,591
{1,631,398) 820,995
3,815,861 3,457,058
0 1677,471)
(1,403,679) (1,338,245)
2,416,182 1,471,342
212,728 220,089
292,714 1,782,676
{50,853) (267,232}
(960,439) (650,869)
175,102 33,930
0 905
(206,047) {7,762)
337,288 {10,398}
(198.509) 1,161,339
(8,127,775) {4,658,245)
7,932,041 8,189,827
(1,265,354) (200,860)
(768,522) {819,755)
{2,525,610) 2,510,967
{12,937 5,083,648
8,032,176 6.014.622
8,019,239 1,098,270




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

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de marzo de 2010

(Expresado en balboas)

(M)

(2)

Constitucion y operacicones

Unién Nacional de Empresas, S. A. {UNESA) (la “Compafifa), es una sociedad anénima
constituida y con domicilio en la Repiblica de Panam& que se dedica principalmente al
desarrolio de proyectos de vivienda, ademas de llevar a cabio inversiones en la industria del
entretenimiento — restaurantes y hotelerfa; alquiler y venta de equipos pesados ¥
construecion y financiamiento e inversién en bienes inmuebles para alquiler. Sus actividades
se desarrollan a través de un grupo de sociedades andnimas constituidas en subsidiarias ¥
asocladas. Los estados financieros consofidados comprenden a Unién Nacional de
Empresas, 8. A. y sus subsidiarias {colectivamente llamadas el "Grupo”) y sus intereses en
empresas asociadas.

Grupo de compaiifas subsidiarias

Los estados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias operativas,
incorporadas en fa Replblica de Panama, poseidas en un 100% por Unién Nacional de
Empresas, 8. A., con excepcién de la subsidiaria Caribbean Franchise Development Corp. la
cual es poseida en aproximadamente un 89%.

* Sociedad Urbanizadora de! Garibe, S. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. A. y
Sanno Investors Lid.)

inmobiliaria Sucasa, 5. A,

Distribuidores Consaclidados, 8. A.

Constructora San Lorenzo, S. A.

Constructora Corong, 8. A.

Vacation Panama Tours, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

& & 4 8 o0 "o B0

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

Maquinarias del Caribe, 8. A.
v+ Constructora Mediterraneo, S. A.
»  Compafifa Urbanizadora Sucasa, 5. A.

Base de preparacion

(a) Declaracidn de cumplimiento
Los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A. v
Subsidiarias (el “Grupo™), han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

6 ﬁ/ﬂ:{




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

Notas a fos estiados financieros consolidados

(b)

(¢}

(d)

(e)

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

Moneda funcional y de presentacicn

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), unidad
monetaria de la Repdblica de Panamd. El balboa es la moneda funcional y de
presentacion del Grupo y esta a la par y es de fibre cambio con el délar {$) de los
Estados Unidos de América. La Repuiblica de Panamé rio emite papel moneda propia
en su lugar, el ddlar de los Estados Unidos de América se utifiza como moneda de curso
legal.

Uso de estimacionas y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere de fa administracién, juicios,
estimaciones y presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables y las
cifras reportadas de los activos, pasivos, ingresos v gastos. Los resuliados reales
pueden diferir de estas estimaciones,

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

En particular, informacion sobre las édreas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en {a aplicacién de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
cansolidados se relacionan con la valuacion de cuentas por cobrar, el valor razonable
de Ias tnversiones en valores de capital disponibles para la venta.

Cambios en polificas contables
{i} Descripcion general
Iniciando el 1 de enero de 2009, el Grupo ha cambiado sus poifticas contables en
las siguientes dreas:
+ Determinacion y presentacion de los segmentos de operacian
+ Presentacién de los estados financieros
+ Instrumentos financieros: revelacion

(i) Determinacién y presentacién da los segmentos de operacién

A partir del 1 de enero 2009, el Grupo determina y presenta los segmenios de
operacion basados en la informacion gue internamente se presenta al Ejecutivo
Principal del Grupo, quien es el jefe del grupe gue toma las decisiones de
cperaciones. Este cambio en la politica contable se debe a la adopeién de la NIIF 8
Segmentos de Operacion. Amteriormente, los segmentos de operacidn eran
determinados y presentados de acuerdo con la NIC 14 Informacion Financiera por
Jegmentos. La nueva politica contable con relacién a la divulgacion de las
operagciones del segmento se presenta en [a nota 22,

’ =Y




URION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Rep(iblica de Panama)

Notas a log estados financieros consolidados

@)

La informacion por segmentos comparativa ha sido re-expresada de conformidad
can las disposiclones transitorias de dicha norma. Debido a que ef cambio de
politica contable sélo impacta aspectos de presentacién y revelacién de aspeacios,
no hay impacto en las ganancias por accién.

{iii) Presentacién de los estados financieros

El Grupo aplica fa NIC 1 revisada, Presentacidn de Estados Financieros (2007), que
entrd en vigor el 1 de enero de 2009. Como resuitado, ! Grupo presenia en el
estade consolidado de camblos en el patrimonio, todos los cambios de accionistas
en el patrimonio, mientras que todos Jos cambios en el patrimanio que no son de
accionistas se presentan en el estado consolidade de utilidades integrales.

La informacién comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con la Norma revisada. Debido a que el cambio en politica contable
stlo impacta los aspectos de presentacion, no existe ning(in impacio en ganaricias
por acecion.

{iv} Instrumentos Financieros: Revelacién

El Grupo aplica 1z NIF 7 (Revisada), publicada ef 5 de marzo de 2009, ia gual
amplia las revelaciones requeridas respecio a las mediciones a valor razonable
reconocidas en el estado consolidado situacién financiera.

También se realizaron modificaciones a (as revelaciones del riesgo de liquidez.

Los requerimientos de revelaciones modificadas eran aplicables para los parfodos
anuales gue comenzaron en o después de 1 de enero de 2009,

Resumen de las politicas imporiantes de contabilidad

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistenternente por al Grupo, y son
consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior, con excepcion de lo gue se explica en la
nota 2(e} relacionado con los cambios en las politicas contables.

{a} Bases dg eonsolidacion

(i}

{ii)

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 I
mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigiv las politicas financieras y
operacicnales para obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
consolidados de jas subsidiarias son incluidos en los estades financieros
congolidados en la fecha en que efectivamente se adquisre el control, hiasta la fecha
en que el control efectivamente termina.

Asociadas

Asociadas son aquellas empresas sobre las cuales se tiene una influencia
sigrificativa pero no el control sobre sus politicas financieras y operacionales. Los
egtados financierns consolidados inciuyen la participacion del Grupo sobre las
ganancias o pérdidas reconocidas de Jas asociadas bajo el método de participacidn
patrimonial, desde fa fecha en que la influencia significativa efectivamente se inicia
hasta la fecha en que Iz influencia significativa efectivamente termina.

i _ R



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

Notas a los estados financicros consofidados

{ifi) Transacciones eliminadas en consofidacién
Los saldos y transacciones intra-grupe, y cualguier ganancia no realizada
praveniente de transacciones intra-grupe, son eliminados en la preparacion de los
gstados financieros consclidades. Las pérdidas no realizadas san eliminadas de la
misma manera que fas ganancias no realizadas,

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

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valor
razonable mds, cualguier costo de transaccién  directamente  atribuble.
Posteriormente al reconocimiento inicial los instrumantos financieres no derivados
se miden comoe se describe mas adelante:

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumente,  Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contraciuales del Grupo a los flujos de sfective del activa financiero expiran o si el
Grupo transfiere el active financiero a ofra 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 ef
contrato, expiran, se descargan o se cancelan.

Ffectiva y equivalenles de efectivo

Ei efective v los equivaientes de efeclivo comprenden, los saldes de efeativo,
depositos a la vista y depdsitos a plazo con vencimientos eriginales menores a los
tres meses. Los sobregires bancarios que son pagaderos a la vista y forman parte
integral de (a administracion del efectivo del Grupo se incluyen como componentes
del efectivo y equivalentes de efectivo para propdsitos del estade 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 verita

En esta categoria se incluyen las inversiones adguiridas con la intencidn de
mantenerlas por un periodo de tiempo indefinido, que se pueden vender en
respuesta a las necesidades de liquidez, a los cambios en las tasas de interés, fasa
de cambios o precios de mercado de las acciones. Estas inversiones se miden a
valor razonable y los cambios en valer se reconocen directamente en ofras
utifidades integrales usando una cuenta de valuacidn fhasta que sean vendidas o
redimidas {dados de baja) o se ha determinado que la inversién se ha deterigrado
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Reptiblica de Panamay)

Notas a jos estados financieros consolidados

{ii}

en valor; en cuyo caso la ganancia o pérdida acumulada reconccida previamerite en
ofras utiidades integrales se incluye en Ios resultados de operaciones.

Las ganancias v pérdidas en la venta de valores disponibles para {a venta son
tambien regonocidas en el estado consolidado de utilidades integrales.

Guando &f valor razonable de las inversiones en instrumentos de capital no puede
ser medido conflablemente, estas inversiones permanecen al costo.

Valores mantenidus hasta st vencimiento

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

Los valores mantenidos hasta su vencimiento, consisten principalmente en
instrurmentos de deuda que se presentan sobre la base de costo amortizado usando
el metodo de interés efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando hay
una evidencia objetiva de deterioro como resultado de uno o mas eventos que han
ocurido después del reconacimiento inicial de la inversion (un evente de pérdida) y
cuyo evento de pérdida tiene un impacto en los flujos futuros de liquidez estimados
de la inversidn que pueden ser estimados confiablemente. La pérdida por deterioro
es reconiocida con cargo a los resultados de operaciones en el estado consolidado
de utilidades integrales.

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

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

Capital en acciones
El capital est& compueste por acciones comunes, sin valor nominal v con derecho a
voto.

Cuando el capital en acciones reconocide come patrimonio es recomprado, el valor
pagado se reconoce come una deduccién del patrimonio.  Las acciones
recompradas son clasificadas como acciones en tesoreria y son presentadas como
una deducclén del total del patrimenio.

{¢) Inmuebles, mobillaric v equipo

{0

Reconocimiento vy medicion
Los inmuebles, mabiliario y equipo se ilevan al costo menos la depreciacisn
acurmulada y las pérdidas por deteriore. El costo de los activos canstruidos por el
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URNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Fanama, Repdbiica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidadas

(i)

Grupo incluye el costc de materiales, mano de obra directa, una asignacion
apropiada de costos indirectos y los intereses durante el periodo de construccian.
Los programas comprados que sean parte integral del funcioramiento del eLipo
refacionado se capitalizan como parte del equipo.

Activoes bajo arrendamientos financieros

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

(if) 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 st es probable que los beneficios
econdmicos futuros inherentes a la pérdida fluirdn al Grupo v 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 gue se
incurren.

{iv) Depreciacion

{v

——

La depreciacién se reconuce en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta
sobre la vida Ulil estimada de cada partida de los inmuebles, mobiliario v equipc.
Los activos arrendados son depreciados subre el periodo que sea mas corfo entre el
rmino del arrendamiento y sus vidas Gtiles estimadas, Los terrenos no son
depreciados.

La vida 0til estimada de los activos es como sigue:

Edificios 40 afios
Equipos 7y 10 anos
Mobiliarios y equipos de restaurante gy 10 afios
Mobiliarios y otros 8y 10 afos

Construccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos jos costos relacionados directamente
a proyectos especlficos incurridos en Ias actividades de dicha construccian,
También incluyen los costos de financiamiento gue son directamente atribuibles a
las construcciones en procesc. La capitalizacién de lus costos de financiamiento
termina cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparas e
activo caiificado para su uso o venta se haya terminado. Al finalizar el proyecto los
costos son trasladados & las euentas especificas de los activos fijos relacionados.

(0} Propiedades de inversion .
Las propiedades de inversidn, consistentes de locales comerciales utilizados
principalmente para generar rentas, estdn registradas al costo, menos su depreciacién

11
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a les estados financieros consolidados

(e)

)

acumtiada.

Activo intangible

El activo intangible que consiste de franquicias con vidas Gtiles finitas, se encuentra
registrade al costo, menos la amortizacidn acumulada y las pérdidas por deterioro. La
amortizacién es cargada a las operacicnes en linea recta basada en la vida estimada
del activo, la cual se ha establecido en 15 afios a partir de su utilizacion.

Deterioro

Activos financigros {incluyendo partidas por cobrar)

Un active tinanciero se evalla en cada fecha de reporte para delerminar si existe
evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero estd
deteriorado si existe evidenciz objetiva de que un evento de pérdida ha ocurride
después del reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un
efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efective futuros del activo que pusda
estimarse con fiabilidad. '

La evidencia objetiva de que los actives financieros {incluidas los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados pusde incluir incumplimiento o mora per parte del cliente,
la reestructuracion de una cantidad adeudada al Grupo en los términos que el Grupo no
consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrard en
quiebra o Ja desaparicién de un mercado activo para los vaiores. En adicién, para una
inversién en un instrumento de patrimonio, una disminucion significativa o prolongada
en su valer razonable por debajo de su costo es una videncia objetiva de deterioro.

El Grupe considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las inversiones
mantenidas hasia su vencimiento a nivel de un activo sspecifico v a nive! colectiva.
Todas las cuentas por cobrar y fas inversiones marntenidas hasta su vencimiento son
evaluadas por deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar individualmente
significativas y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento que no se consideraron
especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cuzlquier deteriore que
se ha incurride pero adn no identificado. Las partidas por cobrar y las inversiones
mamnenidas hasta su vencimiento que no sean indlvidualmente significativas se evalian
colectivamente por deterioro mediante la agrupacién de las partidas por cobrar y las
inversiones mantenidas hasta su vencimiente con caracteristicas de riesgos simitares.

En la evaluacién colectiva de deteriorg, ef Grupe utiliza las tendencias histéricas de Ia
probabilidad de incumplimiento, el tismpo de recuperacién y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la adminisiracién en cuanto a sf las aciuales
condiciones econdmicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores ¢ menores que el sugeride por las tendencias histéricas.

Una pérdida por deteriore en relacién con un aclive financiero medido al costo
amortizado es catculade como la diferencia enire su importe en libros y el valor presente
de los flujos de efective futuros descontados estimados a la tasa de inferés efectiva del
activo, Las pérdidas se reconocen en ¢l resultado y se refleja en una cuenta de
provision para cuentas incobrables. El inierés en el deterioro del activo continida siendo
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Notas a los estados financieros consolidados

@

reconocido a traves del cdloulo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el
importe de fa pérdida por deterioro disrrinuya, la disminucidn de Ja pérdida por deterioro
se reversa a través de ganancias o pérdidas.

Actives no financieros

El valor segdn itbros de los activos no financieros dal Grupo, es revisado a la fecha de
reporte, excepto por Io gue se sefiala en las notas 3 () v 3 (m) para determinar si hay
indicativos de deterioro permanente. Si existe algin indicative, entances el valor
recuperable dal activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venia. Para determinar el
valor en uso, los fiujos de efectivos esfimados futuros son descontados a su valor
presente utiizando una tasa de interés de descuento que refigjs fa evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los rlesgos especificos del activa.
Para propdsitos de la prueba de detericro, los activos son agrupadas derniro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos {unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida per deterioro es reconocida si el valor segin libros de un active o su unidad
gsneradora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconecidas en ganancias y pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algdn cambic en la estimacidn
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
solo hasia que el valer segin libros del activo no exceda el valor segln libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacion y amortizacién, sinc se hubiese
recanocido una pérdida por deterioro.

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

Unidades de viviendas terminadas Costes  identificados de  construccion v

terrenos
Costo de construccién en process Costos identificados de construccién en
procesp
Terrenos Costos ldentificades de adguisicion
Materiales, equipos y repuestos Costos primeras entradas, primeras salidas
Viveres y bebidas Costo promedio ponderado
Otros GCosto promedio ponderado

l.os inventarios !ncluyen todos log desembolsos incurddos en su adquisicion y para
traerlos a su ubicacidon aclual. En el casv de los lerrencs o inventarios para
construceion, el costo incluye intereses por financiamientos asociados directamente con
gs0s inventarios, durame la etapa de urbanizacisn.
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{h) Bonos por pagar

0

@

(k)

Los bonos emitidos estin registrados a su valer amortizado, ajustado por los costos de
emisidn y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.
Cualguier diferencia entre el producte neto de los costos de transaceién y el valor de
redencion es reconocida en el estado consolidado de utilidades integrales durante el
perfodo del financiamiento.

Pravisiongs

Sg reconoce una provision si, como resultado de un evento pasado, el Grupo adquiere
una obligacion presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, v es
probable que se requiera de una salida de beneficios scondmicos para liquidar la
obligacion,

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

Reconecimienio de ingresos

{i} Ingreso por venia de unidades de vivienda
Los ingresos por venta de unidades de viviendas se reconocen sobre fa base dasl
método de acumulacién, una vez cumplidos los siguientes reguisitos:

La firma del contrato de compra-venta

Carta de compromiso banecario emitida por el salde remanente de fa deuda
Ef pago del abone inicial

Entrega de Ja unidad de vivienda

[ N

(ii} Ingreso por alguileres
Los ingresos por alquileres de jos inmuebles y equipo en arrendamiento son
reconocidos en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta en el término del
arrendamiento.

(iii) Ingreso por venta de terrenos y lotes comerciales
Los ingresos por venta de terrenos y lotes comerciales son reconocidos cuando se
ha transferido al comprador los rigsgos v beneticios, de tipo significativo, derivados
de la propiedad de los bienes, una vez cumplido con los siguientes requisitos:

» La firma de! contrate de compra-venta
«  Abono o cancelacion

{iv} Ingresc por venta de bienes y servicios
Los ingresos se reconocen cuando los riesgos y beneficios significativos derivados
de la propiedad se transfieren al comprader, es probable que se obtengan beneficios
econdmicos de ia fransaccion, los costos asociados y las posibles devolucienes de
bienes pueden ser valorados de manera fiable y el Grupe no censerva ninguna
implicacién en la gestién corriente de los bienes y el importe del ingreso puede ser

' =2f
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()

{m)

medido con fiahilidad.

Los ingresos los servicios de hoteler/a y restaurantes son reconocidos en resultados
cuando los servicios son prestados.

(v} ingreso por intereses de ia financiera
Los intereses y comisiones descontados no ganados se acreditan a resuftados
durante fa vida de los préstamaos bajo el métode de tasa de interés efectiva.

Gaslos

{i} Intereses porfinanciamiento
Los intereses incurridos sohre financiamientos adquirldes para la compra de
terrenos 0 para la construccion son capitalizados como un componente de los
invertarios de terrenos, o costos de construccidn en proceso, durante la etapa de
urbanizacion. La capitalizacion finaliza cuando los terrenos bajo desarrolio estan
disponibles para la venta. Los ofros intereses son reconccidos come gastos
financieros cuando se incurren,

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

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

Irmpuesto sobre Ia renta

El impuesto sobre la renta del afio incluye el calculo del impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre la rentz es reconccide en el estado de utilldades
integrales excepto cuando esta relzcionado con partidas reconocidas directamente en el
patrinanie, en cuyo casc es reconocide en el patrimonio o en otras ufilidades integrales.

El impuesto corriente es ef impuesto esperado a pagar sobre Ia renta gravable para ef
afio, utilizando las {asas vigentes a Ia fecha de reporte v cualquier ofro ajuste sobre &}
impuesto a pagar con respecto 2 afos anteriores.

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

El impuesto diferido activo se reconoce Gnicamente cuando es probable gque las
utilidades gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias
termnporales puedan ser utilizadas. Elimpuesto diferido activo es revisado en cada fecha
de reporte v es reducido al momento en que se juzgue gue s probable gue no se
reaiizaran tos beneficios relacionados con e! impuesto.
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(n) Informacion de segmenio

Un segmento de operacion es un componente del Grupa que se dedica a actividades de
negocio de ias que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo [os ingresos
y los gastos que se relacionan con transaccionss con cualquisra de los ofros
componentes del Grupo. Todos los resuliados de operacién de los segmentos
operatives son revisados regularmente por el Ejecutivo Pringipal de! Grupo para tomar
decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segrments y evaluar su
rendimienio, y para los cuales a informacién financiera esté disporible {véase nota 22)

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

(fi) Utllidad neta por aceicn
La utifidad neta per accién mide el desempefio de la entidad sobre el periods reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accivnistas comunes
enftre el ndmero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante ef
periodo.

(4} Saldos y transacciones con partes relacionadas

Marzo 31, Diciembre 31,
2010 2009
Efestivo en banco: Banco General, S. A. 868,032 1,293,354
Efectivo en banco: RBanco Panamd, S. A. 0 543,088
Equivalentes de efectivo: Banco Gereral, S, A. 1.523.780 1,518,007
Equivalentes de efectivp: Bance Panamé, S. A, ___915,884 . 9811226
Depdsitos a plazo: Banco General, S. A. 937,500 ~1.430.214
Depdsitos a plazo: Banco Panama, S. A. 200,000 G
Cuentas por cabrar:
Franquicias Latinoamericanas, S. A. {1} 483,738 608,686
Agroganadera Rio Caimita, 8. A. {2) 284,207 458,031
Otras 137,068 137217
Inversién en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A, 34,596,180 a2 198
Bancao Panama, S. A. 2,000,000 2,006,000
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Préstamos por pagar: Bance General, 8. A. 4,135,000
Préstamos por pagar: Banco Panamg, S. A. 2,100,000
Marzo 31, Blarzo 31,
2010 2009
Infereses pagados en financiamientos: Banco
General, 8. A. L0228 R
Intereses pagados en financiamientos: Bango
Panamag, S. A. ) 27,187 —-18.652

Dividendos ganados: Empresa General de
Inversiones, 5. A.

172,198

{1} Salda por cobrar dotumentado mediante contrato firmado por las partes en el cual
Franquicias Latincamericanas, S. A. reconoce las deudas contraidas con las compafiias
subsidiarias det Grupo UNESA.- En el mes de diciembre de 2008 se vendio Ia totalidad
de la participacién en la operacion de los restaurantes Friday's que operan en Colombia,
bajo ef nambre de Franquicias Lafinoamericanas, 8. A.

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

(8) Efectivoy equivalentes de efectivo

Marzo 31, DBiciembre 31,

2010 2009
Cuentas corrienies y efectivo en caja 2,897, 179 3,788,301
Depcsitos a plaza fijo {vencimientos originales
menores g fres meses) £,022. 080 4,233 875

8.019,239 8.032.178

El Grupo mantiens depdsitos a plaza fijo con vencimientos originates mayares a fres meses
los cuales se detallan a continuacién:

Marzo 31, Diciembre 31,

Baneco Vencimianio 2010 2009
Bance General, 8. A. {1) Febrera 28, 2011 237,500 1,430,214
Banco internacional de Costa Rica, 8. A, Abil 8, 2010 151,793 151,793
Banco Panama, S, A Maya 14, 2010 200.000 0

1269.293 1582007

{1) Estos depbsitos a plazo fijo se encuentran garantizando deuda contralda por Franguicias

V7 i
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{6)

"

Latinoamericanas, S. A. {ver notas 7 y 23}.
Cuentas por cobrar a clientes

Marzo 31, Diciembre 31,

2010 2089
Ventas de viviendas terminadas (respaldadas por
cartas de promesas bancarias) 5611,749 5,656,232
Venta y alguiler de equipo ' 4,820,234 4,075,450
Servicios de hotelerfa 342,309 454,953
Otras 30617 31,340

10804900  10.217.975

Las cuentas por cobrar & clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de casas eniregadas que cumplen con [os requisitos establecidos en la nota 8
{k}, por lo que su recuperacion se considera a corto plaze, en la medida que fos bancos
efectian los desembolsos de los respectivos préstamos hipotecarios de sus clientes.

El movimiento de [a provision para cuenias incobrables, se presenta de la siguiente manera;

Marze 31, DBiciembre 31,

2010 2009
Saldo al inicic del afio 411,340 456,433
Provision del afio 45,628 321,908
Cargos contra a provision g
Saldo al final de! afo 456,868 _411.340

La administracion considera adecuade el saldo de la provision para cuentas incobrables
basada en la evaluacion de Ja polencialidad de cobro de la cartera. Fsta evaluacion conliava
estimacicnes importantes que son susceptibles a cambio.

Inversidn en bonos, acciones y otros valores

Marzo 31, Diciembre 31,

2010 2009
Valores disponibles para 12 venta 40,430,659 38,884,850
Valores mantenidos hasta su vencimiento 270,322 270,322

Inversiones en asociadas 29582481 2954462
: 43,653,462 42,109,734

Valores disponibles parg la venta

Las inversiones en valores disponibles para la venta consistentes principalmente de acciones
cornunes de empresas Jocales se lfevan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en
la seccion de pafrimonio. La inversion en acciones en una empresa pdblica local que

' e at®




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

Notas a los estados financieros consolidados

representa aproximadamente el 86% (Diciembre 2008: 85%) del salde de la cuenta fue,
valuada utilizando los valores de colizacién publicados en la Gaceta Bursatil de ia Bolsa de
Valores de Panama al cierre del ejercicio fiscal anual.

Valores mantenidos hasta su vencimiento
Las inversicnes mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amorizade. Estos
valores consisten en Cerfificados de Parficipacion Negociables con vencimientos hasta el

ano 2035.
Marzo 31, Diciembre 31,
2010 2009
Certificados de participacion negociables 270,322 270322

Inversiones en asociadas

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.2,952 481 (Diciembre 2009: B/.2,354,462).
Durante ef perfodo de marze de 2010 se recanocieron como resultado en participacion
patrimorial una pérdida neta de B/.1,981 (Marzo 2009: pérdida neta de B/.163,668). A finales
del mes de diciembre de 2009 se dispuso de la totalidad de la participacion en lg operacion
de Jos restaurantes Friday's que operan en Colombia, bajo el nombre de la empresa
Franquicias Latinoamericanas, S. A.

El Grupo tiene la siguiente inversién en ascciada;

Marzo 31, Diciembre 31,

2010 2009
Agroganadera Rio Caimito, 8. A. 50% 50%
(8) Propiedades de inversidn, neto
Marzo 31, 2010 Diclembre 31, 2009
Galeras y Galerasy
loales focalas
Yemenns comerciales Intal Temrenos  comercialos Total

Costo .

Al inlcio de afio 3.214.408 13820707 17135113 4.214.406 12.920707 17138113
Al final tel afin 3.214.406 13.82070¢ 37,135,113 3,214,406 13820707 171358113
Depreciacldn

acumulada

Al irigio del afe 0 4,091,506 4,091,508 0 3.749.5%9 3,749,549
Ciasto del afio ..86,935 __BG6.93S R _A341.8587 341957
Al fingl det afio 4178441 4178441 0 4,081,506 4,091,508

Saldos netos
Al final del afiv 3,214,406 8742266 12,958,672 2.214.408 8828201 13.043.807
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Conforme & Jo permitide por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversién, consistentes de galeras y locales
comerciales y de los ferrenos donde estas estan construidas, utilizande el modelo de costo
menos depreclacién acumulada. Al 31 de marzo de 2010 (Diciembre 2009: igual} el Grupo ne
habfa determinada los valores razonables de estas propiedades.

{9) Equipo en arrendamiento, neto

Coslo

Al inicio del afic
Aditionies

Ventas y descartes
Reclasificacién

Af final de! afio

Depreciacién acumulada
Al inicic del afio

Gasto def afio

Venias y descartes
Reclasificacion

Al final del afio

Al final del afic

Marzo 31, Diciembre 31,
2010 2009
12,336,456 13,237,147
50,853 1,162,029
(312,289) (316,422}
—A18.633) {1,746,298)
11.656.317 12,336,456
8,209,289 6,844,505
526,824 2,437 918
{300,980) {228,037}
{250,440} {845,097)
8.184.893 8,208,289
3.471.624 4,127,167

Al 31 de marzo de 2010 (Diciembre 2009: igual), el gasto de depraciacion fue cargado a costo

de ventas,

(10} Inmuebles, mobiliario y equipo, neto

31 da marzo de 2010

Tarrenos Edificlos
Costo
Al inicio def afio 7,545584 27,132,552
Adician a 324,383
Ventas y descartes 0 [t}
Rectasificacion {} 0
Al final det afio 7545584 27,458,935
Deprecizcldn acumulada
Al iniclo del afip 0 5,204,142
Gasto del aiio 0 207,778
Vantas y descartes o g
Reclasificacin ) v}
Al final del afio 0 5411920
Saldos netos
Al Tinal del afin 7545584 22045018

Equipos
20,881,353
§00,112
{195,101}
196,858

21,198,006

12,408,650
823,828
(196,760)

12,594,985

8203521

20

Mobilizrio y
equlpo de Mokliiario y
mesiauranta =11 Total
8,427,184 5,168,912 70,166,595
22,185 13,739 860,438
g 0 (186,101)
Q 1]
9:449,3789 8,183,671 70.834.075
6,572,131 3,790,684 27873617
259,673 117,816 1,408,095
Q 0 (198,760}
0 G {38,743}
6,831,804 3,908,500 29,147,209
2817575 1278371 41.686.866
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31 de digiernbra de 2008

Moblliaria y
effiipo de Mobilfarlo v
Cost Terrenos Editicios Equipas resialrante ohos Tatal
o5t
Alinicie de! afio 7,545,584 27,188,580 15,547,329 8,983,588 4,808,001 68,174,182
Adicidn 0 235,042 1,060,788 443,606 260,911 2,000,347
Ventas y descartes 0 {16,611} {500,337} o [t} {916,948}
Reclasificacidn e B __(B74.559) .. 183573 W 0 509.014
Al final de) afio 7,545,584 27132559 20,891,353 9,427,154 5,169,912 70,166,595
BDepregiacién acumuiada
Al inicio del afo o 4,420,620 9,287,083 5,634,995 3,318,958 27,581,056
Gasto del afie g 784,122 3,605,238 1,037,138 471,726 5898222
Ventas y descartes 0 D {395,489) o 0 {395,489}
Reclasiiicacion 1] p an,172) 0 1] e f80472)
Atfinal del afio el 204,147 12,406,660 8572131 A.280,684 27973617
Saidos netos
Al final del afs 545,584 21928410 8,484,653 2.B885,063 1,879,228 42,182,978

Al 31 de marzo de 2010, el gasto de depreciacién por B/.1,409,085 {Diciembre 2009:
B/.5,888,222), fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.663,944
(Diciembre 2009: B/.2,890,133) y cargo a gastos generales y adminisirativos por B/.745,151

{Diciembre 2009: B/.2,918,088).
Véanse las garantias otorgadas en las notas 13 y 15.

{11} Franquicias, neto

Los costos de las franquicias T.G.L Friday's y Country Inn & Sultes By Carlson, se presentan

de la siguiente manera:

Salde al 31 de diciembre de 2008

Amuortizacion del afie

Ajuste

Saldo al 31 de diclembre de 2009

Amortizacion del afio

Salddo al 31 de marzo de 2010

{12) Ofros activos

Costo

1,081,667
0

(226,867}
855,000

0
855,000

Impirestos pagados por adelantado

Seguros y otros gastos pagados por adelantado
Depdsitos en garantia
Fonde de cesantia
Crédito fiscal por intereses preferenciales

21

Amortizacién  Valor nefo

acumitlada  enlibros
{381,872) 608,795
{38,990) {38,990)
_ 0 {228,667}
(420,862) 434 148
{9,751) {9,751)
{430,613}y _424.387
Marzo 31, Diciembre 31,

2010 2009

443,370 365,048
609,378 586,810
116,309 113,143
882,014 848,245

88906 88,906

b
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2,140,577 2,002,156

E} fondo de cesantfa respalda la obligacién por la prima de anfigitedad de servicio de los
trabajadores (ver nota 18).

(13) Préstamos por pagar

3 do merzo de 2019 21 da diciombra dn 2006
Venzlmlanto Voncimlanio
Yenelmlento domisde Venelmlonta dembsde
de 1afin ur efig Igtat da 1 afig M. afg Total
Préstamos hipotecaring
Cajz de Ahorros 541,850 2108812 GESRT70 301040 4775044 5076084
Telal préstamos hipotecarios 548,958 5103812 S68R770 304040 4778844 50785084
Préstamos comereialog
Banco Aliadag, 3. A, 1,638 0 1,686 2441 430 2,871
Towerbank 0 [H 4] 1,389,483 0 1,359,483
Global Bank Corporation |3 422,198 422,188 D 526,698 526,688
HSBEC Bank USA 141.647 i] 141,647 56,822 A0781 _ 176433
Tutal préstamos comerclelen 143,243 422998 565541 1470745 §34739 2305485
Valores comerclafos rotatives
WVONs piiblicos 17,070,000 ¢ 17070000 17,070,000 0 17,070,000
Banco de América Central-Panamé 1,830,000 0 1,536,600 1,830,000 Q 1,830,000
Metro Bank, S. A. 485008 4] 495,000 355000 0 485,000
Global Bank Corperation 550,000 o 550,000 550,000 ] 550000
Barco Aliado 2,575,000 4] 2,575,000 B75,000 4] B7E 000
Banceo General, S. A. 4,435,000 0 4,135000 4,135,000 0 4,135,000
Banee Infernacicnal de Coata Hica, 5. A. 3,250,000 ja] 3,230,000 3,250,000 U] 3,230,000
HSBC Bank USA 3,250,000 ] 3,250,000 3,250,000 0 3,250,600
Bancg Panamd, §. A _2.100.000 — 0 AI06000 2700000 0
Total velores comerclalas rotativos 25,255,000 ——l 35255000 34155000 — B 345355000
35,847,301 5532018 41,479311 35826785 5408783 41,336569

{14)

Préstamos hipotecarios

Prestamos con garantfas de hipotecas sobre fincas de propiedad de compaiilas subsidiarias,
con vencimiento en el afio 2013 y 2018, y tasa de interés anual entre 5.5% y 7.25%
(2009:5.5% v 7.25%).

Préstamos comerclales

Corresponden a lineas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con
garantlas de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafifas subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vencimientos varios de 2010 hasta 2011 e
intereses anuales que fluctdan de 4.08% hasta 8.0% (2009: 4.09% hasta 8%).

Valores comerciales rotativos

Valores comercizles rotativos con garantia del créditc general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8. A, y garantizades por lz fianza solidaria de Unidn Nacional de Empresas, S. A. y
subsidizrias, tienen vencimientos varivs no mayores de un afio e intereses anuales que
flucttan de 4,5% hasta 7.25% {2009: 4.5% hasta 7.5%).

‘Terrenes por pagar
Durante el afio 2007, la subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirid varias
fincas de terreno a varias empresas de fa localidad por un monto total de B/.2,000,000.
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{15)

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

El saldo al 31 de marzo de 2010 ascendia a B/4,248,000 (Diciembre 2009: B/.5,098,000) ¥
de acuerdo a los términos del contrato, la Compaiiia debera abonar a este monto 1a suma de
B1.850,00 semestralmente,

lgualmente Sucasa, suscribit contrato de préstamo comercial con la Caja de Ahorros, para el
financiamiento de la compra de estos terrenos, los cuales le serdn otorgados en las fechas
acordadas para realizar los pagos correspondientes de los terrenos por pagar.

Banos por pagar

El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizéd mediante ofertas
piblicas y privadas en los afios 2007, 2006, 2006, 2003. Estas se describen de la siguiente
manera:

Valor Saldo de los Valores
Tasa da Tokal Emitidos y en Poder
Intardy Autarizado de Tercaros
Marzo 31, Diciembre 31,
2010 2003
Bonos con vencimienlo en el afe 2019,
pagaderos en abones trimastrales iguales Libor a tras
conseculivos a capital & intereses. Pagp meses +
de capital con perledo de gracla por dos 2.05%
afos 40,000,000 31,674,825 32,487,000
Emisién pthiina 2006
Bonos con vencimiente en el afo 2017, ;
pagaderos en abonos trimestrales iguales Ts:f:?afg?es
consecutives a capital e infereses. Pago Libor a tres
de capital con perfode de gracia por dos as + 2.75%
afios fOeSEs T & /9% 12,600,000 11,301,532 11,508,313
Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiarto final sl 22 de noviembre de .
2015 pagaderos en abonos trimesbales mléﬁ]:;igessofo
iguales consecutives & capilal e intereses )
z partir del 28 de febrero de 2008 7,500,000 4,866,201 5,088,275
Ertision privada 2§03
Bonos def 4 de septiembre de 2008, con
vengimiento el 4 da septiembre de 2013, 7.75%
pagaderos mensualmenie ‘ - B50,000 e DBT 7LD
60,350,000 48,210,331 49,475 68
Desglose: Vencimientos & ur afio 5,147,269 4,760,526
Vencimienlos a mds de un afic 43,162,062

44.715159
48,210,431 48,475,685
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Las caracterfsticas principales de los bonos privados emitidos en 2003 y de los bonos de
ofertas plblicas seg(in resoluciones: GNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-06
del 30 de noviembre de 2006 y CNV 284-2005 det 25 de noviembre de 2005, tal como fueron
aprobadas por la Camisién Nacinnal de Valores, se resumen g continuacion:

Emision 2007

(a)

(b}

{c)

{d)

()

Los Bones serdn emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominacicnes de mit délares con 00/100 (US$1,000.00) v sus maltiplos {en adelante
el "Bono” o los “Bonos”}. Los Bonps serdn emitidos en uno o mas macrotiulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latincamericana de Valores, S. A. (Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participanies. Los derechos
bursdtites con respecto a los Bonos Globales serdn registrados, traspasados vy
liguidados de acuerdo a las reglas y procedimienios de LatinClear. Los Bonos
Corporativos per Ia suma de US$ 40 millonss emilidos en una sola serie, seran emitidos
paulatinamente segtin lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelardn doce (12) afios
cantados a partir de la fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos
emilidos tendran un periodo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afos,
posteriores & la fecha de oferta. Los Bonos devengardn una iasa de interés anual
eqguivalents a LIBOR fres (3) meses mds un margen de 2.5%. ksta serd revisable
trimestralmente cada dia de pago hasta la fecha de vencimiento de la emision.

El Banco General, 8, A, aciuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emisién,

Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Unidn Nacional de Empresas, S.
A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A., Inmabiliaria Sucasa, S. A.,
Constructora Corona, S. A., Distribuidores Consolidados, S. A., Inversianes Sucasa, S.
A., Hoteles def Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

Fideicomiso de garantia con BG Trust, ine, en cuyo favor se constifuird primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estardn adquifendo, y algunas de las
propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estin refinanciande con
el producto de ésta Emisidn. El valor de las propiedades hipotecadas deberan cubrir
125% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

E! Emisor podrd redimir los Bonos, una vez transcurridos tres (3) afios a partir de la
fecha de oferta, en cualquier dia de pago con nofificacion al Agente de Pago, Regisiro y
Transferencia con 30 dias de anticipacién, a un precic de 100% del valor nominal,

Emision 2006

(a)

Los Bonos se emitirén bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacidn en un sclo momenic no podrd exceder de
B/.12,000,000. En la medida en que el saido a capital de los Bonos se reduzca, ss
Podran emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emisién de cada serie.
Los Bonos emitidos tendrén un perfodo de gracia para el pago de capital de hasta dos
afos. Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir det vencimiento del periodo
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(&)

{c)

(d}

de gracia. Los Bonos devengardn una tasa variable de interés anual eguivalente a la
suma resultante de la Tasa “LIBOR" para periodos de tres meses, mas un margen de
2.75 anual,

Et HSBC Bank (Panama), S. A, actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la emision. Los bonos estén respaldados por =l créditc general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, 8. A. y garantizados por fianza solidaria de Unidn Nacional
de Empresas, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A., Constructora Corona, S. A., Inversicnes
Sucasa, 8. A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchiss Development Corp.

Fideicomiso de garantia con HSBC Investment Corporation (Panama), S. A., en cuyo
favor se constitulrd primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles de! emisor y/o
de lerceros, que representen un valor ne menor a 125% del saldo a capital de Jos bonos
emitidos y en circulagion,

A opgion del Emisor, todos los boros de una serie o mas podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo o penalidad alguna para el Emisor, a panir de los fres meses de
sus respectivas fechas de emisian,

Ermnisién 2005

(@}

{bj

(c)

E| capital emitido sera pagado por el emisor en treinta y nueve (38) abonos frimastrales,
iguales y consecutivos a capital e intereses y un (1) Gitimo pago por &l monto requerido
para cancelar el safdo.

El Banco General, 8. A. actuari como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
ermisién.

Los bonos estén respaldados por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 5. A, y garantizados por fianza sofidaria de Unién Nacional de Empresas, S. A.,
Inmobiliaria Sucasa, $. A., Constructora Corona, 8. A., Inversiones Sucasa, S. A.,
Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

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

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

Emisiones 2003

(a)

{b)

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

Los bonos estdn garantizados con primera hipoteca y anficresis sobre bienes

. _
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inmuebles,

{c} Los bonos del 25 de agosto de 2003 auterizados por B/.2,000,000 estan garantizados
por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y las fianzas
solidarias de fas socisdades Carbbesan Franchise Development Corp., tnversiones
Sucasa, 8. A,, Inmobitiaria Sucasa, S. A, y Hoteles del Caribe, 5. A. La emisién de
bonos tendrd plazos aprobados de doce {12), veinticuatro (24), wreinta y seis {36) hasta
cuarenta y ocho (48) meses.

{16) Fondo de cesantia y prima de anfigiiedad
De acuerdo con ia legistacion laboral vigente, a la terminacién de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a resibir
de su empleador una prima de anfigliedad, a razén de una semana de salario por cada afio de
trabajo desde el inicip de a relacién laboral,

Al 31 de marzo de 2010, el Grupo mantiene una provisién para prima de antigliedad por
B/.771,881 (Diciembre 2009: B/.750,524), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de |a vigencia de ta Ley No.44 deif 12 de agosto de 1995, mediante la cual se hicieron
reformas af Gadigo de Trabajo, el Grupo inici6 la constitucién de un fondp denominado Fondo
de Cesantfa para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigliedad de
los trabajadores y una porcidn de la indemnizacién por despido injustificade o renuncia
justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. Ef Fondo de Cesantia se mantiens colocado
en una compaiiia fiduciaria iccal, amparado en un contrato de fideicomiso. Al 31 de marzo de
2010, el Grupo mantiene en el fondo de cesantla B/.882,014 (Diciembre 2009; B/.848,248)
para estas propdsitos.

{17) Depdsitos de clientes
Al 31 de marzo de 2010, el Grupo mantenia contratos de promesas de compra —venta. Los
abonos recibidos & cuenta de dichos contratos se registran como pasivo hasta el momento en
que se perfecciona la venta,

(18) Obligaclones bajo arrendamiento financiero
El Grupo mantiene coniratos de arrendamiento financiero per la adquisicién de equipos, con
términos de contratacién generales de 36 y 60 meses. Estos squipos y sus comrespondientes
depreciaciones acumuladas, estan incluidos en los siguientes rubros de los estados

financieros consolidados:
3 de marza.do 2010
Equipo an Inmueble, Equipo en inmuskle,
arrontdamients, moklifatdoy arrendamlents, mobillaria y
noig asuipe, Totsl nete arulpe, Tatal
nato nele
Equipo posado 3,814,533 7,194,541 11,108,074 5,561,183 7 03R 462 12,530,565
Equipo redants 0 818,383 £18,389 4 1,035,052 1,035,052
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Equipbs mancres .. N _ 328,190
1,914,523 B341120 12255653
Menos depreciacion acumutada 2,283,158 3,480,346 2,773,501
1631378 4850774 6,482,152

DUNVRO | 329,629 —.323.620
5,501,183 8,403,143 13,904,338
2,749,222 4111595 RA50.B17
2,761,971 5,281,548 8,043,518

£l valor presente de los pagos minimos futuros durante los afios de duracién de estos

contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

Pefiodos terminados:

Menas de 1 afio

Enire uro y dos afios

Entre dos y tres anos

Entre fres y cuatro

Entre cuatro v cince
Sub-total

Menos cargos financieros

Valor presente de jos pagos minimos netos

{18} Gaslos de ventas, generales y administrativos

Marzo 31, Diclembre 31,
2010 2008

2,288,026 3,268,293
2,003,458 2,003,559
883,367 850,501
227,056 227,058
24078 24 0678
5,495,988 £,473,487
(435,888} (541,502}

5.059.998 5931985

Para los periodos terminados el 31 de marzo de 2010 y 2009, los gastos de ventas, generales

y administrativos, se detallan de la siguiente manera:

Qastos de personal
Depreciacion

Pubiicidad y promociones
Servicios pliblicos
Reparaciones y mantenimiento
(astos bancarios
Alguileres

Gastos legales y notariales
Impuestos

Seguridad

Seguros

Servicios profesicnales
Gastos de offeina

(Gastos de vigje y viaticos
Cuentas incobrables
Comisidn de tarjetas

Otras

(20) Gastos de personal

2010 2009

1,820,383 1,504,041
832,086 744,778
372,256 372,052
328,585 258,065
218,156 234,619

o712 55,962
103,615 100,779
132,282 162,032
166,839 240,525

121,097 72,189
52,051 38,368
265,329 208,504
56,166 45,325
108,631 71515
45,528 71,674
25,411 21,798
358,211

334,194
4,825,808 4,538,420

Fara los periodes terminados el 31 marzo de 2010 y 2009, los gastos de personal incurridos,

sa detallan de la siguienie manera:
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(21}

2010 2009
Salarios 1,773,108 1,748,783
Décimo terger mes 170,181 163,276
Vacaciones 181,437 177,337
Gastos de representacion 146,297 162,788
Participacidn y otros incentivas 203,821 186,684
Comisiones . 88,273 76,468
Seguro social 268,088 286,205
Prima de antiglizdad 38,135 34,378
Seguro de vida y hospitalizacion 39,486 36,550
Otras 67112 318,030

3005818 2956474

El nimero de empleados al 31 de marzo de 2010 era de 1,018 (2008: 1,077). Para el periado
terminado el 31 marzo de 2010 el gasto de personal por B/,3,055,918 (2009: B/.2,956,474
fue distribuido de la siguiente manera: carge a costo de ventas por B1,435,635 (2008:
B/.1,452,433) cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por B/.1,620,383 (2008:
B/.1,504,041).

Impuestos

impussto sobre la renta

A partir det 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de Ja Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el arliculo 6899 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una fasa del treinta por ciento (30%) sobre I3 que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Tituic 1 del Libro Cuarto del Cadigo 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 (85.93%) de
dicho total de ingresos gravables.

El monte del impuesto sobre ta renta causado y estimado a pagar por las comparias del
Grupe para el periodo terminado el 31 de marzo de 2010 (igual 2008), se determing de
conformidad con el métode tradicional.

Las declaracicnes del impuesto sobre la renta de las subsidiarias estan sujetas a revisidn por

tas autoridades fiscales por los (Gitimos tres afios inclusive el afo terminade el 31 de
diciembre de 2009, de acuerdo can reguiaciones fiscales vigentes.
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(22}

Oftros impuesios

Ademds, los registros de algunas de las compafilas estdn sujetos a examen por las
autoridades fiscales para deferminar el cumplimiento con la ley del impuesto de timbres y del
impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).

Informacidn por segmentos

El Grupo tiene segmentos reportables, como se describe a continuacién, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocio ofrecen diferentes
praductos y servitios, y se gestionan por separado debido a que requieren de diferentes
tecnologias y estrategias de commercializacion. Para cada una de las unidades estratégicas de
negaocios, ¢ Ejecutivo Principal de! Grupe examina los informes de gestion interna, por fo
menos trimestralmente. Ef siguiente resumen describe af funcionamiento en cada unc de los
segmentos sobre la empresa:

Viviendas: Lo constituye ef desarrolio y ventas de proyectos de viviendas, principaimente en
el &rea metropolitana y algunios en el interior de la Repdblica. También se incluyen
proyectos de viviendas de interés social y Ia venta de inmusbles comerciales.

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

Enquipns: Lo constituye principalmente la venta y alquiler de equipe de construccion.
Haoteles: Lo constituye el desarroflc del negocio de hotelerfa.

Llocales Comerciales: lo coustituye el alquiler de locales comerciales en of drea
metropolifana.

Zona Procesadoga: Lo constituys el alquiler de bodegas dentro de la Zana Procesadora para
fa Exportacidn-Panexpori, :

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

Otras_Operaciones: Se incluyen dentro de esta categoria los gastos e ingresos v otros
ingresos relacionados a actividades secundarias que no representan compgnentes
importantes dentro del giro de los negocios del Grupo.

La informacion scbre los resultados de cada segmento reportabie sz incluye a continuacian.
El rendimiento se mide basado en la utilidad antes de impueste sobre {a renta del segmento,
come se incluye en los informes de gestion internos, gque son revisados por el Ejecutivo
Principal del Grupo. 1a uitidad del segmento se utiliza para medir e] desempefio, ya que la
Administracion considera que dicha informacion es la mas relevante en la evaluacién de los
resultades de clertos segmentos en relacién con otras entidades que operan en esias

industrias.
” Sy
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(23)

{24)

(25)

Campromisos y contingencias

Unién Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunads @ favor de Banco
General, 8. A. hasta por el 50% (B/.1,500,000} del saldo de las obligaciones contraidas por
una compaila asociada por razon de los contratos de préstamos hipotecerios v lineas de
adelanto que una asociada ha contraido por B/.3,000,000.

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, 5. A. (*SUCASA") fue notificada de
una demanda, por la suma de B/.5,000,000 presentada por la Sociedad Promotor of Real
Estate Development, S. A, y el 8r. Harmodio Barrins Davalo, por supuestos dafios y perjuicios
causados por una demanda presentadz anteriormente contra elfos por SUCASA
prohibiéndoles la utilizacién det nombre *TUCASA” en la promocidn de viviendas. Al 31 de
diciembre de 2009 ef proceso estd pendiente de admision de pruebas.

Principales leyes y reguiaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algunos wributos y ef impuesto sabre Ia renta,

Los incentivos fiscales de Hoteles def Caribe, 8. A, y Sanno Investors, Lid. se fundamentan
en la Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
medificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual se promueven las actividades turfsticas
en la Repdblica de Panama, y por la Resolucion de Gabinete No.34 de 28 de abiil de 2004,
“por [a cual se declaran Zona de Desarrolle Turistico de Interés Nacional®, entre ofras, el darea
de la Calzada de Amador, Los incentivas y beneficios incluyen las siguientes exoneraciones:
per 20 anos del pago dal impuesto de inmuebles sobre el terreno que se ufilice 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, as!
como el impuesto de transferencia de blenes muebles y de servicios ((TBMS) que recaigan
sobre los materfales, accesorios, mobiliarios, equipos y repuestos que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancfas no se produzcan en Panama o no se
produzcan en cantidad y calidad suficientes.

Inmobiliaria Sucasa, 8. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacian, la cual se encuentra exonerada del pago de todo fipo
de impuestos, directos e indirectos, segin Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacion.

Estimaclones contables eriticas y juicios en la aplicacién de politicas contables

El Grupo efectdia estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los activos
y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son evajuados
periddicamente y estén basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo
expectalivas de eventos futurcs que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

{(ay Pérdida por deterioro en cuenias por cobrar
El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar el detericro
periddicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en
ganancias y pérdidas, el Grupo toma decisiones en cuanlto a si existe una informacion
observable gue indique que existe una reduccion que pueda ser medida en los flujos de
efectivo futuros estimados de su portafolio antes que la reduccion pueda ser identificada
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(26)

con una cuenta por cobrar individual en ese portafolio, Esta evidencia incluye
informacién observable que indique que ha habido un cambio adverso en la condicion
de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdmicas 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 reduccién signiticativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta decisién, ¢l Grupo evalla entre ofros
factores, la volatilidad normal en el precio de fa accion. Adicionalmente, el deterioro
puede ser aproplado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de ia compafifa en que se invierte, desempedio de I industria v el sector, cambios en ia
tecnologla y flujos de efectivos operatives y financieros,

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

» Riesgo de crédiio
» Riesgo de liquidez
+ Riesgo de mercada

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

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referancia de la administracién de los riesgos del Grupo, La Junta, la cual es responsable def
desarrolic y seguimiento de las politicas de mangjo de los rigsgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas para identificar ¥
analizar los riesgos a los cuales se enfrenta el Grupo, para fijar los limites de riesgo v
controles que se consideran apropiades, y para darle seguimiento a los riesgos vy al
cumplimiento de los fimites, Las politicas de administracién de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para gue reflejen los cambios en las condiciones de mercado v Jas
actividades del Grupo. El Grupo, a través de sus normas de entrenamiento y administracion
y procedimientos, tieng la finalidad de desarrollar un ambiente constructivo de contral y
disciplina en el cuaf todos fos empleados comprendan sus funcicnes y chligaciones.

La Junta Directiva del Grupo verifica c6mo la Administracién monitorea el cumplimiento dal
Grupo con las politicas y procedimientos de Administracién de Riesgo con relacién a los
riesgos que enfrenta. La Junia Directiva es asistida en su funcién por Auditorfa Interna.
Auditoria Interna se compromete a regular y revisar los controles y procedimientos de la
Administracién de riesgo, cuyos resultados son reportados a la Junta Directiva,
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se ariging una pérdida financiera para el Grupo sf un
cliente 0 contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por tobrar a clientes y
otras cuentas por cobrar.

La exposicién del Grupo al riesgo de crédite estd infiuenciada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente,

La Administracidn ha establecido una polftica de crédito en gue cada nuevo cliente reguisre
unt andlisis individual de solvencia antes de que &l Grupo I¢ haya ofrecido los términos y
condiciones de pagos y entrega. £l examen del Grupo incluye calificaciones externas, cuando
esién disponibles, y en algunos casos, referencias bancarias. Se establecen limites de
compras para cada cliente, lo que representa el importe méxime abierto sin nacesidad de
aprobacion de la Junta de Directores, estos limites se revisan trimestralmente. Los clientes
que ne cumplan con la selvencia de referencia del Grupo pueden realizar transacciones con
el Grupo s6lo scbre una base de prepago.

En el seguimiento del riesge de crédito de los clientes, los clientes son agrupados segtin sus
caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son af por mayor,
lugar de venta o si ef cliente es el usuario final, ef envejecimiento de perfil, la madurez y ia
existencia de anteriores dificultades financieras, Las cuentas por cobrar comerciales y otras
tuentas por cobrar se refieren prdncipalments a los clientes de viviendas dal Grupo. Los
clientes gue se clasifica como de "alto riesgo” se colocan en una lista de clientes restringido y
son moritoreados por la Administracién y las ventas futuras se hacen sobre una base de

prepago.

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

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

El Grupo establece una provisidn para deteriora que representa su estimacién de las pérdidas
sufridas en relacion con las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar. Los
principales componentes de esta provisién es un componente especitico de pérdida que se
refiere & las exposiciones significativas de forma individual, y un componente de pérdida
colective establecido para los grupos'de aclivos similares respecto de las pérdidas que han
sido incurridas pero aln no identificadas. La provisién por pérdida colectiva se determina con
base en lps dates histéricos de las estadisticas de page para actives financieros similares.
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La maxima exposicion al riesgo de crédito para las cuentas por cobrar clientes a 1a fecha de
reporte por unidad, la antigitedad y el movimiento de la provisién para cuentas incobrables se
prasenta en la nota 6.

Riesgo de liquidez

Ef riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaiifa pueda experimentar dificuitades para
cumplir con las obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liguidados
mediante 12 entrega de efectivo o de otros activos financieros. Ei enfoque del Grupo para el
manejo de la liquidez es el de asegurarse, tanto como sea posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones de esirés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de
dafio a la reputacion def Grupo.

Administracién dei riesgo de figuidez

El Grupo se asegura en 8l manejo de |z liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponibie
para liquidar los gastos operacionales esperados. El Grupo mantiene lineas de crédito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
esiricto control de los niveles de cuentas por cobrar e inventario a fin de mantener niveles de
liquidez apropiados. Las inversiones en actives no circulantes se financian ¢on aportes a
capital, u obligaciones a medianc y large plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de frabajo.

EI Grupo utiliza un costec basado en actividades para costear sus productos y servicios, que
le asisie en la supervision de los requisitos de flujo de efectivo y 1a optimizacién de su
rendimiento efeclive de las inversiones. Normalmente, el Grupo se asegura de que tiene
suficiente efectivo para cubrir fa demanda prevista de los gastos operacionales durante un
periode de 60 dias, incluyendo el servicio de obfigaciones financieras, lo que excluye el
posible impacto de circunstancias extremas que razonablemente no se pueden predecir,
como los desastres naturales.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como las tasas
de interés, precios de acciones, etc, afecten los ingresos del Grupo o €l valor de sus
posesiones en instrumentos financieros. El objetivo de la administracidn del riesgo de
mercado es manejar y controfar la exposicidn al mismo dentro de los pardmetios aceptables,
mientras se optimiza su retorno.

Administracion de capital

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

La Junta Directiva frata de mantener un equilibrio entre fa mayor rentabilidad que podria ser
posible con ef mayor nivel de préstamos y de las ventas y seguridad que proporciona la
posicidn de capital.
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(28)

Cada accién comdn tiene derecho a volo en jas Asambleas de Junta de Accionistas. No
existen acclones preferidas. El Grupo estd obligado por {a emisién de bonos a mantener una
relacion de endeudamiento financiero neto a patrimoric que no exceda de uno punto
cincuenta (1.50) a uno (1), ni reducir su capital social aulorizado,

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

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

a) Efectivojcuentas por cobrar/dividendos por pagar/otras cueplas por pagar
Para los instrumentos financieros antericres, el valor en los libros se aproxima a su valor
razanable por su naturafeza a corto plazo.

b) Valores disponibles para la venta
Para los valores dispenibles para la venta que se colizan en mercados activos, ef valor
razonable es generalmente determinado por el precic de referencia del instrumento
publicadoe en bolsa de valores y de sistemas electrénicos de informacién bursatil {véase ia
aota 7).

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y
elementos criticos de juicio y por to tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las
estimaciones.

Evento subsecuente

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A , se publicd la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 por
ta cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta {ISR), aplicables a las
personas juridicas a una tasa de 27.5% para ef perfado fiscal 2010 y a una tasa de 25% para
los periodos fiscales 2017 y subsecuentes. La ley también mantiene fa tasa de 30% para el
afio 2010 para clertas actividades en particular, la cual se ird reduciendn hasta alcanzar Ja
tasa de 25% en el afo 2012. Sin embargo, todas las empresas en las cuales el Estado
tenga una participacion accionaria mayor del cuarenta por cienta (40%), continuaran pagando
el Impuesto sobre la Renta a la tarifa de? 30%.

Otra modificacién introducida por Ja Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucian del
sistema del pago adelantado de! Jmpuasto sobre Ja Renia sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de sepliembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sistema denominado adelanto mensual af Impuesto sobre Ia Renta {ISR), equivalente al uno
por ciento {1%) del tota de los ingresos gravables de cada mes. Este adelanto se pagaré por
medio de declaracién jurada dentro de los primeros quince {15) dias calendarios siguientes al
mes anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empszaran a regir a partir
del 1 de enerp de 2011,
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La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, también elimina el denominado Calculo
Alterno del Impuesto sobre la Renta {(CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacion
presunia del Impuesto sobre la Renta, obligande a toda persona juridica que devengue
ingresos en excese a un miflén quinientos mil balboas {B/.1,500,000.00) a determinar como
base imponible de dicho impuesta, fa suma que resulie mayor entre: (a) Ja renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Cadige Fiscal v la renta neta
gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta v siete
por ciento {(4.67%).

l.as personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo e
método presunte o que, por razén de fa aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trale, podra
solicitar a la Direccién General de Ingresos que se le autarice el caloulo del impuesto baio el
metodo ordinario de céloulo.

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

embargo, las tarifas de! iImpuesto sobre la Renta de las personas juridicas entraran a regir el
1 de enero de 2010.
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