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2015 MENSAJE DEL PRESIDENTE

Bienvenidos a esta 48 asamblea de SUCASA, hoy UNESA.

Me place informarles que el año transcurrido fue extraordinario tanto en ingresos como en los resultados; 
y aunque las perspectivas del año 2016 también se ven muy positivas, llamo la atención, que de continuar 
la lentitud en las aprobaciones de estudios, planos y permisos por parte de las instituciones públicas, el 
crecimiento actual podría frenarse para finales del año 2016 y durante el año 2017. Más adelante, volveré 
a hablar más sobre esta situación.

En cuanto a los aspectos financieros más relevantes de  2015, cerramos el año: 

1. Con B/.351,000,000 en activos. 

2. Con efectivo en caja y Depósitos a Plazo Fijo por encima de B/.19,000,000.

3. Terminamos el año con B/.198,000,000 en Patrimonio. 

4. Los ingresos  totalizaron B/.139,000,000.

5. Y la utilidad neta fue de B/.23,000,000 la cual representa la ganancia más alta de nuestra historia.

Así mismo me place anunciar a los  Accionistas que durante el año 2015 la empresa calificadora de riesgo 
EQUILIBRIUM, mantuvo la calificación de riesgo crediticio de UNESA en A con perspectiva Estable, por 
lo que nos sentimos muy orgullosos. Además, como parte del proceso de búsqueda de nuevos inversores 
para las acciones Tipo B, que lanzamos al mercado de capitales el año pasado, nuestros ejecutivos 
visitaron importantes casas de valores y administradores de Fondos en New York y Boston, y hemos 
recibido visitas y llamadas posterior a nuestra gira.

Paso a indicar los asuntos más sobresalientes de las distintas unidades productivas,  del año transcurrido:    

A. HOTELES
La gran sobre oferta hotelera en Panamá continua afectando la ocupación y tarifas de los hoteles. La 
ocupación hotelera cayó durante el año 2015, pero nos place informar que el Gobierno inició los 
trámites de la licitación para  la propaganda internacional y continuar con la terminación del centro 
de convenciones en Amador.

B. ZONA PROCESADORA
Panexport mantuvo un 100% de  la ocupación en sus galeras y su utilidad tuvo un incremento importante 
versus el año 2014.     

C. RESTAURANTES
La Unidad de Restaurantes tuvo utilidades extraordinarias durante el año 2015.  El año pasado se remodeló 
el restaurante de Amador y a principios del año en curso el restaurante del Dorado, por lo cual los invito a 
conocerlo. Adicionalmente terminamos los planos para el Fridays de Costa del Este que debe entrar en 
operación durante el año 2017. 

D. CENTROS COMERCIALES 
Los centros comerciales mantuvieron su ocupación en un 98% y tal como se había anunciado el año 
pasado, el Centro Comercial Plaza del Lago, con una inversión de 18.7 millones de dólares,  abrirá 
sus puertas el segundo trimestre del 2016. Con Plaza del Lago se incrementará nuestra área de 
alquiler comercial en un 64%.
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E. FINANCIERA 
INCASA tuvo un aumento importante en sus  utilidades operacionales versus el año 2014, como resultado de 
un cambio en la estrategia de préstamo.  
Para el año 2016 hemos programado iniciar la expansión hacia el Interior de la República, siendo la ciudad de 
Penonomé la escogida para la primera sucursal, la cual ya abrió sus puertas recientemente.

F. COAMCO
Se está impulsando la sección de alquiler de equipo, no se invertirán esfuerzos en conseguir nuevas líneas 
sino más bien en reducir las que tenemos y  seguiremos realizando la SUBASTA PÚBLICA de equipos de 
segunda luego de reconstruidos. Este año, además, se ha hecho una fuerte restructuración en la organización 
de la empresa para reducir gastos, que en conjunto con las demás acciones esperamos que brinden 
resultados positivos. 

G. VIVIENDA
Sin lugar a duda, la Unidad Estrella de 2015 fue la Sección de VIVIENDA con ingresos que sumaron 
B/.93,618,000 correspondientes a 1,516 viv iendas entregadas. Como siempre, nos mantenemos 
vigilantes de oportunidades para obtener nuevas tierras para mantener nuestro crecimiento.

¿QUÉ NOS DEPARA EL 2016?
Tal y como señalé al inicio de mi intervención, nos estamos enfrentado a demoras cada vez más largas en los 
procesos de consecución de permisos. No es que la industria nunca se haya enfrentado a largas esperas 
ante las instituciones públicas, sino que  las aprobaciones están demorando significativamente más. Los 
procesos de aprobación de Estudios de Impacto Ambiental, las aprobaciones ante la Ventanilla Única y en 
especial ante Ingeniería Municipal del distrito Capital están haciendo cada vez más compleja y costosa la 
coordinación y planeación de nuestros proyectos. Esto, por supuesto, no solo nos afecta a nosotros como 
empresa, sino a nuestros clientes y al dinamismo económico del país.  
Si las autoridades no enfrentan esta realidad para finales de 2016 o durante el año 2017, el crecimiento 
que hemos experimentado hasta el momento podría frenarse. Este es nuestro principal desafío en este 
momento.

A pesar de los obstáculos, nos sentimos optimistas con el desarrollo económico del año 2016. Hemos 
remodelado el restaurante Friday’s del Dorado, seguimos muy de cerca la inauguración del nuevo Centro 
Comercial en Ciudad del Lago, en COAMCO estamos realizando  cambios estructurales en su operación, 
en INCASA nos estamos expandiendo al interior de la República, hemos adquirido importantes parcelas 
de  terrenos para seguir expandiendo la unidad de vivienda y tenemos contemplado dar inicio a los 
proyectos Casti l la Real 4 y Verona en el sector Este, Verde Mar en el sector Oeste, y en el sector 
Norte, Vistas del Lago y dos torres nuevas del proyecto Fuentes de Mallorca en Ojo de Agua.  Además en el 
centro de la ciudad, vamos a iniciar el proyecto Sabana Tower, un edificio de 28 pisos que constará de 182 
apartamentos con un valor promedio de B/.189,000. Mantendremos muy activo el Comité Especial para  la 
compra de nuevas tierras para asegurar el crecimiento del sector Vivienda.

No obstante las buenas noticias, tengo que hacer de conocimiento a los señores accionistas, de un hecho 
relevante que afectó a nuestra empresa. En Enero de 2016 nos enteramos a través de una persona de 
confianza del departamento de cuentas por pagar, a quien en este momento le honro con mi saludo y 
mi aprecio, del fraude perpetrado por una persona de la sección de contabilidad. De inmediato, la Gerencia 
Administrativa inició una investigación, encontrando que el fraude se inició en el año 2011 y se comprobó 
que la persona en contabilidad que dominaba el proceso de costeo de la empresa, en mancuerna con tres 
subcontratistas de urbanización del sector vivienda, adulteraba facturaciones, órdenes de compra y 
solicitudes de cheque. El monto del fraude se ha calculado en aproximadamente  B/.424,000 y este 
costo ya está reflejado en los balances auditados del año 2015. Se procedió a despedir al oficial de 
contabilidad  y no se han renovado los contratos de los contratistas. En febrero se presentó la querella 
Penal en la Fiscalía Auxiliar de la República y tan pronto los abogados lo permitan, divulgaremos los 
nombres de las personas involucradas en este fraude. 
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Estrategia financiera para el año 2016

Para el año 2016 nos proponemos seguir fortaleciendo nuestro nivel de liquidez para mantener las 
calif icaciones de grado de inversión otorgadas por Equil ibrium a UNESA y poder hacerle frente a 
cualquier emergencia no prevista, que se presente en el futuro. Mantener el grado de inversión nos 
reduce el costo financiero y nos amplía el mercado de compradores de nuestras emisiones de deuda 
y capital.

Para lograr nuestro objetivo nos enfocaremos en lo siguiente:

1- Mantendremos una reserva líquida en Depósitos a Plazo Fijo por B/.17,000,000. Esto nos permitirá 
mantenernos operando por 3 meses aún en el peor de los escenarios, mientras se hacen los ajustes 
requeridos.     

2- Mantendremos el índice de deuda sobre capital en menos de 1.25 veces. Eso nos permitirá financiar con 
más holgura las compras de terrenos que proyectamos realizar durante el año 2016. 

3- Con miras a mantener nuestra solvencia e índices de endeudamiento controlables, no buscaremos financiar 
con deuda la totalidad de las compras en tierras, sino con capital fresco mediante la colocación de hasta  
450,000 acciones Tipo B que representan aproximadamente B/.12,000,000 en capital, de las cuales en el 
2015 ya se colocaron 211,024 acciones para una inyección de B/. 6,005,228. Esto nos dará mayor 
flexibilidad para adquirir extensiones importantes de terreno, ante la situación existente  hoy en  las 
instituciones públicas, donde se requieren  entre 3 y 4 años para poder empezar a recibir flujos de 
un proyecto.

4- UNESA continuará financiando parte de sus  necesidades de Capital De Trabajo e inversiones de 
activos, mediantes emisiones de Valores Comerciales Negociables (VCN´S) y Bonos, los cuales tienen 
costos financieros menores.   

SEÑORES ACCIONISTAS:
Continuamos con nuestra política de impulsar los principios de una mejor sociedad. Contribuimos por 
décimo año consecutivo con el patrocinio para la publicación de la revista Canto Rodado, especializada 
en temas de patrimonio Cultural y Arqueológico, editada por el Patronato de Panamá La Vieja.
Hemos formalizado la contribución  anual que hacíamos a la Universidad Tecnológica  para continuar 
financiando los premios literarios: Premio Nacional de Cuento “José María Sánchez” y Premio Nacional 
de Literatura Infantil “Hersilia Ramos de Argote”, así como la publicación de las obras ganadoras de 
dichos premios, y de otros dos premios: el Premio Centroamericano de Literatura “Rogelio Sinán” y el 
Premio “Diplomado en Creación Literaria”, haciendo especial énfasis en nuestro interés que estas obras 
empiecen a publicarse digitalmente también.

Continuaremos apoyando las importantes actividades que realiza el Centro Universitario Entremares, para la 
construcción de valores en la Sociedad Panameña así como en la calidad de la educación y nos mantendremos 
ayudando a la labor de la Asociación Nacional de Conciertos en el trabajo que realiza con jóvenes en los 
campamentos juveniles musicales de verano. 

Además, como ya es rutina, contribuimos con la Fundación Amigos del Niño con Leucemia y Cáncer (Fanlyc), 
actividad en la cual una buena parte de los colaboradores de la empresa participa en la caminata.

Seguiremos apoyando este tipo de acciones para destacar los orígenes de nuestra sociedad y contribuir con 
el desarrollo cultural y artístico de nuestra nación.
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Y, como un último punto,  durante el año 2015 expandimos nuestros pasos en el sector agrícola con la 
siembra de otros productos,  para poner a trabajar algunas de nuestras fincas ociosas. Vale la pena 
destacar, que en 2015 el 90% de las plantas y árboles utilizados en los programas de reforestación 
y ornato de las urbanizaciones, lo hemos producido internamente, lo cual representa un ahorro 
importante para la unidad de vivienda. Además, este año, comenzaremos la producción interna 
de grama con una prueba de una hectárea. El  2016 representa un reto para nuestras empresas 
en un entorno muy competitivo, lo cual requiere un mayor índice de creatividad en todas nuestras unidades 
de negocios.

Pueden ustedes estar seguros, señores accionistas, que mientras el Señor me de fuerzas, seguiremos 
luchando y buscando soluciones para mantener el ritmo de crecimiento de UNESA y cumplir con las 
metas que nos hemos trazado para el 2016.

Basado en las condiciones imperantes en el momento y las premisas indicadas, en diciembre de 2015 
preparamos nuestro presupuesto de operaciones.

Proyectamos ingresos de UNESA para el año 2016 por el orden de los B/.143,000,000 que representa un 
incremento del 4.5% sobre el año 2015.  

Proyectamos una utilidad en operaciones de B/. 26,900,000 antes del Impuesto sobre la renta que 
representa un incremento de 3.7% sobre el año 2015.    

Seguiremos muy de cerca las nuevas estrategias que hemos aprobado para mantener el crecimiento de 
UNESA y con la bendición del Señor, el trabajo y apoyo de nuestros colaboradores cumpliremos con 
nuestros objetivos.

Finalmente Señores accionistas, los resultados que hemos obtenido durante el año 2015 no es el trabajo 
de vuestro servidor, es el resultado del trabajo, lealtad y dedicación de un equipo de hombres y 
mujeres, conformado por 104  gerentes y jefes de departamentos y a los 1,307 colaboradores que 
trabajan a nivel administrativo, en los talleres, en la administración de campo en nuestras construcciones, 
centros comerciales, zona procesadora, restaurantes y hoteles  quienes, guiados por el Señor, 
h ic ie ron pos ib le  los  resu l tados obten idos.  A e l los  les  doy las  grac ias  a  nombre de us tedes 
señores accionistas.

Antes de terminar deseo informar a esta asamblea, que en la última  Junta Directiva de UNESA se aprobó, 
considerando los resultados del año 2015, un dividendo trimestral de $0.35 centavos por acción a partir 
del próximo 30 de junio de 2016 y un dividendo  extraordinario semestral de $0.15 centavos por acción, 
dando un total de $1.70 por acción, lo cual representa un 20% de incremento en nuestros dividendos 
anuales.

Ing. Guillermo Quijano Jr.
Panamá,  mayo de 2016
Ing. Guillermo Quijano Jr.
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RESULTADO DE LAS OPERACIONES

Los ingresos totales del grupo UNESA para el año 2015 ascendieron a la suma de B/.136.5 millones, lo 
cual representó un incremento de 7.26%, al compararlos con los del año anterior que sumaron B/.127.3 
millones. Al igual que el año anterior, las actividades relacionadas con la construcción y venta de 
Viviendas son las que mayores ingresos tuvieron. El 68.59% de los ingresos de UNESA durante el año 
2015 correspondieron a Venta de viviendas. Durante el año 2015 los ingresos de las unidades de 
Vivienda y Locales Comerciales aumentaron, mientras que los de la Zona Procesadora; Alquileres y 
Venta de Equipos, se redujeron. Los ingresos de las unidades de Hoteles; Restaurantes; y los de la 
Financiera durante el año 2015, fueron muy similares a los del año anterior.

Durante el año 2015 las utilidades netas totales, después de impuestos, fueron de B/.23.4 millones, lo 
cual representó un incremento de B/.1 millón (4.46%) sobre las del año anterior, que ascendieron a la 
suma de B/.22.4 millones. Es importante destacar que en el año 2014 tuvimos una utilidad de B/. 2.9 
millones por la venta de un terreno, lo cual no es recurrente. Si consideramos solamente las utilidades 
de nuestras unidades tradicionales de negocios, tenemos que para el año 2014 la utilidad fue de B/.19.6 
millones, una suma B/.3.8 millones (19.4%) menor que las del año 2015. Este aumento en las utilidades 
del Grupo, es el resultado del incremento sobre todo en los márgenes operativos de la Unidad de 
Viviendas, donde se ha mantenido un control muy efectivo en los costos de construcción y en los 
precios de venta.

Las utilidades netas de las actividades tradicionales de UNESA representaron el 17.16% de los ingresos 
totales del año 2015, lo cual representó un aumento en el margen del 1.38%, sobre el año anterior que 
era del 15.78%.

INVERSIÓN EN VALORES

Al 31 de Diciembre del año 2015 el valor de nuestras inversiones en acciones disponibles para la venta 
ascendieron a la suma de B/. 49,596,422, comparado con los B/. 48,331,385 que teníamos registrados 
el año anterior. Estos valores reflejan la estrategia financiera de UNESA de mantener estas inversiones 
como reservas para ser liquidadas en caso de requerirse para apoyar la liquidez del Grupo. El monto de 
nuestras inversiones se presenta en base a los parámetros recomendados por las Normas Internacionales 
de Contabilidad (NICs), que indican que las inversiones deben reflejarse a su valor razonable. En el 
caso de nuestras inversiones en acciones de empresas públicas, su valor refleja el precio en que se 
cotizaban en la bolsa el 31 de diciembre de 2010, siempre y cuando ese precio sea inferior al que se 
cotiza actualmente. En caso de que el precio actual de la acción en el mercado fuese menor al cotizado 
en la bolsa en el 2010, el valor de las acciones se actualizaría al precio más bajo. En el caso de acciones 
que no cotizan en la Bolsa de Valores su valor se mantiene en los libros a su precio de compra.
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CONSTRUCCIÓN Y VENTA DE VIVIENDAS

En el año 2015 el valor total de las viviendas vendidas por SUCASA fue de B/.93,618,564, lo cual 
representó un incremento de B/.13,240,477, o sea del 16.47%, sobre lo vendido el año anterior, que 
ascendió a B/.80,378,087.

El número de viviendas vendidas durante el año 2015 sumaron 1,513 unidades, lo cual representó un 
aumento de 246 casas sobre la cantidad vendida el año anterior, que sumaron 1,267 unidades. El valor 
promedio de las viviendas vendidas durante el año 2015 fue de B/.61,876, lo cual representó una 
reducción de 2.46% al compararlo con el valor promedio de las unidades vendidas durante el año 
anterior, que fue de B/.63,440. A pesar del incremento que se está dando en el valor de los terrenos; 
materiales de construcción; y mano de obra, el precio promedio de las viviendas disminuyó en el año 
2015 resultado de economías que se producen debido al incremento en nuestros volúmenes de construcción; 
cambios en los diseños de las casas; y mayores controles de costos.

SUCASA continúa concentrándose en la construcción de viviendas para personas de ingresos 
medios-bajos, que es el nivel económico donde se refleja la mayor demanda. El 50% de las viviendas 
vendidas durante el año 2015 tenían precios menores a los B/.45,000. Sin embargo, el valor de estas 
ventas ascendió a B/. 31,961,155, lo cual representó el 34% del total vendido durante el año 2015. El 78% 
de las unidades de viviendas vendidas en el 2015 tenían precios inferiores a los B/. 65,000, y sumaron 
B/.57,921,576 equivalente al 62% del total del valor de las ventas de viviendas del 2015.  Solo el 2% de 
las viviendas vendidas durante el 2015, por un monto de B/.4,948,163 tenían precios superiores a los 
B/.120,000.
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Durante el año 2015 vendimos viviendas construidas en 16 proyectos diferentes, dos más que el año 
anterior.  Al 31 de diciembre del 2015 el valor de nuestros inventarios de terrenos era de B/.74,391,055, 
reflejando un incremento de B/.18,703,741 al compararlo con el inventario del año anterior, que sumaba 
B/.55,687,314. UNESA reconoce la importancia que tiene la actividad de construcción y venta de 
viviendas para el mantenimiento de los niveles de rentabilidad proyectados por el Grupo. Para asegurar 
el crecimiento continuo de las actividades de SUCASA, estamos invirtiendo sumas importantes de 
dinero en la adquisición de terrenos para el desarrollo de futuros proyectos de viviendas. La empresa 
cuenta con un Departamento de Investigación y Desarrollo que se dedica a ubicar terrenos para adquirir, 
a fin de asegurar mantener los niveles de inventarios de terrenos requeridos para el desarrollo futuro de 
la actividad de construcción y venta de viviendas.

Durante el año 2015 la actividad de venta de viviendas tuvo una utilidad neta después de impuestos, 
de B/.21,137,508, lo cual representó un incremento de 20.23% sobre la del año 2014 que fue de 
B/.17,580,466. En el año 2015 el margen de rentabilidad en la venta de viviendas fue del 22.58%, muy 
similar con el del año anterior que era de 21.87%. A partir del año 2012 se han implementado una serie 
de medidas y estrategias que nos ha permitido controlar con mayor eficiencia los costos de construcción, 
pero sobre todo hemos podido mantener actualizados los precios de venta de las viviendas en construcción.
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CENTROS COMERCIALES

Los ingresos recibidos durante al año 2015 por el alquiler de nuestros locales comerciales sumaron 
B/.2,136,716 lo cual representó un incremento del 15.66 % sobre los del año anterior que ascendieron a 
B/.1,847,371. El incremento de los ingresos se debe a que durante el año 2015 se refleja la totalidad del 
alquiler del local donde operaba el Restaurante Rosa Mexicano, el cual fue cerrado en el mes de julio 
de 2014. Actualmente tenemos nueve instalaciones comerciales, con un total de 21,831 metros cuadrados 
disponibles para alquilar. El nuevo Centro Comercial de Plaza del Lago, a completarse durante el año 
2016, añadiría 12,633 metros cuadrados adicionales a nuestra oferta de locales disponibles para alquilar. 
Al finalizar el año 2015 manteníamos ocupados el 98% de nuestros locales comerciales.

Durante el año 2015 los Centros Comerciales tuvieron una utilidad neta de B/.605,932, lo cual representó 
un incremento de 61.36% al compararla con la del año anterior que fue de B/.375,518. Las utilidades de 
la unidad de Centros Comerciales se beneficiaron durante el año 2015 por el incremento en sus ingresos, 
resultado del alquiler del local donde se ubicaba el restaurante Rosa Mexicano.

Las utilidades netas de los Centros Comerciales representaron el 28.36% de sus ingresos durante el 
año 2015, comparado positivamente con el 20.33% del año anterior. Debemos mencionar que durante 
el año 2014 se incurrieron en costos adicionales relacionados con la adecuación del local donde operaba 
el restaurante Rosa Mexicano, lo cual afectó la rentabilidad de ese año. 
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CENTRO COMERCIAL PLAZA DEL LAGO



VENTA Y ALQUILER DE EQUIPOS

Al 31 de diciembre del año 2015 los ingresos por la actividad de alquiler y venta de equipos sumaron 
B/.10,975,588, lo cual representó una reducción de 10.28% al compararlos con los del año anterior, 
que fueron de B/.12,104,002. Durante los últimos 4 años los ingresos de nuestra unidad de Venta y 
Alquiler de Equipos ha venido disminuyendo, afectada principalmente por una reducción en la 
construcción de infraestructuras públicas, y además, por el avance de los trabajos de ampliación 
del Canal que se encuentran en su fase final. Esta situación afectó a diferentes subcontratistas que 
desarrollaban estos trabajos, y que eran clientes  nuestros. Adicionalmente, en la medida que se ha 
desacelerado el ritmo de construcción de las infraestructuras públicas, se incrementó la cantidad de 
equipos disponibles en el mercado, lo cual aumenta la competencia. La situación actual es que 
hay mayor oferta de equipos para  atender una demanda más limitada, lo cual afecta los ingresos 
de nuestra  actividad de alquiler y venta.  Esperamos que esta situación mejore a corto plazo en la 
medida que el gobierno reactive la construcción de algunos proyectos suspendidos, e implemente la 
ejecución de su programa de inversiones públicas.  Ya el Gobierno Nacional adelanta la construcción 
del programa de desarrollo urbano para la ciudad de Colón, y dio la orden de proceder para la 
construcción de la línea 2 del Metro, lo cual debe tener un efecto positivo en nuestros ingresos.

Durante el año 2015 el 58.08% de los ingresos correspondieron a la venta de equipos; el 10.50% 
correspondieron a venta de repuestos y otros servicios; y el 31.42% fueron por alquiler de equipos.  
Como resultado de la disminución en los ingresos, y el incremento de algunos costos de la operación,  
la actividad de Alquiler y Venta de equipos reflejó una pérdida de B/.1,388,774 durante el año 2015, 
muy superior a la del año anterior que fue de B/.990,872.

Para el año 2015 la operación de Venta y Alquiler de Equipos reflejó un margen negativo de 12.65%, 
mayor al año anterior que era de 8.18% 
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FINANCIERA

Al 31 de diciembre de 2015, los ingresos por intereses y comisiones recibidos sobre créditos otorgados 
por nuestra financiera ascendieron B/.1,600,180, reflejando un incremento del 3.38% sobre los del 
año anterior, que sumaron B/.1,547,796.  El valor de la cartera de préstamos, neto de comisiones e 
intereses no devengados, cerró en B/.9,765,222 al 31 de diciembre de 2015, lo cual representó un 
aumento del 7% sobre la del año anterior.  Al 31 de diciembre del año 2015 el 54.3% del total de la 
cartera de Préstamos eran Personales; el 45.61% eran Hipotecarios; y el 0.09% eran Comerciales. 
La Cartera de Préstamos está creciendo debido el incremento de los Préstamos Hipotecarios.

La utilidad neta realizada por los financiamientos otorgados durante el año 2015 fue de B/.584,007, lo 
cual representó un incremento de 15.06% sobre las del año anterior que ascendieron a la suma de 
B/.507,567. Durante el año 2014 tuvimos unos gastos extraordinarios, no recurrentes, relacionados con 
la instalación de una nueva sucursal en el Centro Comercial Los Andes, lo cual afectó la rentabilidad de 
ese año. El margen de utilidad del año 2015 fue de 36.5%, superior al año anterior que fue del 32.79%.
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ZONA PROCESADORA

Los ingresos de la Zona Procesadora para la Exportación de PANEXPORT correspondientes al año 
2015 sumaron B/.1,617,806, lo cual representó una disminución 8.81% sobre los del año anterior 
que ascendieron a B/.1,774,149.  Los ingresos de la Zona reflejan el monto de los cánones de 
alquiler que se cobran y el porcentaje de ocupación de las galeras.  Durante el año 2014 los ingresos 
se incrementaron  por el reembolso del pago que recibimos de la compañía de seguros para cubrir la 
pérdida de una Galera que se incendió en el mes de septiembre de 2013. La suma recibida fue de 
B/.303,808, y lo consideramos un ingreso no recurrente.  Actualmente tenemos 16 galeras construidas, 
con un área total de 21,443 metros cuadrados disponibles para arrendar. Al 31 de diciembre de 2015 
manteníamos 98% de ocupación en nuestras galeras alquiladas a 22 empresas.

La utilidad neta para el año 2015 fue de B/.950,167 representando una disminución de 19.06% al 
compararla con la del año anterior, que fue de B/.1,173,969. Durante el año 2014 el pago recibido 
de la aseguradora referente a la pérdida de la galera incendiada en el 2013, afectó positivamente las 
utilidades de ese año. 

Las ganancias de la Zona Procesadora se afectan principalmente por las variaciones en los niveles 
de ocupación; los costos financieros; los gastos de mantenimiento; y las reparaciones. Durante el año 
2015 las utilidades netas de la Zona Procesadora representaron el 58.73% de sus ingresos, menor al 
año anterior que fue de 66.17%. 
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HOTELERÍA

Los ingresos totales de los hoteles para el año 2015 ascendieron a B/.9,464,521, cantidad muy similar a 
los del año anterior, que fueron de B/.9,405,019. El volumen de visitantes que llegaron al país se ha 
estado incrementando en una forma importante; se estima había crecido en 12% al mes de noviembre del 
año 2015; sin embargo, no es suficiente para absorber la gran cantidad de cuartos disponibles en los 
hoteles. Por lo tanto, los niveles de ocupación, y sobre todo las tarifas, se han mantenido bajas resultado 
de la gran oferta de cuartos existente en el mercado. Esta situación es el resultado de los nuevos hoteles 
que se han estado construyendo y por los apartamentos, no aprobados por la ATP, que se están ofreciendo 
como alojamiento a los turistas.  Durante el año 2015 reducimos aún más nuestras tarifas, lo cual nos 
permitió mantener la ocupación y los ingresos, pero tuvo un efecto negativo en el margen operativo 
afectando las utilidades. Para el año 2015 el nivel de ocupación de nuestro hotel Country Inn & Suites 
ubicado en Amador fue de 71%, superior al promedio del año anterior que fue del 63%. En el hotel ubicado 
en El Dorado la ocupación fue del 73%, superior a la del año anterior que fue de 71%. La ocupación 
promedio de nuestro hotel de Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colón en Bocas del Toro, fue del 44% en el 
2015, inferior a la del año anterior que fue del 61%.

HOTEL PLAYA TORTUGA - BOCAS DEL TORO

INFORME DEL COMITÉ CORPORATIVO



Durante el año 2015 la operación de los hoteles 
produjo una pérdida de B/. 1,576,232, lo cual 
representó un incremento del 9.16 % sobre la 
del año anterior, que fue de B/.1,443,942. Las 
utilidades se afectaron principalmente por la 
reducción en las tarifas, implementada para 
mantener la ocupación. La actividad Hotelera 
generalmente tiene un nivel de gastos fijos alto, 
relacionados con la depreciación y mantenimiento 
de sus instalaciones. Además, es una actividad 
cuyos gastos operativos también son elevados, 
y poco flexibles, por los estándares de servicios 
que se ofrecen a los huéspedes los cuales 
deben mantenerse a independientemente de 
los niveles de ocupación. En el año 2015 los 
hoteles reflejaron un margen operativo negativo 
del 16.65%, superior al  año anterior que fue 
del 15.35%.
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RESTAURANTES

Al 31 de diciembre del año 2015 los ingresos correspondientes a la actividad de los restaurantes sumaron 
B/.17,103,841, lo cual representó una pequeña disminución de 3.33% al compararlos con los del 
año anterior, que ascendieron a B/.17,693,307. Los ingresos de los restaurantes fueron menores durante 
el año 2015, porque no reflejan operaciones del restaurante Rosa Mexicano, que fue cerrado en el mes 
de junio de 2014. Este restaurante nunca logró alcanzar los niveles de ingresos y rentabilidad proyectados.  
Durante el año 2015 no abrimos ningún nuevo restaurante Friday’s, y teníamos siete establecimientos 
operando.

Durante el año 2015 los restaurantes tuvieron una utilidad neta de B/.943,220, lo cual representó un 
incremento del 77.26% sobre la del  año anterior, que fue de B/.532,122.  La mejoría en las utilidades 
del año 2015 se debe al cierre del Restaurante Rosa Mexicano, que había afectado negativamente las 
utilidades de los restaurante durante el primer semestre del año 2014. Para el año 2015 las utilidades 
netas de los restaurantes, representaron el 5.51% de sus ingresos, superiores al año anterior que 
representaron el 3.01%.
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ANÁLISIS DE PERSPECTIVAS

Se estima que el producto interno bruto (PIB) crecerá en 5.9% durante el año 2016, parecido al año 
anterior, lo cual es muy positivo considerando el entorno internacional. Desde el año 2011 el crecimiento 
del Producto Interno Bruto, se ha ido desacelerando afectado principalmente por factores externos.  

Durante esos años nuestro crecimiento ha sido impulsado por la demanda interna más que por la externa.  
Se estima que para el año 2016 la demanda agregada continuará aumentando a un ritmo moderado impulsada 
por el consumo interno y las inversiones públicas y privadas. La inversión privada en los sectores energéticos, 
minería, y logística será el motor del crecimiento económico para el año 2016. Se estima que las actividades 
con mayor crecimiento para el año 2016 serán: la Construcción; Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones; 
Comercio al por mayor y al por menor; y la Intermediación Financiera.

No todos los sectores de las diferentes actividades reflejaran crecimiento positivo durante el año 2016, 
como es el caso de la Zona Libre de Colón y la ocupación Hotelera. Durante el año 2016 se proyecta que 
la inflación se mantendrá baja, con un incremento en el índice de precios al consumidor de tan solo del 
0.4%. La tasa de desempleo aumentará al 5.3%, lo cual todavía es positivo.

El 96% de los ingresos del Grupo UNESA, provienen de la venta de viviendas, alquiler y venta de equipos, 
hoteles y restaurantes, actividades que están relacionadas con la construcción y el turismo. Por lo tanto 
nuestros resultados pueden ser afectados por el desempeño de la industria de la construcción y el turismo 
a nivel nacional. Sin embargo, proyectamos un crecimiento positivo para el año 2016, considerando que 
parte de estos resultados corresponden a actividades que se desarrollaron durante al año anterior, como 
es el caso de las viviendas cuyos ingresos corresponden a casas ya vendidas y que serán entregadas 
durante el año 2016, por encontrarse en proceso de construcción.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos presentando para el 
año 2016, son estimados que pueden afectarse de no darse las ingresos proyectados en las diferentes 
actividades resultado de cambios en las tendencias económicas; restricción de los mercados; incremento 
de costos; demoras en los trámites de los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremento de la 
competencia, y otras situaciones de índole política o de la naturaleza, tanto nacionales como internacionales, 
no contempladas al preparar nuestras proyecciones.

Considerando los resultados obtenidos durante el año 2015, y las perspectivas de crecimiento económico 
que se proyectan a corto plazo, estimamos que para el año 2016 los ingresos totales del Grupo UNESA 
ascenderán a la suma B/.142,884,000, lo cual representaría un incremento del 4.7% sobre los del año 
anterior. Los mayores ingresos del grupo proyectados para el año 2016 corresponderán a la Venta de 
Viviendas, seguido en su orden de importancia por los Restaurantes; Alquiler y Venta de Equipos; Hoteles; 
Centros Comerciales/Zona Procesadora; y Financiamientos.

INFORME DEL COMITÉ CORPORATIVO



La utilidad antes de impuestos para el año 2016 la proyectamos en B/.26,785,000, lo cual de lograrse 
representaría en un incremento del 5.9% sobre la del año anterior, que fue de B/.25,292,290. La utilidad 
después de impuestos para el año 2016 estimamos que podría ser de B/.24,802,910, que representaría 
un incremento del 5.9% sobre las utilidades consolidadas de nuestra unidades de negocios correspondientes 
al año anterior, que ascendieron a B/.23,419,301. Para nuestros análisis y proyecciones del año 2016, no 
estamos considerando ganancias extraordinarias por considerarlas no recurrentes. Las mayores utilidades 
proyectadas para el año 2016 corresponderán a la Venta de Viviendas, seguidas en su importancia por 
las de la unidad de Centros Comerciales/Zona Procesadora; Restaurantes; y Financiamientos. En el caso 
de las actividades de los Hoteles y Alquiler y Venta de Equipos, proyectamos pérdidas el año 2016.

La utilidad neta después de impuestos proyectada para el año 2016 pudiera variar dependiendo de los 
resultados individuales de las diferentes unidades de negocios, considerando que algunas de las actividades 
que realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales. En el caso de las viviendas el impuesto sobre la 
renta se reemplazó por una Tasa que se paga al momento de inscribirse la venta de la vivienda en el 
registro público. Las ganancias de los hoteles que funcionan en Zonas Turísticas especiales, y las actividades 
de la Zona Procesadora para la Exportación, están exentas del pago del impuesto sobre la renta. Tomando 
en cuenta esta situación, y las variantes en los ingresos de las actividades que cuentan con beneficios 
fiscales, es que estamos proyectando que la utilidad neta después de impuestos para el año 2016 sería 
de aproximadamente B/.24,802,910.
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CONSTRUCCIÓN Y VENTA DE VIVIENDAS

Se proyecta que en el año 2016 la demanda de viviendas para niveles económicos medios-bajos, se 
mantendrá alta. Nuestras proyecciones de construcción y venta de viviendas para el año 2016 se 
enfocan en estos segmentos económicos. Para el año 2016 proyectamos vender viviendas por un 
valor de B/.97,243,000, lo cual representaría un incremento del 3.87% sobre lo vendido durante el año 
anterior, que ascendió a la suma de B/.93,618,564. La venta de viviendas refleja el número de viviendas 
que se entregan durante ese año. En los últimos meses se han producido atrasos en las entregas de 
viviendas, debido a demoras en obtener las aprobaciones de los permisos y autorizaciones requeridos 
por las instituciones públicas, tanto estatales como municipales. Esta situación atrasa las entregas y 
encarece los costos de la construcción. Además los ingresos por ventas reflejan no solo el número de 
casas vendidas, sino también el valor promedio de las viviendas.

Durante e l  año 2016 estaremos dando in ic io a la  construcción del  proyecto “Sabana Tower”  un 
complejo de edif icios de condominio ubicados sobre la vía España, en el sector de Rio Abajo, con 
valores promedio de venta de B/.165,000 por apartamento.Considerando los proyectos que se van 
completando y los nuevos que se inician, proyectamos que durante el 2016 estaremos desarrollando 
17 proyectos de viviendas y edificios, con valores de venta entre los B/.40,000 y hasta B/.200,000 por 
unidad. Estaremos construyendo proyectos en la ciudad de Panamá; en el Sector Norte; en el Sector 
Oeste; y en el Sector Este de la Provincia de Panamá.
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Con el fin de asegurar el futuro desarrollo de 
la actividad de venta de viviendas contamos 
con un inventario de terrenos por valor de 
B/ .74 mi l lones,  correspondiente a 13,800 
lotes, lo cual nos permit i r ía mantener por 
d i e z  a ñ o s  e l  r i t m o  a c t u a l  d e  n u e s t r a s  
construcciones de viviendas.

Para el año 2016 estimamos una utilidad neta 
en la venta de viviendas de B/.22,587,000, 
antes de impuestos, muy similares a las del 
año anterior. 

Proyectamos que los márgenes netos de utilidades en las viviendas vendidas durante el año 2016, serán 
infer iores a los del  año anter ior.  Esto se debe a que la composición del  valor de las v iv iendas que 
proyectamos vender en el 2016 será diferente, lo cual afecta los márgenes operat ivos. Además, los 
costos se han incrementado resul tado del  atraso en las construcciones, debido a la demoras en la 
obtención de los permisos requeridos para poder entregar las viviendas.
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EQUIPOS

Estimamos que durante el año 2016 el programa de inversiones en infraestructuras públicas que está 
implementando el Gobierno Nacional se mantendrá por debajo de años anteriores, por lo que no prevemos 
incrementos en la demanda por  nuevos equipos.  Además, con la baja en el ritmo construcción  de las 
mencionadas infraestructuras, y la culminación de los trabajos de ampliación del Canal de Panamá, ha 
quedado disponible una gran cantidad de equipos, lo cual aumenta la oferta. Ante esta situación, hemos 
tomado la decisión de ir reduciendo nuestra actividad de venta de equipos, para concentrarnos en la 
sección de alquileres. Además, estamos revisando las oportunidades que se presentan en nuestra actividad             
de construcción de viviendas para que COAMCO pueda desarrollar actividades productivas y de apoyo, 
que sean  rentables y beneficiosas para ambas unidades. Nuestra estrategia para el año 2016 es la de 
reducir costos y gastos, para reenfocarnos en las actividades que son rentables, y en la búsqueda de 
nuevas oportunidades relacionadas con nuestra actividad de construcción de viviendas. Con estas medidas, 
proyectamos reducir las pérdidas en el 2016 y reflejar utilidades a partir del año 2017.

Los ingresos por Alquiler y Venta de Equipos proyectados para el año 2016 los estimamos en B/.11,898,000, 
lo cual representaría un aumento de 6.62% sobre los del año anterior. Como resultado del incremento en 
los ingresos proyectados para el año 2016, y con la implementación de las estrategias mencionadas para 
mejorar la rentabilidad de la actividad, proyectamos terminar el año con una pérdida de B/.582,000, 
inferior a la del año anterior que fue de B/.1,372,549.
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RESTAURANTES

Proyectamos que para el año 2016 los ingresos de nuestros restaurantes ascenderán a la suma de 
B/.17,039,000 lo cual representaría un incremento del 6.81%, al compararlos con los del año anterior.  
Para el año 2016 no tenemos previsto la apertura de nuevos restaurantes, sino que nos concentraremos 
en continuar consolidando la operación de los restaurantes Friday’s que tenemos operando actualmente.  
Además, procederemos con la remodelación del restaurante ubicado en El Dorado, en base a un 
nuevo diseño aprobado por la franquicia. Estamos preparando los planos para la instalación, durante 
el año 2017, de un nuevo restaurante Friday’s en el sector de Costa del Este.

La utilidad neta de los Restaurantes para el año 2016, antes de impuestos, la estimamos en B/.1,121,000, 
lo cual representaría un incremento de 10.27% sobre la del año anterior que fue de B/.1,016,640.
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HOTELERÍA

La si tuación de la act iv idad hotelera no 
se  es pe ra  que  me jo re  du ran te  e l  año  
2 0 1 6 .  S e  e s t i m a  q u e  l a  c a n t i d a d  d e  
t u r i s t a s  e s p e r a d o s  n o  s e r á  s u f i c i e n t e  
para absorber el exceso de habitaciones 
ho te le ras  d i spon ib les  en  l a  c iudad  de  
Panamá. La l legada de v is i tantes se ha 
visto afectada negativamente por el valor 
del  dólar ;  la  d i f íc i l  s i tuación económica 
in te rnac iona l ;  y  por  la  p ropagac ión  de  
a lgunas enfermedades como el  Dengue 
y el Zika. A mediano plazo, se espera que 
esta s i tuación cambie en la medida que 
se implementen las medidas de promoción 
y publicidad anunciadas por la Autoridad 
de Tur ismo.  Nuest ra  est ra teg ia  para e l  
a ñ o  2 0 1 6  e s  m a n t e n e r  l a  c a l i d a d  d e  
nuestro servicio, y promover el  Hotel de 
Amador para la realización de actividades 
y eventos, en espera de que la situación 
del mercado mejore.

C o n s i d e r a n d o  l o  i n d i c a d o  
anter iormente proyectamos que 
los ingresos de nuestros hoteles 
p a r a  e l  a ñ o  2 0 1 6  s e r á n  d e  
B/ .9 ,968,000,  representando un 
incremento del  5 .22% sobre los 
del año anterior. Para el año 2016 
est imamos una pérd ida neta de 
B/ .1,291,000 en la operación de 
los  ho te les ,  menor  a  la  de l  año  
anterior que fue de B/.1,576,232. 
L a  r e d u c c i ó n  e n  l a  p é r d i d a  
est imada para e l  2016,  se debe 
pr inc ipalmente a l  incremento de 
los ingresos proyectados.
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FINANCIERA

Durante el año 2016 proyectamos la apertura de una nueva sucursal de 
la Central de Préstamos INCASA en la ciudad de Penonomé.

Estimamos que para el año 2016 los ingresos de actividad Financiera 
serán de B/.2,072,433, lo cual representaría un incremento del 29.51% 
sobre los del  año anter ior.  La ut i l idad neta,  antes de impuestos,  
para la actividad de financiamientos la proyectamos en B/.772,000, 
para el año 2016, lo cual de darse, resultaría en un crecimiento del 
32.19% sobre los resultados del año anterior.

ZONA PROCESADORA

En los informes f inancieros los resultados de nuestras unidades de negocio de Zona Procesadora 
(PANEXPORT) y los Centros Comerciales se presentan separados. Sin embargo, para las proyecciones 
de este informe hemos consolidado ambas actividades, considerando su simil i tud y que están bajo 
una misma gerencia. Se trata básicamente de actividades de arrendamiento de bienes inmuebles.

Para el año 2016 estamos contemplando la ocupación del nuevo Centro Comercial “Plaza del Lago”, 
cuya construcción se ha atrasado debido a la demora en obtener los permisos requeridos de parte 
de las instituciones públicas. En el caso de la Zona Procesadora no se contempla la construcción 
de nuevas galeras durante el año 2016. 

Los ingresos totales proyectados para PANEXPORT y los Centros Comerciales para el año 2016 los 
estimamos en B/.4,664,000, lo cual representaría un incremento de 24.22% sobre los del año anterior, 
que sumaron B/.3,754,522. Para el año 2016 la utilidad neta de la Zona Procesadora de Exportación 
y los Centros Comerciales, antes de impuestos, la proyectamos en B/.1,947,000, lo cual representaría 
un incremento del 10.65% al compararlas con la del año anterior. Los costos de la Zona Procesadora 
y los Locales Comerciales se afectan por los gastos de mantenimiento de las instalaciones, y los 
intereses pagados en los financiamientos.
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INVERSIONES

Los f inanciamientos requer idos para e l  año 2016 los est imamos en B/ .22,000,000.  Esperamos 
invert ir  la suma de B/.16,000,000 en la compra de nuevos terrenos, requeridos para incrementar 
nuestro inventario de terrenos disponibles. Con estas compras aseguramos, a corto y mediano plazo, 
el  crecimiento de la act iv idad de venta de viv iendas. Para mantener los niveles de construcción 
requeridos, requerimos invertir la suma de B/.3,000,000, en la compra de nuevos equipos. Además, 
pa ra  comp le ta r  e l  f i nanc iamien to  de l  nuevo  Cen t ro  Comerc ia l  “P laza  de l  Lago” ,  requer imos  
B/.3,000,000 adicionales.

Para el  año 2016 no se contempla la construcción de ningún nuevo Hotel ;  Restaurante;  Centro 
Comercial, o Galera, para concentrarnos en darle mantenimiento a los que ya tenemos funcionando.

En la medida que se realicen las inversiones proyectadas para el año 2016, estas serán financiadas 
mediante préstamos bancarios, emisiones de VCN´s, y bonos, los cuales serían colocados a través 
de la Bolsa de Valores.

Nuestra estrategia financiera para el año 2016 busca consolidar la posición líquida del Grupo, para 
hacerle frente a cualquier situación no prevista que afecte a los mercados financieros, y mantener 
el índice deuda/capital por debajo de 1.

El cumplimiento de nuestras proyecciones dependerán de que el entorno económico sea favorable y que 
logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios. Reiteramos que las 
estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visión que tiene la administración del 
grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el año 2016 y no como metas específicas por lograr.
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INFORME POR SEGMENTO
(Expresado en miles de Balboas)

INGRESOS POR SEGMENTO
VENTAS  VIVIENDAS
VENTAS DE RESTAURANTES
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13.9

9.5
7.4
1.2
1.4
1.4
2.2

31/dic/15
93,615
16,924
11,159
9,474
1,601
2,137
1,618
2,915

31/dic/15
59,697
13,538

7,263
2,812

27,982
2,758

31/dic/15
21,137

943
-1,389
-1,576

606
950
584

2,164

31/dic/14
80,446
17,702
12,119
9,461
1,548
1,848
1,774
2,765

31/dic/14
50,596
14,209

7,524
2,761

27,540
3,115

31/dic/14
17,578

532
-990

-1,444
376

1,174
508

4,708



INFORME POR SEGMENTO
(Expresado en miles de Balboas)

12.1%

67.1%

8.0%

6.8%

2.1%1.5% 1.2%

1.1%

VENTAS VIVIENDAS
VENTAS DE RESTAURANTES
VENTA Y ALQUILER DE EQUIPOS
INGRESOS DE HOTELES
INGRESOS POR FINANCIAMIENTOS
ALQUILER DE PROPIEDADES
INGRESOS ZONA PROCESADORA
DIVIDENDOS E INTERESES GANADOS



RESUMEN FINANCIERO
(Expresado en Balboas)

ESTADO DE RESULTADO
Ventas totales
Otros Ingresos de operaciones
Margen Operativo
Gastos Generales y Administrativos
Utilidad o Pérdida Neta
Acciones emitidas y en circulación
Utilidad o Pérdida por acción
Depreciación y Amortización
Utilidad (Pérdida) no Recurrente

BALANCE GENERAL
Activo Circulante 
Activos Totales
Pasivo Circulante
Deuda a Largo Plazo
Capital Pagado
Utilidades Retenidas 
Total Patrimonio

RAZONES FINANCIERAS
Valor en Libro de Acciones (B/.)
Dividendo/ Acción (B/.)
Utilidad Neta / Patrimonio (%)
Utilidad Neta / Activos Totales (%)
Utiidad Neta / Ventas y Otros Ingresos (%)
Utilidad Operativa / Gastos Financieros (veces)
Deuda Total/ Patrimonio (Veces)
Capital de Trabajo  (B/.)
Razón Corriente (veces)

31/dic/15
131,176,483

5,321,983
17.16%

27,980,341
23,419,301

5,340,963
4.38

9,307,939
0

31/dic/15
106,182,732
351,910,829

72,200,547
76,287,010
18,820,082

143,655,904
198,773,954

31/dic/15
36.85

1.40
11.78
6.65

17.16
9.08
0.77

33,982,185
1.47

31/dic/14
119,580,415

7,681,287
17.64%

27,540,075
22,442,270

5,129,939
4.37

8,904,031
2,363,229

31/dic/14
104,551,991
318,901,351

69,820,485
61,706,970
12,814,874

127,821,418
176,931,286

31/dic/14
34.14

1.31
12.68

7.04
17.63

7.91
0.80

34,731,506
1.50

31/dic/13
123,883,910

6,875,856
16.29%

26,235,334
18,765,152

5,129,939
3.66

8,713,915
1,467,580

31/dic/13
102,032,252
305,163,453

67,538,219
67,479,069
12,814,874

112,121,979
161,229,891

31/dic/13
31.11
0.86

11.64
6.15

14.35
5.73
0.89

34,494,033
1.51

31/dic/12
106,080,215

4,817,944
12.70%

23,149,771
12,329,675

5,128,021
2.40

7,969,125
823,441

31/dic/12
96,900,181

299,248,898
84,905,750
61,175,372
12,814,874
97,779,834

146,886,066

31/dic/12
28.34

0.76
8.39
4.12

11.12
4.52
1.04

11,994,431
1.14
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A.
Y SUBSIDIARIAS

(Panamá, República de Panamá)

Estados Financieros Consolidados y Anexos

31 de diciembre de 2015

(Con el informe de los Auditores Independientes)

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido será puesto a disposición

del público inversionista y del público en general”






















































































































