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‘I INFORMACION DE LA COMPARNTA

A. Historia y Desarrollo

- La sociedad denominada Unién Nacional de Empresas, S.A., que comercialmenie.se
identifica como UNESA, fue constituida mediante In Escritura Priblica Nitmero 4187
del 2 de Agosto de 1974, otergada ante In Notaria Quinta del Circaito Notarial de In
Ciudad de Panamd, inscrita en el Registro Piiblico, Seccidn de Personas Mercantil al
tomo 1072, folio, 304, asiemio 119,212 “B” y aciuvalizada em la Seccidn de
Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, ¥y reformada mediapie
Escritara Priblica Namero 3444 del 10 de junio de 1993, otorgada anie la Notaria
Segunda del Circuito Notarial de Panams, inscrita en el Registro Publico, Seccidn de
Micropeliculas (Mercantily a la Ficha 28705, Rollo 11442, Imagen 0113, y reformada
mediante Escritura Piblica Nimero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante Ia
Notaria Duodécima del Circaito Netarial de Panami, inscrita en el Registro Piiblico,
Seccitn de Micropeliculas (Mercantil) a 12 Ficha 28705, Rolla 49866, Imagen 0087,

B, Pacto Social y Estatuto

1. No hay estipulaciones con uno o mis de sas directores o dignatayios, en los cuales
tengan intereses, de forma directa o indirecta. :
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2. Con relacidn a los directores, dignatarios, ejecutivos o admigistraderes, no hay
cliusulas del pacio social o de los estatutos con relacin: (a) 1a facultad de voiar
€n una propuesta, arreglo o contrato en Ia que tenga interés; (b) In facultad para
vatar por una compensacidn para si mismo e cualquier miembro de la Junia
Directiva, en ansencia de un quirum independiente; (c) retiro o mo retiro de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; y (d)
mimero de seciones, si hay algunoe, requeridas para ser director o dignatarios.

3. No hay accifn- pecesaria para cambisr los derechos de los temedores de las
acciones que sean s exigentes gque Ins requeridas por Ia Ley.

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

5. No hay limitacién en los derechos para ser propietario de valores, inclayendo Ias
limitaciones impuestas por ley exiramjera o el pacte social a los derechos de
accionistas no residentes o extranjeros para ejercer derechos de voto.

6. No hay cldusula en el pacto socizl, estatutos.o acuerdos de accionistas que limite,
difiera, restrinja o prevenga ¢l cambio de confrol accionarie del emisor o sus
subsidiariss, en acase de fusién, adquisicién o reestructuracién corperativa,

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

C. Descripcion del Negocio

UNESA es dueiia del 100% de Jas scciones de las signientes empresas subsidiarias que
desarrollan diferentes actividades econémicas y de servicios, a aber:

Construccién ¥ Venta de Viviendas

Sociedad Urbanizadera del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mis
antigus del grupe dedicindose desde el aiio de 1967 a Ia construccién y venia de
viviendas, concentrindose en el desarrollo de proyectos para familias de ingresos
medios y bajos. En el afio 2009 la actividad de venta de viviendas representd el
57.65% del total de los ingresos de UNESA. Al 31 de diciembre del aiio 2009, el total
de actives que reflejaba dicha actividad era de B/, 106,418,000. y los pasives
acumulndos a esa fecha sumaban B/, 35,987,000.

Cenire Comerciales A ’
SUCASA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su

alquiler a terceros. Esta actividad se inicié en el afio de 1980 con Ia constraccidén de
pequefios Centros Comerciales en algunas de las urbanizaciones que desarrollaba
SUCASA, con el fin de promover la instalacifr de negocios que complementarar los
servicios requeridos per los residentes. En la medida que se imcrementaron los
proyectos de viviendas, y como parte de una estrategin de diversificacion, se
consiruyeror nuoevas Ceniros Comerciales para alquilar sus locales como una



actividad productiva adicional. En Ia actualidad semos duefios de diez Propiedades
Comerciales con un drea de locales comerciales disponibles para alquilar que
represenian 24,685.07 meiros cuadrados, y con en poreentaje de ocupacidn de 99,1%
al 31 de diciembre del 2009. En el afio 2009 Ios ingresos por los alguileres de los
Locales Comerciales representaron el 1.65% de los ingresos totales de UNESA. Al 31
de diciembre del afio 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de
B/. 8,925,060, y los pasives sumaban B/. 1,504,000.

Financiera

Inversiomes SUCASA; 5.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstanes
INCASA (amtcriormente Financiera INCASA), dedicindose imicialmente al
financiamiento de los abonos iniciales de los clientes compradores de las viviendas de
SUCASA que asi Io requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos hipotecarios
fueren aumentande los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los
clientes, por lo que INCASA se ha concentrando en los Gltimos afios al otorgamiento
de préstamos personales. A partir del afio 2005, se han otorgado préstamos
hipatecarios para atender las necesidades ‘de clientes de SUCASA, ademds de
financiamientos comerciales para cliente§ que compran eguipos a. COAMCO.
Actualmente la financiera opera cinco sucursales en Ia cindad de Panamd y sus
alrededores, ndemiis de una ubicada en la cindad Ia Chorrera. En el afio 2009 los
ingresos por financiamientos representaron el 1.07% de los de UNESA. Al 31 de
diciembre del afio 2000 el total de activos de dicha actividad era de B/. 6,770,080. y los
pasives sumaban B/. 204,000,

Zona Procesadora |

Inmobiliaria SUCASA, S.A. promueVe ent ¢l secior de Ojo de Agna el desarrollo de
una Zona Procesadora para la Exportacion denominada PANEXPORT, constituida
bajo los imcentivos gue otorga la ley nimero 25 del 30 de noviembre de 1992,
PANEXPORT inicié operaciones en el afio de 1995 y hdsta la fecha se han construido
trece galeras, con un drea total de 19,071 mettos cuadrados, las cuales se alquilan a
empresas que se dJedican al ensamblaje o prncesamlento de prodactos para Ia
exportacién. Al 31 de diciembre del 2009 el porcentaje de ocupacién en PANEXPORT
era del 78%. En el aifioc 2009 Ios ingresos totales de la Zona Procesadora para la
Exportacién de Ojo de Agna representaron el 1.0349% de los ingresos totales de
TUNESA. Al 31 de diciembre del afio 2009 el total de los actives ue reflejaba dicha
aciividad era de B/, 6, 542,000, y los pasivoes sumaban B/, 2,110,000.

Venia y Alquiler de Eqmpos de Construcmon

COAMCO, que actuaimente opera bsjo la Sociedad Urbanizadora del Canbe, S.A. se
dedica, desde el afio 1990, al alquiler de equipo pesado y liviano para la constraccion.
Incursionamos en esta actividad considersndo Iz gram canitidad de equipos que
teniamos disponible el cual no era ufilizade per la empresa debide, a que como
resultado de la grave crisis politica y econdmica que afectd al pais darante los afios de
1987 a 1989, el desarrolio de nuestros proyectos de viviendas estaba paralizados.

A partir del afio 1996 Ia empresa amplid la gama de equipos disponibles para alquilar
y decidié dedicarse también a su venta, para le cudl se obtuvo Ia representacién de
varios fabricantes internacionales. En el ado 2009 los ingresos correspondientes a



alguiler y venta de equipos representaron el 14.23% del toinl de los ingresos de
UNESA. Al 31 de diciembre del aito 2009 el total de activos que se reflejaban en dicha
actividad eran de B/. 19,929,080. y los pasives sumaban B/. 14,966,000.

Restaurantes _

UNESA. es dueiia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development
Corporation, empresa gue tiexe Ia representacion de Ia franquicia de los restanrantes
Friday's para operar em Ia Remiiblica de Panam4i. Como resultado de una estraiegia
de diversificacién de actividades iziciada em 19920 por UNESA, y basados en los
beneficios gue ofrecia Ia ley niimerc 8 para la promocién de Ins actividades turisticas
aprobada en el afio de 1994, se decidid, incursionar en el negocio de hespitalidad
mediante la eperacidn de restaurantes y hoteles,

En julio de 1995 inicié operaciones el primer restaurante Fridays ubicado en el sector
de Marbella del barrio de Bellavista, En septiembre de 1997 abrié sus puerias el
segundo ubicado en el sector de EI Dorado. En agosto del afio 2001 abrimos en
Amador el tercer restaurante Friday's. En Febrero del afic 2003 inauguramos el
cuarto restaurante establecido en Panamid, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos #1. El 12 de septiembre de 2006 inanguramos nuesiro quinto restaurante en
la ciudad de David, Provincia de Chiriqui, convirtiéndose en nmesiro primer
restaurante fuera del drea metropolitana de Ia cuidad de Panama.

Duraate el afic 2009 los ingresos de Caribbean Franchise Development Corp.
representaron el 12.265% de los ingresos totales de UNESA. Al 31 de diciembre del
afio 2009 el total de los activos reflejados en esta actividad eran de B/, 8,714,000. y los
pasives sumahban B/, 3,450,000.

Hoteleria _

Hoteles del Caribe, S.A. tiene la representacion para Ia operacion en Ia Repitblica de
Panama de los hoteles de 1a.cadena norteamericana Country Inns & Suites. El primer
hotel, ubicado en el sector de EI Dorado, inicié operaciones en el mes de noviembre de
1997 en el mismo edificio donde opera un restauranie Fridays. El segundo hotel que
esti ubicado en el sector de Amador, deunde también foncioma un restaunrante
Friday"s, inicié operaciones en el mes de septiembre del afio 2001. En el mes de junio
del afio 2008 inicié operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Coldn, en
Bocas del Toro. Este hotel opera bajo la cadena de Country Inns & Suifes. En el aiio
2009 los ingresos de Hoteles del Caribe, S.A. representaron el 11.50% de los ingresos
totales de UNESA. Al 31 de diciembre del afio 2009 ¢l total de los actives reflejados en
esta actividad era de B/. 22,524,000, y los pasivos sumaban B/, 13,391,000.



D. Estructura Organizativa

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, 5. A
(SUCASA)

Desamollo de Proyecos
de Viviends

|| Centros Comermlules par
Alquilsry Venta

| || Alquizry Venia de Equipo
Pesado y Liviano

INVERSIONES SUCASA, 8. A
(CENTRAL DE PRESTAMOS INGASA)
Olomga Finenclamiantos Persenales

INMOBILIARIA SUCASA, 8. A
(PANEXPORT)
Desamofio Zona Pmeesadora en Ojo de Agua

CARIBEEAN FRANCHISE DEVELOPMENT GORF.
Opem los Restaurantss de Ls Franquiciss
TGI FRIDAY™S

HOTELES DEL CARIBE, 8. A
Opera de los Holeles de La Frenguiclas
COUNTRY INN & BUITES
en Ciudad de Panama (Dorado} y { Amador)l y ! Hotsl Playa Toruga en Becas del Tor,




E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos de Grupo UNESA. es de B/.59.4 millones al
31 de diciembre de 2009, mener gue en diciembre 2008 gue termind en B/.65.4
millones, esto representa una baja del 9.22%. Esta disminucién refleja principalmente
una reduccién en Ios eguipos que manteniamos en inventario en nuestra unidad de
Alguileres y Venta de Equipos. Enpire los principales actives fijos que se presentan
tenemos:

Constrrccidén y venta de vivienda: Tieme 2 su haber las instalaciones de SUCASA
Casa Matriz ubicado entre Calle 50 y Via Espaiia, v equipos pesados, livianos y chicos
para la construieion de viviendas,

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

Servicio de. hoteleria: Su principal activo son las instalaciones del Hotel Country
Amador y del Hotel Country Doradoe, ademds del nmevo hotel “Playa Tortuga”
ubicado en Isla Colon en Bocas del Toro.

Locales comerciales: Tienen en su haber prineipalmente los locales comerciales de los
Portales, Cerro Viento ubicados en Cerfo Viento, y localés comerciales ubicados en
Ias urbanizaciones de vivienda de los Nogales en Maiianiths y la Siesta en Tocumen;
un local ubicade en el Ceniro Comercizal El Dorado; Iocales comerciales de Plaza
Mayorca I y II, ubicados en Ojo de Agua San Miguelito; Edificio y Patio de
Contenedores alquilado 2 Panalpina, en Ojo de Agua de San Miguelito; un Centro
Comercial en Rio Abajo; y un edificio ubicado en la esquina de calle 4% y Avenida
Federico Boyd alquiladoe al restaurante “Ehinos™.

Restanrantes: Sus primcipales actives son las instalaciones en los einco restaurantes
ubicados en Marbella, Los Pueblos, Amader, Doradoe y David.

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

Financiera: Su pﬁncipai activo es un local comercial para uso de sucursal en el
Centro Comercial La Doiia. ’



F. Investigacion y Desarrollo

Grupo UNESA tiene su Departamento de Investigacién y Desarrollo que se dediea
primordiaimente a efectuar esindios para la nbicacién de nuevas sireas o terrenos
para la construccién de nuevos proyectos de viviendas, ademads de definir el nivel
social de los proyectos.

(<. Informacion sobre Tendencias

Durante el aiio 2009 el Producto Interno Bruto reflejé un crecimiento del 2.4% el cul
fue afectado negativamente por la situacién econémica internacional. El crecimiento
del PIB en el aiio 2009 fue moderado al compararlo con los resultades de los ultimos 5
afios, considerando que er el afio 2005 ¢l PIB crecié en 7.2%; en el 2006 en 8.5%; en ¢l
2007 en 12.1% y en €1 2008 en 10.7%. Sin embargo, la economia Panamefia mosiré
gran fortaleza al ser una de las pocas gque obtuve resultados positivos duranie el afio
2009. El crecimiento econdmico durante el afio 2009 fue impulsado por el consumo
doméstico, el crecimiento en la produceién agropecuaria, Ia cria de ganado vacuno y
aves de corral, las minas y canteras, Ia construccién, electricidad y agua, comercio al
por menor, restaarantes, las telecomunicaciones, enseiianza, salud privada y otros
servicios communitarios. Kl crecimienio del PIB en el afic 2009 fue afectade
negativamente por las actividades relacionadas con el sector externo como son; los
puertos, el transporte aéreo, el turismo, &l Canal de Panams, la Zona Libre de Colon \i
Ias exportaciones de frutas no tradicioxales. Durante el afo 2009 los sectores que
mostraron un mayor crecimiente econdmico fuerom: Ia Construccion com un
crecimiento del 4.6%; las actividades de Mineria relacionadas con Ia copstruccién
erecieron en 4.9%; Transporte, Almacenamiente y Comwunicaciones que aumentaron
en 8.3%; Suminisire de Electricidad Gas y Agua en 7. 1%, ¥ Hoteles y Restaorantes
que se incrementaron en 2.0%.

El crecimiente en lz Construcciin reﬂe]a ¢l desarrollo de proyectos inmobiliarios
comerciales y de infraestrnctura que se continfian consiroyendo, como som: los
proyectos hidroeléciricos; la segunds fase de Ia Cinta Costera; la expansion de los
puertos, la ampliscién y rehabilitaciéh de In infraestructura vial y los trabajos de
excavacién en seco y de dragado para la expansién del Canal de Panamd. La actividad
de Hoteles y Restaurantes refleja principalmente un erecimiento en los servicios de los
restauranies que se ineremeniaron en 4.3%. La actividad de Transpexte y
Telecomunicaciones, refleja el crecimienio en Iz actividad las empresas de
telecomunicaciones relacionados con los servicios de telefonia celular, servicios de
internet y Hlamadas internacionales.

Segiin informacién suministrada por Ia Coniraleria General de la Repiiblica el valor
agregado de la aciividad construecidn. se ha estade contrayendo a partir del mes de
agosto del afio 2008, resultado de la crisis econdmica internacional, Afortunadamente
en nuestro pais los bancos locales mantuvieron los créditos otorgades para el
financiamiento de los proyecios que estaban desarrollindose por lo que la actividad
mosird resaltndos positivos durasnte el afio 2009. Sin Embargo, se proyecta que Ia
actividad de comsiruceién se comtraige en 5% dJurante el afio 2010 basado en el
desempeiio de los permisos de cogsiruceién aprobados en el afio 2009, Los permisos



de construccion durante el afio 2409 se redujeron en 0.6% en Ia cindad de Papamsi; la
produccién de cemento bajé en 2.0% y la de concreto disminuyd en 10.9%. La crisis
econémica y financiera mundial estd afectando Iz demanda por apartamentos y
viviendas de alto costo, y ademds los bancos estin regiringiendo el oforgamiento de
financiamientos requeridos para el desarrollo de nuevos proyecios. La desaceleracién
que se estd dando en la construccién esid afectande negaiivamenie la actividad de
venta y alquiler de equipo pesado. '

Durzanie el afio 2009 Ia actividad Turistica tuve un crecimienio del 2%, impulsado
principalmente por el desempefic de los servicios de restauramies que se -
incrementaron en 4.3%. La actividad hetelera decrecié en 0.9%, resultado de Ia
reduccién en la llegada de turistas resultade de Ia situacién econdmica internacional.
Segiin informes de la Antoridad de Turismo de Panama (ATP) el nimerc de visitantes
en ¢l afio 2009 se incrementd ex 10.8% sobre el afio anterior. Se mantiene la tendencia
de crecimiento positiva aunque desacelerindose, considerando que el aumento de
visitantes entre los aiios 2007 y 2006 habfa sido del 19.5% y de 14.3% entre los afios
2007 y 2008. El gasto Turistico acumulado registrado en el afio 2009 supera en 5.3%
gl del afie anterior. Este incremento beneficié sobretedo Ia actividad de los
restanrantes.

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2009, In hqmdez de la enlpresa presenmia una razém pesitiva de
1.65 (activo circulznte / pasive circulante), y.su capital de trabsajo es positive en
B/. 28,954,703, lo cual es muy saludable, y reﬂe_]a un incremento con relacién a lo
reportado en diciembre de 2008. La variacién posxtnra en nuesiros indices de Hquidez,
durante el afie 2009, refleja [}rmcxpalmente el valor de las inversiones que
mantenemos disponibles para la venta y que aumentarun por la compra de acciones y
por incrementos en los precms en el mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2009
el valor de nuestras inversiomes se mcrementd en B/. 4,834.875., lo cual afectd
positivamrente el monto del capxtnl de trabajo dlspomble.

B. Recursos de Capital -

Grupo UNESA tiene z diciembre 2009 B/. 226.7 millones en total de activos, lo que
representa una leve disminucién de B/, 1.2 millén al compararlo con diciembre del
2008, que sumaron B/, 227.9 mitlones. Aunque el valor total de los actives no ha tenido
mayores deferencias entre un afio y otro, el desglose si ha variado reflejando los
resuliados de Ios negocies durante el afio 2009 y Ias expeciativas que texemos para el
afio 2010. La actividad de venta de viviendas aumenté duraute el aiio 2009 y se preve
continuard haciéndolo durante el proxime afie, por lo que se ha incrementado tanio
nuestros inventarios de : viviendas terminadas como el valor de nuestras
construcciones en procese, las cuales en conjunto se incrementaron en B/. 7.3 millones
al 31 de diciembre de 2009. Por oiro lado, y como ya mencionames anteriormente, el
valor de nuestros inventarios de equipos disponible para alguiler y/o venta se redujo



en B/. 6.0 millones durante el aiio 2009, reflejando la desaceleracién que tuvo dicha
actividad durante el aio 2009, :

Los pasivos totales terminaron en B/. 113.1 millones af 31 de diciembre de 2009,
refiejando una reduccién B/. 9.5 millones'(7.77%) sobre ¢l afio anterior. Esta situacién
refleja Ia implementacién de la estrategia financiera adoptada por la empresa conio
resuliado de ]a erisis financiera internacional que vivimos a partir de finales de ajio
2008. Decidimos no realizar nuevas imyersiones y utilizar nuestros excedentes de
liguidez para cancelar obligaciones pendientes. Como resultade de esta estrategia,
durante el afio 2009 se redujo en B/. 1.3 millones el saldo de Bomos pendientes por
pagar. El monto de los arrendamientos financieros disminuyeron en B/. 1.3 millones, y
se abonaron B/. 5,13 millones a Ias cuentds que teniamos peéndientes por pagar.

La razén deuda/patrimonio para diciembre 2009 fic de 1.00 comparado
favorablemente con diciembie 2008, cuando se establecid en 1.17. Esto se debe a Ia
reduccidn de Ins dendas como ya mencionimos, y por ¢l aumento de B/.8.3 millones en
el patrimonio de la empresa resuliado del ineremento en Ias utilidades retenidas y Ia
valorizacién de nuesiras inversiones,

C. Resultado de las Operacmnes

Los ingresos totales del grupo UNESA para el diio 2009 ascendieron a la suma de
B/. 80,510,884, muy similares a los del aiio anierior due 3 fueron de B/. 80,246,127, Estos
resuliados son positivos comsiderando la desaeeleracmn econdémica que nos afectd
durante el afio" 20609, Ademds, resultado de la crisis fihdiiciera gue se dio a finales del
afio 2008, nuestra empresa tomé la decisitn estrateglen de mantener 103 ingresos a
toda costa con el fin de asegurar los niveles de hqmdez reqaeridos para el pago de
todes nuestros compromisos y Iz operacién de In einpresa.

Las utilidades nefas, después de impuestds para el aiio 2009 ascendierom a
B/. 6,674,491, o cual representd wna reduceién del 13.97% al compararlas con las del
afio anterior que fueron de B/. 7,758,452, Diitniite ¢l aild 2009 nuestros mirgenes
consolidados de rentabifidad se redu;eron en 1.24% como resultado de la
desaceleracidn econémica que afectd las dvtividades relamdhadas con el turismo y Ia
construccién. En nuestro caso las unidades mas afectadas por esia situacién faeron los
hoteles y el alquiler y venia de equipos pesados.

Inversion en acciones

Al 31 de Diciembre del afie 2009 el valor de nuesiras inversiones en acciones y bonos
ascendieron a la sums de B/. 42,109,734, lo cual refleja wn anmento de B/. 4,834,875 al
compararlo con lo que teniamos registrado el aifio anterior. Esta sifuacién obedece a
inversiones nuevas que hemos hecho en valores locales pero sobretodo a floctuaciones
en Ias cotizaciones de estos valores en Iz Bolsa de Valores, en atencion a Ie requerido
por la norma # 3% de las NIF's, que indica que las inversiones deben reflejarse a sn
valer razonable,



La totalidad de nuesiras inversiomes en bomos y acciones se mantienen libres de
compromisos como reservas para ser vendidas em caso de reguerirse, para el
desarrollo de nuesiros negoeios o para el | pago de obligaciones.

Construccitén y venta de viviendas

Duramie ¢l aio 20056 el nlunere de viviendas vendidas por SUCASA fue de 978
unidades, Io cual representd nna reduccion sobre Ia cantidad vendida en el 2008, que
fuerop 996 unidades. Sin embarge, el valor promedic de las viviendas vendidas
durante el afio 2009 fue de B/. 47,444, superior al afio anterior cuando el precio
promedio de Ias viviendas vendidas ascendié a B/. 40,279. Este incremento en el valor
de las viviendas vendidas durante el afio 2002 tuvo un efecto positivo, tanto en los
ingresos como er las uiilidades. Durante el aiio 2009 vendiinos viviendas construidas
en 15 proyectos diferentes.

El valor total de nuesiras ventas de mendas en el afio 2009 ascendidé a la suma de
B/. 46,400,000 lo cual representd un incremento del 15.6% sobre lo vendido el afio
anterior, que sumé B/, 40,118,000, El desarrollo de Ia comstriecién y enfrega de
viviendas se mejord. durante el aiio 2009 como resultado del enfrinmiento de esta
actividad a nivel racional. Al no ‘existir tanta demanda en el mercado, los precios de
los materiales se han reducido, las entregas han mejorado y la wano de obra no ha
escaceado,

La actividad de venta de vivieridas fuvn una utilidad neta, después de impuestos, de
B/. 4,980,000 durante el afio 2009, Io cual represento un icremento del 20.79% sobre
In del aiio 2008 que fue de B/. 4,123,000,  Dursnte el afio 2009 se mejoré el margen de
rentabilidad en Is actividad de venta de vmendas, resultado de Ia estabilizacion en los
precios de los materiales y por las econhmms que se producen al incrementarse los
ingresos y no aumentar las costos al mismo ritmo.

Centrro Comerciales

Los ingreses recibidos dumnte al afio 2009° por el zi]q_mler de nuestros locales
comerciales sumaron B/, 1,331,000, lo cual fue muy similar-a los del afo anterior gue
ascendieron a B/. 1,289,000. Esta sxtuacmn refleja el hecho de que mo hemos
construide ningilin nuevo Ceritte Comerélal en los iiltimos afios, por Io gque el
incremento en los ingresos refleja los dumentos que $é hacen en los cinones de
arrendamiento y en. la ocupacién de los lecales existentes. Al finalizar el afo 2009
mantenfamos ocupados el 99% de nuesiros locales comerciales, reflejando un ligere
-incremento sobre la de afio auterior que fae del 98%.

Durante el afio 2009 les Ceniros Comerciales tuvieron una utfilidad meta de
B/. 411,000, superior a Ia del afio anterior que fue de B/. 317,000. Este ineremento en
In rentabilidad es el resultado de una disminucién en los costos financieros al haberse
redacido durante el afio 2009 el monto de la deuda y las tasas de intereses.

Venta.y Alquiler de Equipos

Al 31 de diciembre del afo 2009 las ingreses por la actividad de alqailer y venta de
equipos sumaron B/, 11,457,000, lo cual representd una caida del 33.98% sobre los del
afio anterior que fueron de B/. 17,355,000, La actividad de venta y alquiler de equipos
ha venido disminuyendo sistemsiticamente a partir del viltime trimestre del afio 2008,
resultado de la desaceleracién que se esti dando en 1a indusiria de la consiruccién en
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nuestro pais. Ademas, la veata de equipos se ba afectado al endurecerse los términos y
condiciones de los bancos para el otorgamiento de los créditos requeridos por los
compradores de nuestros equipos, consecuencia de Ia situacién financiera
internacional. Durante el aiio 2009 el 65.47% de los ingresos correspondieron a la
venta de equipos y repuestos y el 34.43% fue el resultado de alquileres.

Durante el afio 2009 Ia aciividad de alguilér y venia de equipes tuvo una perdlda neta
de B/, 1,103,000, comparado con €l afio anterior que se obtuvo una ganancia de
B/, 808,000, Estn situacion es el resultado de Ia disminucién en los precios de venta de
algunos equipos afectando los mérgenes de utilidad, decisién tomada con miras a
generar ingresos y reducir los inventarios, Ademads, las utilidades se afeciaren por les
costos financieres y oires costos generales.y administratives que no pudieron ajustarze
proporcionalmente a la caida de los ingresos, Hay ciertos gastos fijos que deben
manienerse para asegarar la organizacidn requerida para operar el negocio,

Financiera

Al 31 de diciembre de 2009, los ingreses por intereses y comisiones en créditos
otorgades por nuestra financiera sumirom B/, 864,000, lo cual represento wuna
disminucién del 10,47% sobre los del aifio 2008, que asecendieron a B/. 965,000. La
colocacién de nuevos préstamos personales fue positiva, sin embargo, los préstamos
comerciales se redujeron resultado de la desactleracién econdmica que afecta al pafs.
La utilidad neta scomulada por financiamientos otorgades durante el aiio 2009 fue de
B/ 114,000, Io cual representté una reduaccién con relacion al afio anterior cuando se
obtuvo una ganancia de B/. 176,000, Duraute &l afio 2009 los ingresos fueren afectades
negativamente por una reduccifn en Ias tasas de intereses y las comisiones que se
cobraron, para ajustarse a Ia situacién existenie en el mercado financiero nacional.
Ademds, come parte de la estraiegia financiera que implemientamos para mantener Ia
Liquidez del grupe, durante.el afio 2009 vendimos a una institucién bancaria parte de
nuestra cartera hipotecaria. En el aiio 2009 la cartera de ;irestmnos de la financiera
terminé cen un saldo de B/. 9 771,379, reflejindo una reduccidn del 2.18% sobre el
aiio anterior que era de B/. 9,989,580,

Zona Procesadora ' ‘

Los ingresos de la Zona Procesadora para la exporincmn de PANEXPORT
correspondientes al aiio 2002 fueron de B/, 833,000, lo cual represenit un aumento del
33.49% sobre los del aifio anterior que ascendieron a B/, 624,000, Esie incremento c¢n
los ingresos refleja que en el aiio 2009 teniamos mas galeras dispenibles para algsilar
que el afio anterior, considerando que en el mes de junic del afio 2008 se completé Ia
construccién de 3 nuevag galeras, con un drea total de 6,000 metros cuadrados. Al 31
de diciembre de 2009 tenfrmes construidas 13 galeras, correspendiente a 19,071
metros cuadrados con una ecupaciin del 78%. La utilidad neta para el afio 2009 fue
de B/. 353,000 superior = Ia del aifio anferior, que ascendié a Bf. 241,000,

Hateleria

Los ingresos totales de los hoicles para el afio 2009 ascendieron a B/. 9,258,00, muy
similares a los del afio anterior, que fueron de B/. 9,340,000. Durante <l afo 2009 losg
niveles de ocupacidn en nuestros hoteles Couniry Inn & Suites en Ia ciudad de
Panamd se mantuvieron altos; 76.5% para el ubicado en Amador y 77.5% para el
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ubicade en EI Dorado. Donde la ocupacién se ha mantenido baja es en nuestro hotel
de Plays Tortuga, nbicado en Isla Coldn, Bocas del Toro, donde el promedio del afio
fue de 30.5%. La actividad turistica en Bocas del Toro ha sido afectada negativanente
por la situacién econdmica internacional y por la reduccién de los voelos a partir del
mes de septiembre de 2009, debide a los trabajos de amphacxén vy mejoras que se
realizan en el aeropuerto. Durante el afio 2009 Iz operacidn de los hoteles produjo usa
utilidad neta de B/. 1,256,000, lo cual representé una disminucién del 28.31% sobre
las del aiio anterior que fue de B/, 1,752,600, Las utilidades de los hoieles se afectaron
por Ia baja ocupaciin de Hotel de Playa Tortuga, que para el afio 2009 reflejé una
pérdida de B/. 857,982,

Restanrantey

Al 31 de diciembre del afio 2009 Ios ingresos de 1a actividad de los restanranies fueron
de B/. 9,872,000, lo cual representé un incremento de 1.49%, sobre los del aie
apterior que ascendieron a B/.9,727,000, Las utilidades netas de los restaurantes para
el afio 2009 sumaron B/. 613,000, lo cual representd wm incremento del 23.58% sobre
Ias del afio anterior, que foeron de B/, 496,000, El incremento en Ias utilidades reflefa
una mejorin en los miirgenes operatives y la eliminacién de las pérdidas que
ocasionaba la operacién de los restaurantes Friday’s de Colombia. En diciembre del
afie 2009 vendimos nuesira participacin en Ia empresa Frangquicias
Laimuamencanas, S.A. que operaba tres restaurantes en la Ciudad de Bogoti. La
operacién de los restauranies en Colombia ne era rentable, sobre todo por las
fluctaaciones en la cotizaciin de Iz moneda, lo cual afectaba los resultados de la
actividad de restaurantes. Ademds, ruesira empresa garantizaba obligacieones de los
restaurantes -de Ceolombiz, Ias cuales elimifiamos .con la venta de nuesira
participacién, lo cual consideramos conveniente para eliminar riesgos que pudieran
afectar la liquidez del grupo.

D, Analisis de Perspectivas

A partic del mes de agosto del afio 2008 los indicadores estdn reflejando wuna
desaceleracién en el crecimiento ecnnﬁnuco de nuestrb pais. Esta situacién es el
resultado del desempeiio de la econoinfa muhdial que ha continuade deteriorindose,
La contraccién de la demanda internacionsl estd afectando las exporiaciones de
bienes y servicios de numesiro pais come lo son; los puertos, trangporte, turismo,
trinsitos por el Canal, la Zona Libre y las exportaciones de frufas no tradicionales.
Sepgiin informacién suministrada por la Contraloria General de la Repiiblica durante
el afio 2009 el Producto Interno Bruto erecié en 2.4%. Este crecimiento es el mds bajo
de los vltimos cineo afios, pero positivo si lo comparamos con el resto’de Ias economias
de nuesiros paises Latinoamericanos.

Para el afio 2010 se proyects una recuperacién 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 mis importante de Ia demanda agregada y
elemento clave de su crecimientp, ammenten:en una tasa anual de crecimiento
compueste del 4.9%. La formacién de capital fijo deberd imcrementarse
sustancialmente debido a; Ia expansion del ;Canal de. Panami y otras obras
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importantes de infraesiruciura que desarrolla el Gobierno Nacional. Se proyecta que
¢l consumo domestico continuwars incrementandose en el aiio 28160,

La recesion global también estd impactando negativamente a Ia indusiria financiera
panamefia. El crédito bancario se ha resiringido y los infereses ban aumentado
inerementando los costes financieros. Como resultade de esta situacién se afectars el
consumo y el desarrollo de nuevos proyecios de inversion.

Semin las proyecciones preliminares de de INDESA, para ¢l afio 2010 el crecnmento
del Producto Interno Brute (PIB) se incrementara al 4%. El consumo privade erecerd
en el afie 2010 en 3.5%; la formacién de Capital Fijo en 19.3%; y las exportaciones de
bienes y servicios en 3.6%. Se estima que el indice de Precios al Consumidor {arC)
erecerd alrededor del 3.5% y Ia tasa de desempleu total se ubicard en el 6.7%.

Para el siio 2010, y basados en las permises de construccidn oiorgades el aiio anterior,
se proyecta que la actividad se contraers#t en 5%. Sin embargo, es necesario destacar
que si bien las construcciones del sector privado disminuirin en el afio 2010 las del
sector piblico se incrementari en una forma impertante, consecuencia de los trabajos
que se realizan en la ampliacion del Canal de Panami y el desarrollo de obras de
infraestructuras anunciadas por el Gobierno Nacional, Esta situacion delie beneficiar
positivamente a la actmdad de construceién para a finales del afio 2010 y durante el
2011,

La actividad turistlca que tuve un crecimienio del 2% durante el afio 2009, se
recuperarﬁ durante el aiio 2017 con i incremento estimado del 7%, consecuencia de
la reactivacién que se proyecta en I& economis mundial.

El crecimiento del PIB del 4% proyectado para el afio 2010 es positivo considerando
gne indica que la econonya se esii ret:uﬂer:mdo de Ia caida del afio 2009, cuando el -
PIB solo crecié en 2.4%.

El 96% de los mgresns del Grupb UNESA, provienen de Ia venta de viviendas,
alquiler y venta de equipos, hoteles y restattrantes; actividades que estin relacionadas
con Ia construccién y el turismo. Poi: lo taiitc nuesiros resultades pueden ser afectados
por el desempeiio de la industriz de la construcclﬁn y el turismo a nivel nacional. Sin
embargo, proyectamos un crecimierite positivo para el aiio 2010, censiderando que
parte de estos resultndos corresponden a actividades que fe desarroHaron durante al
aiio anterior.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos y Utilidades que estamos
presentando pars el aiio 2010, son estimaciones que pueden afectarse de no darse las
ingresos proyectados en las diferentes actividades resultado de cambios en las
tendencias econdmicas; resiriccion de los mercados; incremento de costos; demoras en
desarrellar los proyectos; limitaciones en los financiamientos; incremente de la
competencia, y oiras siiuaciones no contempladas al preparar nuestras proyecciones.
Considerande los resultados obtenides durante el afio 2009 y las perspectivas de
crecimiento econémico que se proyeeisn a corto plazo, estimamos que para el ado
2010 los ingresos totales del Grupo UNESA ascendersin a Ia suma B/, 99,553,000, 1o
cual representaria un incremento del 23.68% sobre los del afio anterior. Los ingresos
gue reflejardn mayor crecimiento durante el afio 2010 seriin los de la unidad de
Alquiler y Venta de Equipos y de Vivienda.

La utilidad neta antes de impuestos para el aiio 2010 estimamos que podria ser de
B/. 10,730,000, lo cual representaria un incremento del 31.78% sobre 1a del aiio 2009,
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La reducciéa en las pérdidas estimadas para la actividad de Alguoiler y Venta de
Equipos y las utilidades de Ia unidad de Vivieada, son los elementos que proyectames
tendrd mayor efecto en el anmento def total de las utilidades antes de impuestos,

La utilidad neta después de impuestos proyectada para el aiio 2010 dependera de los
resultados individnales de Ias diferentes unidades de megocios, considerando que °
algunas de Ias actividades que realizamos cuentan con algunos beneficios fiscales,
como lo son Ias ganancias de los hoteles que funcionan en Zonas Taristicas especiales
¥ las actividades de Ia Zona Procesadora para la Exportacién que estin exentas del
pago de impuestos sobre la renta. Ademss, dependeri del impacto que iengan Ias
reformas fiscales aprobadas mediante Ia Ley § de 15 de marzo de 2010, y su
reglamentacién, Tomando en cuenta esta situacién, y las variantes en los ingresos de
las actividades que caentan con beneficios fiscales, Ia utilidad neta después de
impuestes para el afio 2010 Ia proyectamaes en aproximadamente B/, §,584,000.

Construceion y Venta de Viviendas
Para el afio 2010 estimanios gue nuesiros ingresos por ventas de viviendas serdn de
B/. 57,613,000, lo cual representaria un incremento del 23.85% sobre los del aiio
anterior. Estos ingresos reflejan las viviendas entregadas, las cuales corresponden
. generalmente a viviendas vendidas durante el afio corriente y el anterior. Con fecha
25 de agosto de 2009 el Gobierno emiti6 el Decreto Ejecutive No. 55, por medio del
cusl se ered el programa denominade Fonde Solidario de Vivienda. Medianie esie
programa el Estado otorga al comprador ui aporte de hasta B/. 5,000, para la
" adquisicién de una vivienda nueva cuyo valor no exceda los B/, 30,000. La creacién del
mencionado fando produce.el efecto de reducir el valor de la denda del compradory
consecuentemente el monto de la hipoteca y el pago de las mensualidades, situacién
que ha tenido un efecto muy positive en Iz demanda por nuestras viviendas de interés
social que actualmente consiruimos en tres proyectos. '
En el afio 2018 estaremos desarrollando diez urbanizaciemes y un compleje de
Edificios, con valores de venia enfre los B/. 24,000 y hasia B/. 128.400 por unidad de
vivienda. EI 91% de los proyectos que construiremos corresponderin a viviendas con
precios inferiores a los B/. 80,000, manteniende nuestro emfoque en atender las
necesidades de [as familias de ingresos medios-bajos. Durante el afio 2010, estaremos
construyendo 4 urhanizaciones en nn desarrollo urbanistico, de m#s de 300 hectdreas,
que hemos denominado “Ciudad del Lage”. Los proyectos de vivienda que
construiremos durante el afio 2010 estardin ubicades en Ia ciudad de Panams; en el
sector de la 24 de Diciembre; 1ns Cumbres; Pacora y en la Chorrera.
Proyeciamos que los mdrgenes de reniabilidad de nuestras viviendas mejorarin
durante el aio 2010, resultado de Iz estabilizacion en los costos de Ios materiales que
se esti dando consecuencia de Iz desaceleracién econdmica mundisl ¥y que estd
afectnndo el desarrolio de la industria de la construccidn.
Para asegurar mantener a mediano plaze los ingresos de la unidad de vivienda,
estamos gestionundo Iz comipra de tres nuevos terrenos; dos para desarroliar
proyectos urbanisticos y uno para construir Edificies.
Las utilidades en operaciones para la verta de viviendas, y que no incluyen los gastos
indirectos, los proyectamos en B/.7,981,000 para el afio 2010, resultade del incremento
en la entrega de viviendas y por la mejoria en los mirgenes de rentabilidad.

i4



Equipos

La actividad de Alquiler y Ventas de Equipos se afecté negativamente debido z Ia
contraccion que se estd dando en la industria de la copstroccién. Al reducirse Ia
copsiruceién de proyectos de viviendas de niveles altos se efecto la demanda por
equipes, situacién que adem:is ha incrementado la competencia, al gquedar lag
promotoras con eguipos ociosos dispomibles para ofrecer a terceros em venta o
alquiler. También, coine resuliado de [a disminucion que se estd dando en Ia actividad
de comstruccidn, $¢ han endurecido las condiciones que ofrecen Ios bancos para el
financiamiento de la compra de nuevos equipos pesados, Io cual afecia nmesiras
ventas, Hemos actnalizado el nivel de equipos que debemos manteper en inventario y
en base a ello promoveremos Ia venta de los excedentes y controlaremos ias compras
de nuevos equipos d fin de reducir los costes financieros.

Sin embargo, para mediados del afio 2010 se proyecta que se incrementarin los
trabzjos de ampliacidn del Canal, Io cual requerird Ia contratacion de gran cantidad
de equipos y maquinarias especializadas. Considerande que representamos
reconocidas lineas de equipos, sobretodo europeas, consideramos que estamos bien
posicionados para beneficiarnos de la demanda que se producird al intensificarse los
trabajos de ampliacién del canal. Ademss, para.finales de afio se deben estar
desarroflando algurios proyectos del plan de inversiones piblicas apnnciado por el
gobierno nacional para los aiios 2010-2014.

Para ser mis efectivos en la captacién de Ias oportunidades de nuevos negocios que se
presentarsin durante el afio 2010, heros reestruciurado iuestro departamento de
ventas de equipos para hacerlo mis prufesmnal.

Basados en las situaciones indicadas antenormente para el aifio 2010, estamaos
proyecizndo una recuperacién nnportante eh In actividad de Venia y Alquiler de
Equipes. Estimamos gue los ingresos por veiita y alquiler de equipes para el aiio 2010,
serin de -apreximadamente B/. 18,377,000, le cual de lograrse represenfaria una
recuperacién importante sobre los de afio 2009 que ascendieron a B/, 11,475,000.

La pérdida neta, para Ia actividad de alqluler y venia de equipos Ia preyectamos en
B/. 37,000, lo cuzal seria una mejoria apreciable sobre el afio 2009, cuande la pérdida
reportada fue de B/, 1,103,000.

La actividad turistica y el crecimiento econémico, continuaré beneficiando el consume
de nuestros restaurantes Friday's. Para el afio 2010 estimamos gue los ingreses de
nuestros restaurantes serdin de B/. 10,193,000 lo cual representard un incremento del
3.25% sobre los del aiio anterior. Este aumento reffeja los ingresos proyectades para
los cinco restamramics que operamos en la Repibliea de Panamd. Estamos
contemplando la construccién de un nueve restaurante Friday's, en la Cindad de
Panamsi.

La utilidad en operaciomes, la cual no incluye los gastos indirectos, para los
restaurantes que operamos en Panamd la estimamos en B/, 747,000 para el afio 2010,
menares a las del afio anterior.

Durante el ano 2010 realizaremos trabajos de remodelacién en el restauraate Friday s
ubicado en el Dorade, los cuales financiaremos con los excedentes del flujo de caja de
los restaurantes. Estos trabajos debemos realizarlos en nuesiros restagrantes para
adecuarlos a la mueva imagen que guiere proyectar la franquicia Friday's a mivel
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mundial, La utilidad en operaciones se afectard por estos costos y por el hecho de que
el restaurante permanecers cerrada por varios dias, lo cual afectara sus ingresos.

Hoteleria

Para el aiio 2010 se espera una recuperacion ecopgmica a nivel mundial, con lo cual se
incrementari Ia cantidad de visiiasites que llegarin a naesiro pais, Como resultado de
esta situacién proyectames que los niveles de ocupacion de nnesiras hoteles ubicados
en la ciudad de Panamsi se mantendrin altes. Sin embargo, la situacién del hotel
“Playa Tortuga”, ubicade en Boeas del Tore, es diferente .por ser su clientela mds
turfstica, annque proyectamos gque su ocupacién mejorara al completarse Ia
ampliacion del aeropuerto de Isla Colén con lo cual se incrementarin el namero de
vuelos. Ademsds, la ATP tiene a Bocas del Toro come oo de los principales destinos
segin su Plan de Promocién Turistica. Para el mes de junio del 2010 estaremos
promoviendo la ‘contratacion de vuelos tipo “chirter” coin destino a Isla Colon,
promovide por nuesiro operador turistico; Vacation Panams Tours.

Purante el aiio 2010 continuaremas desarrollando nnestro programa de remodelacién
y actualizacion de las habitaciones de nuesiros hoteles ubicados en Amader y El
Dorado, lo cual financiaremos con nuestro propie flujo de caja. Ademss, daremos
inicio .a Ia construceién de un anexo en -el Hotel de Amador con 96 habitaciones y
salones adicionales, previendo un imcremento er la demanda por habitaciones,
resultado de la proxima apertura del Museo Gheri, el desarrollo de actividades en
Howard, Ciudad del Saber, 1a ampliacién del Canal y la anunciada construceion ea el
drea de un nueve Centro de Convenciones.

Los ingresos totales para nuestzos hoteles proyectades para el afio 2010; los
estimames en B/. 10,272,000, lo cual representard un incremento del 10.75% sobre los
del afio anferior. g

La utilidad neta para los hoteles la prayectamos en BY. 1,145,000 para el aiio 2010, por
debajo del aiio anterior. La utilidad del afie 2010 se afectars por les awmentos en los
salarios minimos decretados por ¢l gobiernio} y por los incrementos en los gastos de
depreciacifn consecuencia. de las remodelaciones y mejoras que se han estado
haciendo a unestros hoteles Couniry Inn & Suites desde el aiio pasado.

Finaneiera .

Para el aiio 2010 se espera una reduceién en los créditos comerciales que otorgamos,
cousecuencia de Ia desaceleracion que proyectzmos en la actividad de censtraceidn.
La mayoria de nuestros créditos comerciales corresponden a financiamientos de los
equipos que vende nuesira afiliada COAMCO. Por otro Iado proyectamos un
incremento en nuesira cartera de préstamos personales, sin embargo, seremes muy
cautelosos en la aprobacidn de muevos créditos, para mantener nuestros niveles de
morosidad entre el 3% y 4%. Actuzlmente coniamos con suficienies reservas para
cubrir todas nuestras cuentas inactivas.

Proyectamos que para el afio 2010 los ingresos de la “Central de Préstamos
INCASAP™, serfin de B/. 854,000 levemente inferiores a Jos del afio anterior.

La wtilidad en operaciones, la cual ne incluye los costos indirectos, para la actividad
de financiamientos Ia proyectamos en B/, 129,000 parza el afie 2010.

Zona Procesadora
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En el afic 2007 el Comité de Subvenciones y Medidas Compensatorias de Ia
Orgam'zacién Mundial del Comercio (OMC), acepté extender hasta el afe 2015 el
régimen de Zonas Procesaderas para la exportacién de Panamd. Con esta medida los
incentives otorgados por Ia ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que quedarian sin
efecto a partir del 31 de diciembre del afio 2009; se mantendran vigentes has el afio
2015. Sin embargo, segin lo dispuso ls reforma fiscal aprobada mediante la Jey 8 de
15 de marzo de 2015, Ins empresas que operan dextro de la Zona Procesadora estardn
sujetas al pago del impuesto de dividende.

L.0s ingresos totales proyectados de PANEXPORT para el afio 2010 Ios estimamos en
B/. 815,000, muy similares a los del afie anterior considerando que en el afio 2009 no
se constrayd ninguna galera nneva.

La utilidad peta para Iz Zona Procesadora -de Exportacién Iz proyectamos en
B/. 361,000 para el afio 2010, superior a la del afio anterior.

Ceniroe Comerciales

Durante el ajio 2009 se reegtructuré administrativamente nuestra unidad de Cemtros
Comerciales, a fin de impulsar el desarrollo de esta actividad.

Duraute el afio 2010 daremos inicio 2 la construccién. de la ampliacién del Centro
Comercial de Plaza Mallorea, donde aiadiremos de 4,000 mefros cuadrados
adicienales que serdn alquilados al Supermercade XTRA, que actualmente ocupa el
local colindante. Los ingresos de estas mejoras se feflejardn a pariir del aiio 2011.
Ademds, estamos diseiiando la construccién del Centro Comercial de Ciudad del
Laga,. considerando el éxito que estin temehdd los proyectos urbanmisticos que
desarrolla SUCASA en dicho sector.

Proyectamos que los ingresos para el afio 2010 serdn de B/. 1,361,000, muy similares a
los del afic anterior.

La piilidad neta Ia estimamos en B/, 390, 080 supehni‘ 4l afio anterior, considerando
que los costos finsncieros se estdn reduciendo al irse amortizande la deuda.

Inversiones

Para el aiio 2010 tenemos presupuestado invertir B/ iZ,BUl] 000 en nuevos proyectos,
a saber: ‘

B/. 10,000,600 para compra de terrenos

B/. 2,000,000 para la ampliacién del Centre Comercial Plazas Mallorea

B/. 9,000,000 para la construccién de un dnexo al Hotel Country Inn & Suites ubicado
en Amador

B/ 1,000,000 para compra de nuevos eqmpos requeridos para ¢l desarrollo de
nuestros proyectos de viviendas

Estas inversiones serfin financiadas mediante las emisiones de VCN's y bonos, gque
seran colocades a través de la Bolsa de Valores y suscritas por algunos bances de la
localidad ¢ inversionistas privados.

El cnmplimiente de uuestras proyecciones dependersn de gque el entorno econémico
sea favorable y que logremos los resultados previstos para Ias diferentes actividades
de negocios. Reiternmes que las cstimaciones que hemos presentado deben
considerarse come Ia visién que tiene In administracién del grupo TUNESA. sobre Ia
tendencia de los negocios para el afio 2010 y o como metas especificas por lograr.
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INFORMACION RELEVANTE: Segtin la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8,
del 15 de marzo de 2010, se mantuvieren vigentes Ios incentivos, para el desarrollo de
actividades turfsticas, otorgades por la ley § del 14 de junio de 1994 y Ias resoluciones
de gnbinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por Ia resolucién # 34 del
28 de abril de 2004, Nuestros hoteles estin amparadoes bajo ezta ley y Ias mencionadas
resoluciones. En el easo del hotel de Amador que inicié operaciones en el ado 2001,y

el Hotel Playa Tortuga en Isla Colén, Bocas del Toro, qgue inicié operaciones en el afio

2008, por estar ubicados en Zonas de Desarrollo Turistico estin exonerades per 15
afios del pago de inipuesto sobre la renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT,
estin amparadas bajo la Iey 25 del 30 de noviembre de 1992, que 1a exonera del pago
de impuestos. Sin embargo, resultado de los acuerdos sascritos por nuestro pais con la
Organizacién Muodial de Comercio, estos beneficios se niantendrin vigenies hasta el
afio 2015. Con la aprobacidn de In ley No. 8 del 15 de marze de 2010, las empresas
nacionales que estén ubicadas dentro de wna Zona Libre deberim pagar como
impuesto el 10% de los dividendos que disiribuyan. Cuande se frate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables em Ia Repiiblica de Panamd, deberin
pagar como impuesto €l 5% de los dividendos que distribuyan.

En octubre de 2007 fuimos notificades de una demanda, por la suma de B/. 5,000,900,
presentada por la sociedad Prometor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr.
Harmodio Barrios Divalos contra nuestra empress Sociedad Urbanizadora del
Caribe, 8.A. por supuestos dafios y perjuicios. La demanda reclama supuestos daiios y
perjuicios causados por una demanda presentadx anteriormente conira ellos por
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. proh:bléndoles Ia utilizacién del nombre
“TUCASA” en Ia promocién de sus viviendas. 1 nombre “TUCASA” es una mares
registrada de Sociedad Urbanizadora del Caribeg, S.A., ¥ en nuesira opinién confundia
a los posibles compradores de viviendas con la marca “SUCASA”, que es Is que
utilizamos para promocionar Ia venta de nuesirds viviendas. Este caso fue fallado en
contra nuestra, pues- el tribunal considerd que “casa™ es un nombre genérico cuyo uso
oo es exclusivo de ninguna empresa. En Ia opiniéh de nuesiros sbogados Ia demanda
instaurada por el Sr. Harmodio Barries Ddvalos y Ia saciedad Promotor of Real
Estate Developments, S.A. no tiene mérito ni fundamento juridico, ya que Sociedad
Urbanizadora del Caribe, 5.A., acitud de buens fe al interponer Ias acciones legales
contra la empresa Promoior of Reszl Estate Developmenis, S.A. por lo que
consideribames el use indebido de una marca.

En el mes de diciembre de 2009 se vendid la totalidad de nuesirn purtlmpacmn en In
operacién de los restaurantes Friday's que operan en Colombia. Esta operacién no
era rentable ¥ el Grupo UNESA garantizaba obligaciones bancarias de dichos
restaurantes por un monto de B/. 1,250,000. Con la venta de nuesira participacion en
Colombia se nos liberard en un plazo de 3 aiios las garantias otorgadas. Ademsds,
Franquicias Latinoamericanas, S.A., que es Iz empresa que opera los restaurantes en
Colombis, tiene obligaciones pendientes por pagar 4 empresas del Grupo UNESA por
un monto de B/, 795,000, Ias cuales serdn canceladas mediante la entrega de acciones
preferidas de dicha empresa. Al completarse Ia liberacién de las garantias del Grupo
UNESA, sobre obligaciones bancarias de los restauranies Friday's en Colombia, Ias
acciones preferidas serin devueltas sin ningiin valor.
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I, DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS

Ing. Guillermao E. Quijano Jdr.

Dr. Rawl Orillac

Lic. Francisco José Linares B, -

Ing. Guillermo E. Quijano Durin

PRESIDENTE
Panamefio
Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1939
Apartado Posial: 0823-05416
Panims4, Rep. de Panamd
Teléfenos: 302-5433
Tageniero Civil
Uniyersidad de Saunta Clara, California.
Presidente de Productos Panamefios, S.A.
Presidenie Banco Panamd
Director Empresa General de Inversiones, S.A.

' VICEP'RESJJ)ENTE
Panameiio
Fecha de ﬁnc:m.uento. 3 de citero de 1934
Apartnde ] I’ustnl 0816-01707
Panami Reg, de Panama
Teléfonos: 223-D746
Doctor en Cu'ugla Denial
Georgetown Ufliversity, Washington D.C.
Clinfca A.r:mgo On!lac

SECﬁETARIo
Panameiio -~ .
Fecha de riatiriiento: 28 de agosto de 1939
Apartads Postdl: 082305416
Panasis Rep. de Pansind
Teléfoiios; 302-5466
Licenciado en Administracién de Empresas
Universidad de Santa Clara, California
Direcior del Patronato de Panams Viejo
Director Asociacién Nacional de Conciextos.

TESORERO
Panameiio
Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416
Panamd Rep. de Panama
Teléfonos: 302-5411
Ingeniere Civil
Catholic University of America, Washingion, D.C.
Maesiria en Administracién y Finanzas
Ameritan University, Washington, D.C.
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Miembro de Ia directiva de Is Campaiia de
Promocién Arguoidiocesana
Du-ector de Banco Papams

Lic, Juan Ventura D, DII{ECTOR
Panameﬁn
Fecha de nacimiento: 20 de febrero de 1938
Apartado Postal: 0819-09851
Panams Rep. de Panamsi
Teléfono: 260-0539
Licenciado en Administracion de Empresas
Georgetown Uriversity, Washington, D.C.

_Ing. Jaime Arosemena A. - DIRECTOR
Pannmeno
Fecha de nacdmentu. 29 de diciembre de 1938
Apartaﬂo Postal: 0833-0193 Plaza Panami
Telefon,o. 164-5976
Bac]n]ler en Ciencias
Maestiia en Ciéncias y Economia,
Umversxty of Arkahsas, Arkansas

Lic. Joseph Fidanque Jr. DIRECTOR
Naciona]_xdad’:, Panameiio
Fecha de nacimiento: 28 de maye de 1940
Apartaiip Pustal 0831-00975
Panamii Hep! e Panami
Teléfonos: .’Zfﬂf 5520
Licencindo el Econoinia
Wharton Schtfo], University of Pennsylvania
Mgesiris et Fmanzas
Umvers;ty of Snuthern California.
Presidente Fltiamjue Hermanos e Hijos, S.A.
Presidente de Mobilphone de Panams, S.A.
Director de Créditos y Servieios, S.A.
Director de la Cia. Importadora y Exportadora de
Coldn, S.A.
Director de Inj:elfon, S.A. de C.V.
Director de CEAL Panamd
(Consejo Empresario de América Latina)
Director de Ia Fundacién para el Desarrollo de Ia

- Libertad Ciudadana.

Director Capitulo Local de Transparencia
Internacional y BRS
Miembro del Comité Nacional de INCAE
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Ing, Jusé Roberto Quijane Durén

Miembro de la Junia de Consultores del Programa
Huntsnisn para Estudios Intermacionales de Ia
Escuels de Wharton, Universidad de Pennsylvania,
Presidente de Metrobauk.

Director del Instituto de Gobierno Corporative

DIRECTOR

Nacionalidad: Panamefio
Fecha deé nacimiento: 19 de febrero de 1967
Aparta'do Postal: 0823-05416

anams Rep. de Panam4d
Te]éfund_ 300—3470
W:]ke:; Co]legé, Peﬁnsylvama
Ingemeru Indugtrial
Florida Interhacmnal University, Florida
Mieribro del Cormte Nacional de INCAE

Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTbR -

Francisco J. Linares Ferrer

Nacionalided: Panatheiio

Fecha de Naclmlentu. 18 de febrero de 1969
Apartado Posial: 0566

World Trade Center

Teléfoilo: 203-1710

Licenciado en Administracion de Empresas
Boston. Cullég Miziszachussets.

Maestrin; Aﬂﬁhﬁish'ncmn de Empresas,
especmhzaclﬁﬂ &n Fmanzas

Tulane Uiiiversity, New Orleans, Louisiana

DIRECTOR SUPLENTE
Naclonahdad.sl?andmeno
Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969
Apartado Postal: 083200232
‘World Trade Center, Panama, R.P. .
Teléfono: 265-777T7
Licenciatura en Filosofia y Econemia

- University of Notre Dame, Sonth Bend, Indiana.

Doctor en Dereche con especializacién en Derecho
Maritimo.

Tulane University, New Orleans, L.ouisiana.

Socio de Ia firtna de abogados Morgan & Morgan
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro Ascciacion de Derechoe Marftimo de
Panami.
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Eduardo Esteban Duran Jeager

Raiil E. Delvalle H.

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.

Lic. Francisco J. Linares B,

Ing. Guillerme E. Quijano Darin

Ing. Miguel Sierra

DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panamefio
Fechz de Nacimienio: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373
‘World Trade Center
Telefono: 269-9911
Licenciadoe en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Papamsi
Licenciatura Ciencias Politicas
Florida State University
Abogado — Abogadoes Mercantiles
Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro American Chamber of Comerce
Miembro Association of The United States Army

DIRECTOR SUPLENTE
Nacionalidad: Panamefio
Fechg de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartadu Postal. 0834-00219
Teléforio: 269-0690 -
Licenciido ed Adinistiacién de Empresas
Tulaxé University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Presidente Fiindacion Benéfica Lefevre
Vicépresitlerite Compaiiia Lefevre, S.A.
Director Grupo Medeorm, S.A.

EJE 08: .

PRE DENTE EJECUTIV (8]
Ver seceidn de Dirtetires y Dignatarios
Es Ia pei‘sona que dmge, coordina y supervisa
todas las sctividades productivas y de apoyo gue
realizan Ias unidades del grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignaiarios
Es Iz persona respensable por el manejo financiero
y adminisirativo del grupe UNESA.

VICEPRESIDENTE
Ver seccién de Directores y Dignatarios
Es la persona responsable por la promocion y
desarrollec de las actividades de hospitalidad
(hoteled y restaurantes).

GERENTE DE VENTA -VIVIENDAS
Ingeniero Industrial
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Sr. José A. Delvalle

Ing, Enrique Asensio

Ing. Alvaro Palacios

Lie. Adalberte Ferrer

Universidad Tecnolégica.

Maestria en Administracién de Empresas
ULACIT

Estd a cargo del departamento gue se encarga de
Ia venia de viviendas,

GERENTE ADMINISTRATIVO DE VIVIENDAS
Técnico en Ingenieria Elecironica

R.C.A, Institute, New Jersey

Asesor de la Junta Directiva de la Asociacion
Panameifia de Corredores y Promotores de Bienes
Raices (ACOBIR).

Miembro del Consejo Nacional de Promotores de
Vivienda (CONVIVIENDA).

Es la persona responsable por les trimites de
enirega y- traspaso de las viviendas. Ademsds, de
atencién y servicio a los clientes de viviends,

GERENTE DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Ingehieid Civil

Univét?_idad Santa Maria Iz Antigua (USMA)
Masiét eh Construction Management

Univérsity of Florida

Esti a cargo de la investigacién de los proyectos de
vivienda que se construyen en diferentes sectores
del pais; con el fin de evaluar el desarrollo y
consiructiin de nuevos proyectos. Es responsable
por la compra de terrenos para el desarrollo de
nuesiros proyectos de viviendas.

GERENTE DE PRODUCCION

Ingeniery Civil

Universidad Nacional

Post Grade en Administracién de Empresas
Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

Es la persona responsable por Ia supervisién de los
trabajos de urbanizacién, comsiruccidn de
viviendas, edificios y Centros Comerciales.

GERENTE DE RESTAUBRANTES

Licenciado en Administracion y Economia

Florida State University, Florida

Maestria en Adminisiracion de Empresas

Nova University, Panams

Es la persona respounsable por Ia administracién y
operaciin de los restanrantes de Ia franguicia
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Lie, Fernando Machade

Ing, José Roberto Quijano Durdn

Lic. Ravil de Ia Barrera

Lic. Aida Mickelle de Madure

Lic, Eric Herrera

Lic. Victor I, Espinosa

T.GAI. Fridays que operan en Iz Repiblica de
Panami. -

GERENTE DE HOTELES

Licencindo en Administracién de Empresas

con énfasis en Finanzas -

Texas University. Austii, Texas

Maesiria en Adminisiricion de empresas

Nova Southeastern University

Es Ia persona responsable por la administraciom y
operacién de los Hoicles de la Cadena Country
Iun's & Suites ex la Repiblica de Panamd y del
Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GERENTE ALQUILER Y YENTA DE EQURPO
Ver seccién de Directores y Dignatarios

HEgid a cargo de la’ actnndad de alquiler y venta de
magquinaria y kquipos tiara eventos y consiraceidn.

GERENTE pk CRizbTEO Y COBRO

Licenciado en Findnzas

Universidad Sants Maria la Antigna (USMA)
Coordina el nturganuentn de los eréditos y el eobro
de Ias cueintas de todds las unidades de negocios
Esid a cargo de la adthinistracién y desarrollo de
las actividades de Ii Central de Prestamos
INCASA.”

GERENTE CENTROS COMERCIALES
Liceniciada en Administracién de Empresas
Maesiria en Adminisirdtién de Empresas

Manhkato State Umversﬂ:y Minnesota, U.5.A

Esta a carge de la promociin, alquiler y
administracion de Jlos cenfres comerciales
propiedad de UNESA, y de Ias galeras de Ia zona
procesadora para Ia expertacién de Ojo de Agua
(PANEXFORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panami

Contador Piblico Autorizado

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

GERENTE FINANCIERO-
Licenciado en Finanzas, USMA
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Arg. José Raul Varela

Licda. Martha Rodriguez

Lic. Mdéniea Qizijano de Mariinez

Lic, Arisema de Gonzilez

AUDITORES:

Past gradoe Alia Gerencia, Universidad Latina.
Maesiria Administracién de Negocios.

Universidad Latina de Papam4

Es responsable por ¢l manejo financiero de todas
las einpresas del grapo UNESA.

GERENTE DE COMPRAS

Argnitecto

Universidad de Panama

Licenciade en Turisme, ULACIT

Esta a cargo de gestionar y framitar Ia compra los
productos, materinles, equipos, e ingredieuntes,
requeridos para las operaciones de Ias empresas
del grupo UNESA. )

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS
Maesi;ja en desarrollo del Recurso Humano
University of Lonisville/ Panamd,

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

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

GERENTE DE RELACTONES PUBLICAS
Licenciada en Arie y Disefio

Hood College, Marylind

Se encarga de la decoracién de Ins casas modelos y
de Iz programacién y desarrollo de eventos em
nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE DE SISTEMAS

Lic. en Ciencias Compuiacionales y Estadisticas
Universidad Santa Maria La Antigua

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

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

Telefax: 263-2852

Internet: www.kpme.com.pa
Socio a cargo: Eduardo Choy
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COMPENSACIONES: Durante el afio 2009 se pagaron z los Directores la suma de
B/, 9,150 en concepio de dietas por sa pariicipacién em Ias reuniones de In Junta
Directiva de SUCASA. La dieta por reunién asciende a 1a suma de B/.150 y se realiza
uns reunion mensual, a menos que se presente una situacién gue afecte 2 la empresa 'y
que amerite convoear una reanifn extraordinaria para tratarla, Ademds, un ejecutivo
que ¢s también director de UNESA recibié B/, 6,000, comoe dietns de Caxibbean
Franchise (restaurantes Friday's). Ademds, dos ejecutivos que som directores de
TUNESA, recibieron B/, 6,000 cada uno, como dietas en Hoteles del Caribe, S.A.
(Couniry Inn's & Suites ).

A los ejecutivos se les pago en el afio 2009 la sama de B/. 1,141,017, como salarios,
gastes de representacitn, bonificaciones y otras pariicipaciones. La empresa tiene la
politica de disiribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa enire sus ejecutivos y
empleados, considerando si trabajan en unidades productivas o de apayo.

EMPLEADOS: El promedio de empleados durante el aiio 2009 fue de 1,004 personas,
De este total 78 trabajan. en la administraciéng 296 trabajan en los restanrantes; 215
en Ios Hoteles; 123 en alquiler y venta de equipe; 33 en finaneinmientos; 58 en venta
de viviendas; 33 en mantenimientd de freas verdes y edificios; ¥y 168 en
administracién de proyectos de constriccién. La empresa subcontrata con terceros Ia
mayoria de Ias consirucciones en sits proyectos por Io que tiene poco personal propm
trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS

ACCIONISTAS: - :

GRUPO DE ACCIONES ACCIONES ACCIONISTAS
NUMERO % NUMEROQ %
1a500 15256 0.29 72 49.66
501 a 1,000 10,159 0.20 14 9.7
1,001 a 2,000 16,279 0.31 10 6.8
2,001 a 5,000 42,091 0.81 12 83
5,001 a 30,000 195,258 4.00 16 11.77
30,001 a 2,000,000 2,542,360 49.05 20 13.7
2,000,001 = 2,500,000 2,360,981 45.34 1 0.07
TOTALES 5,182,384 100 145 100

V. PARTES RELACIONADAS: UNESA es dueiia del 50% de las acciones comunes
de In. empresa Agrogapnadera Rio Caimito, S.A. la cual se dedica a actividades
ganaderas y a la venta de tierras en el sector de Puerto Caimito, Disirito de Ia

Chorrera.
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VI, TRATAMIENTO FISCAL: De conformidad con el articulo 44 del Decreto de
Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como quedd reformadoe por el Decreio de
Gabinete No.30, del 24 de febxero de 1972 y o 1a Ley # 31 del 30 de diciembre de 1991
para efectos del Impuesio sobre la Renta, de Dividendos ¥y Complementario, no se
considerardn gravables las utilidades, ni deducibles Ins pérdidas, provenientes de Ia
enajenacién de bonos, acciones, y dem:s valores emifidos por personas regisiradas en
In Comision Nacional de Valores. Le empresa Uniéu Nacional de Empresas, S.A.
(UNESA), y su subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. estfin registradas
en la Comisién Nacional de Valores. Los Valores Comerciales Negociables emitidos
por ]a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y 1os bonos corporatives emitidos por
dicha empresa que fueron vendides a través de Ia bolsa de valores, estiin exentos del
pago del impuesto sobre la renta, por fo gue sus tenedores no ticnen que incluir en sus
declaraciones de renta los intereses ganadoes.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:

1. Acciones

TIPODE VALOR CANTIDAD EMITIDAS  LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE - YEN CIRCULACION  BURSATIL DE MERCADO

Acciones comunes 5,119,856 B/. 16.00 B/.81,917,696.
Acciones nominativas tipe A, sin valor nominal y con derecho a voto.
Niimerp antorizado de acciones: 6,000,000,
NNlmero de acciones emitidas: 5,182,384,
Niimero de acciones en tesoreria: 62,528, -

Acciones tipo B, sin valer nominal y sin derecho a voto,
Nitmero auiorizado de acciones: 1,500,000,
En la Asamblea Anual de Accionistas del dia 13 de mayo de 2008, se autorizd a la .
Junia Directiva emitir la totalidad de las acciones tipo B como acciones preferidas y
ademis definir sus cendiciones, tales como: series a emitir, precio y dividendos a

pagar.
2. Titulos de Deuda

TIPODE VALORY . MONTO LISTADO
CLASE VENCIMIENTO EMITIDO  BURSATIL

EMISION SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
(1) Bonos Corporativas-Serie Unica 17 Diciembre 2019  USS. 40,000,000. B.V.P.
(2) Bonos Corporatives-Serie Unica 22 Noviembre 2015 USS. 7,500,000. B.V.P.
(3) Bonos Corporativas Programa Retative USS. 12,000,000. B.V.P.
(4) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS, 10,000,000. B.V.L.
(5) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS. 5,000,000. B.V.P.
(6) Valores Comerciales Negociables Programa Rotative USS, 17,000,000, ###%=*
{7) Valeres Comerciales Nepociables Programa Reiative TS$. 25,000,000, B.V.P.

(1) Mediante Ia resolucién No. 316-017, emitidz por Iz Comisién Nacienal de Valeres
el dia 12 de diciembre de 2007, se autorizé a Iz Seciedad Urbanizadora del Caribe,
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S5.A.(SUCASA) la emisior de Bonos Corporativos por ur monto de USSE, 40,000,000,
Estos bonos serdn emitides en una sola gerie ¥ pagardn una tasa de interés equivalente
a LIBOR mas un margen de 2.5%, revisable trimestralmente. La fecha de
vencimiento de estos bonos serd el 17 de diciembre de 2019, y durante Ios dos
primeros aiios no se abonard a capital. A partir del tercer afio de su fecha de oferta se
abonard trimesiralmenie a capital. Los fondos recaudades por Ia venia de los bonos,
serdn utilizados para la compra de propiedades y el refinanciamiento de obligaciones
financieras. Los bonos serdn garantizados por um fideicomise a favor del cual se
constituird primerza hipoteca sobre las nugvas propiedades que se estin adquiriendo y
sobre las propiedades que garantizan las obligaciones que se refinancien. Al 31 de
diciembre de 2009 el monto.de los bonos emitidos y en cirenlacion sumaban
USS. 32,487,000,
(2) EI 23 de noviembre de 2005 la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) emiti5 Bonos Corporatives por US§ 7,500,000, los cuales foeron colocados
a través de Ia Bolsa de Valores. La mencionads emisién piiblica de bonos consta de
una sola serie, y devengan una tasa de interés flotante equivalente a Libor tres meses,
mas un margen del 3.5%. Leos bones se amortizan mediante 40 pagos trimestrales
abonando a capital, Los bonos emitidos en el 2005 estin garantizados por un
fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. cuye ‘principal active es Ia primera
- hipoteca y aniicresis sobre Ias mejoras del hotel Country Inn & Suite consiruide en
Amador. Ademis, Ios bonos cuentan con las fisuzas solidarias de todas las empresas
que conforman el Grape UNESA. Al 31 de diciembre de 2009 teniamos en circulacion
borios por un valer de USS. 5,089,274. :
(3) El1 30 de noviembre de 2006 la comision Nacmnnl de anore;, mediante reselucién
No. 270~ 06 autorizo & Ia empresa Snc:edad Urbanizadora dél Caribe, S.A. (SUCASA),
un programa rotativo para Iz emisiéii de Bohoy Corporatives por un monto de
USS. 12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantss series segin lo establezen el
emisor de acuerdo = sus mecesidades, El plazo para el pago serd de 10 aiios contados a
partir de I emisién de cada serie. Los bonos terdrin un periedo de gracia para el
pago a capital de hasta dos afies a partir de la emisifn de cada serie. Luego se pagard
el capital mediante abonos tnmestrales consecutivos a pamr del periode de gracia
que se hubiese establecido, ];st bonos devengarain una tasa de interés anual
equivalente a Ia tasa “LIBOR” jiara penoﬂos de tres inéses, mas un margen de 2.75%
anual, Al 31 de diciembre de 2009 teniamos en circulacién bonos por un monto de
USS. 11,508,312.
(4) El 21 de septiembre de 2005 1a Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores
Comerciales Negociables por un monto de USS. 10,000,000. Estos VCN's serin
emitidos por la seciedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) sobre la base de
sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCIN's que se emita tendrs su
propia fecha de emisién, la cual sers fijada conjuntamente con la tasa de interés, los
términos para el pago de intereses y el plazo de vencimiente. Al 31 de diciembre del
aiio 2009 el valor total de loas VCN's emitidos y en circulacidn era de USS. 6,995,000,
(5) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autorizé Ia venta de Valores
Comerciales Negociables por un monte de USS. 5,000,000, Estos VCN's serdin emitidos
por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) para financiar sos
necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCIN's privados. Cada serie de
VCN's que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no serd mayeor de 360
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dfns, y Ia tasa de interés sera determinada por el suscriptor el dia antes de su emisién.
La tasa de jnterés de cada serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada
fecha de pago de interés por los tenedores gue representen In mayoria de los VCIN's en
circulacién de cada serie. Al 31 de dlclembre de 2069 no feniamos en circulacién
VCN's de esta emision.

{6) E1 20 de gctubre de 2005 la Comisién Nacional de Valores, autorizé Ia venta de
Valores Comerciales Negociables por un mouto de USS. 17,000,000, Los VCN's serdn
emitidos por la Saciedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sas |
necesidades de eapital de trabajo. Los VCN's se emitirdin a un plazo miximo de 360
dias, y cada serie terdra su fecha de emision, 1a cnal serd fijada conjuniamente con Ia
tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento.
Esta emisién de VCIN's fue suscrita en su totalidad por varios bauncos locales y su
venta po pasé por la Bolsa de Valores de Panamd. Al 31 de diciembre de 2009 el
monto de VCN's en circulacién sumaba USS. 13,835,000,

(7) Mediante reseluciéu No. 149-168, emitida por la Comisién Nacienal de Valores el
diz 4 de junio de 2008, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) Is emisién de Valores Comerciables Negociables por un monto de USS.
25,000,000. Los VCN's se emitirin en base a las necesidades de capxtal de traba]o de
In empresa. La tasa de interés serd ﬁjada al momento de la emisién de cada seriey la
misma podrd ser fija o variable, Las qtereses se pagarin trimeséralmente ¢ en la
fecha de vencimiento de los VCN's, ségiin Hetermine el emisor para cada serie. El
plazo m#Axime para. el pago del capital de los VCN's serd de 360 dins, Al 31 de
diciemmbre de 2009 teniamos VCf'ir s en circuldtién por un valor de USS. 10,075,000.

I[ PARTE
Is
. RESUMEN FINANCIERO
ESTADO DE SITUACION 311209 31/1z2/08 0 3112007 31/12/66
FINANCIERA I .
Ventas toiales 75,93.7,3&5. 76,541,277, §0,786.938. 68,519,516
Otros Ingresos de operaciones 3,510,884, ,‘KM 850. 3,510,538,  2,840,637.
Margen Operativa (1) 12.71% 13.43% 16.02% 17.48%
Gastos Generales
¥y Administrativos 18,044,115, 17,151,611, 14,015,892, 11,843,577,
Utilidad o Pérdida Neia 6,674,491. T,758,452. 10,553,471. 8,507,134,
Acciones emitidas
¥ ek circnlacifn 5,119,856, 5,119,856, 5,119,856, 5,119,856.
Utilidad ¢ Pérdida por accién B/ 1.30 B/ 1.52 B/ 2.06 B/ 1L.66
Depreciacién y Amortizacién 8,639,107, 7.378,813. 5,377,145, 4,282,128,
Utilidades o Pérdidas ’
RO recurrentes — — (e e ———
BALANCE GENERAL 31/12/09 31/12/08 3112107 31/12/06
Active Circulante . . 75,838,362, 77,122,595, 83,880,937 . 54,349,700.
Activos Totales 226,709,957, 227,942,384, 207,855,182. 143,817,075,
Pasivo Circulante 45,883,659, 55,431,080, 55,399,028, 43,023,595,
Deuds = Largo Plazo 54,873,642, 53,871,880, 44,258,552, 26,170,513.

Capital Pagado 12,814,874, 12,814,874, 12,814,374 12,814,874,

29



Utilidades Retenidas 71,270,032, 67,720,290, 63,240,448 §5,633,306.

Total Patrimonio 113,516,182, 105,241,890, 106,901,227, 72,354,230
RAZONES FINANCIERAS 31/12/09 © 312/08 312707 31/12/006
Dividendo/ Accidn ' B/ 0.61 B/. 0.64 B/, 0.57 B/. 0.345
Deuda Total/ Patrimonio 100 LT 0.94 0.87
Capital de Trabajo 29,954,703 21,691,515, 28,481,909, 11,326,114,
Razén Corriente 1.65 o 139 151 1.26
Ttilidad Operativa /

Gastos Financieros 2.80 3.08 3.27 3.18

NOTAS: (1) El margen operativo se afecta de acuerdo con la distribucion de log ingresos enire las
diferentes aciividades productivas del Grupo Ias cuales aperan con margenes diferentes,

IIL PARTE
INFORMES FINANCIEROS

Refiérase a Estados Financieros Adjuntos

IV. PARTE

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

El Grupe UNESA lo coufornyan un grupo de empresas que fueron fandadas por el
Ing. Guillermo E. Quijano Jr, Ia pritiiera de ellas eil el afo de 1967, Desde sus
inicios UNESA ha estado controlada por ese grupo familiar,

En agosio del afio 1996 UNESA se convirtié en empresa piiblica sl aprobar la
Comisién Nacional de Valores Ia emisién y venta de 700,600 accmnes comiines.
Con la venta de estas acciones a través de Ia Bolsa de Valorqs, UNESA. obinve
recursos que utilizé para financiar el crecimienio de sus d}gferentes negocios,
aprovechando un momento en que existia un mercado de valores accionario muy
activo. )
Desde el afie 1996 han eocwirido situaciomes, tanioc a mnivgl macional como
internacional, que han producide pérdidas a inversionistas como resultado de
pricticas inadecnadas y coniroles deficienies a lo interno fe organizaciones
corporativas de emisores de valores objeto 'de ofertas puablicas. Esta situacion ha
resultado en una cada vez mayor reglamentacién por parte de los entes
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correspondientes, con el fin de asegurar Ia confianza y {ransparencia en el manejo
de las empreszs piiblicas en beneficio de sus inversionistas.

El din 11 de noviembre del aiie 2003, Iz Comisién Nacional de Valores aprobo el
acaerdo niimere 12-2003, por medio del cual se recomiendan guias y priucipios de
buen gobierno corporative para las empresas registradas en dicha comision. La
adopeién de Ias goias y principios de buen gobiernmo corporative recomendados
pur Ia Comisidn Nacional de Valores €s voluntaria. Sin embargo, los emisores
registrados en la Comisién estarmas obligados a revelar piiblicamente Ia adopcion o
no de las medidas recomendadas. Posteriormente en febrero del 2004, 1a Junta
Directiva de la .Bolsa de Valores de Panamd (BVP) aprobd la adopcién de
principios de revelacidn de pricticas de buen gobierno corporativo para los
engisores inscritos. |

Basado en Io requerido tanto por Ila Comision Nacional de Valores como por Ia
Bolsa de Valores de Panams, procedemos a informar a nnesiros inversionistas que
puesira empresa no ha implementado las guias y principios de buen gobierno
corporative recomendados en el acuerdo No. 12-2003 de la -CNV. La
implementacion de dichas guias y principios representa la realizacién de una
inversién importante para la empresa y un cambio en nuestra cultura corporativa.
Mantenemos nuestro esquema iradicional de coniroles, procedimientos
corporativos e informacién para nuesiros inversionistas.

V.PARTE
DIVULGACION

ESTE INFORME ESTA DISFONIBLE PARA CONSULTA A TRAVES DEL
INTERNET EN LA PAGINA “WEBB™: www.unesa.con

J
g. Guillermo E. Quijano Jr.
Presidente
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