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Informe de los auditores independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Unidn Nacional de Empresas, S. A,
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompanan de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y Subsidiarias (en adelante e "Grupo”), los cuales comprenden el balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2008, y el estado consolidado de utilidad, el estado
consolidado de cambios en el patrimonio y el estado consolidado de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de politicas - contables significativas y otras notas
explicativas. - -

Responsabilidad de la administracién por los estados financieros consolidados

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

Responsabilidad de los auditores Sl e e

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros consolidados
con base en nuestra auditoria. FEfectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditorfa. Esas normas requieren.que cumplamos con requisitos éticos y gue
planifiqguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si Jos
estados financieros consclidados estén libres de representaciones erréneas de importancia
relativa. o

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos o_bte'nido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion. S '

(Contintia)

KPMG, una sociedzd civil panamea, es miembro de
EPMG Intermational, una cooperativa suizs.



Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2008, y
su desempenio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio terminado en
esa fecha, de acuerdo con Ias Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informacion de consolidacién

Nuestra auditoria se efectud con el propésito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacién de consolidacion incluida en los
Anexos 1 y 2 se presenta con propositos de analisis adicional de los estados financieros
consolidados y no para presentar la situacion financiera, ni los resultados de operaciones y
utilidades no distribuidas de las compafilas individuales. La informacién de consolidacién ha sido
objeto de los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros
consolidados y, en nuestra opinidn, estd razonablemente presentada en todos sus aspectos
importantes, con relacion a los estados financieros consolidados considerados en su conjunto.

16 de marzo de 2009 SRS
Panama, Republica de Panama '




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS < = =0

(Panamd, Republica de Panama)
Balance de situacion consaolidado
Al 31 de diciembre de 2008

(Expresado en balboas)

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depasitos a plaze fijo

Cuentas por cobrar:

Clientes

Hipotecas

Préstamos comerciales

Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no
devengados por B/.3,630,867 (2007: B/.3,451,500)

Alquileres de locales comerciales

Partes relacionadas

Varias

Menos reserva para cuentas incobrables

Cuenias por cobrar, neto

Inventarios:

Unidades de viviendas terminadas y locales comerciales
Costos de construccién en proceso

Terrenos

Materiales, equipos y respuestos

Viveres y bebidas

Otros
Total de inventarios

Inversion en bonos y acciones, neto
Propiedades de inversién, neto

Equipos en arrendamienio, neto

Inmuebles, mobiliarios y equipos, neto
Franquicias,heto de amortizacion acumulada
Ctros activos

Total de los activos

El balance de situacién consolidado debe ser leido en conjunto cdﬁ'jas__q aézd&ej nsoh ,
parie integral de los estados financieros consolidados, descritas de {as_‘g'agin'as’a_a fa38.

2008 2007
L B.014622 3,921,091

- 3,366,890 4,070,580

L6 13541651 15,867,703
ol 1,483,634 1,240,227
- 420,281 107,791
4,454,701 4,423,660

i 139,892 89,976
4,222,970 1,204,635

w1 1,539,826 910,833
32,802,852 23,844,825

SV (456,433) (238,319)
735346519 23,606,506

" 4,852,166 7,445,431
33,798,881 15,932,032

5. .39,626475 35,506,033
42,237,871 10,138,670

. 158,509 90,184

464,691 422,402
91,138,593 60,625,652
37,274,859 44,429,383

8;13 13,385,564 11,963,983

- 918 -y e 6,392,642 6,830,595
13,157 45,613,126 40,588,043
< 699,795 738,313
1216 1,708,778 2,091,036
. ' T937542386 207,855,182




Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Prestamos por pagar
Terrenos por pagar
Bonos por pagar:
Valores emitidos

Menos costos de emision
Benos por pagar, neto

Cuentas por pagar:
Proveedores

Partes relacionadas

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidas

Intereses acumulados por pagar sobre bohos

Depdsitos de ciientes

Obligaciones bajo arrendamiento financiero

Impuesto sobre la renta por pagar
Total de los pasivos

Patrimonio de los accicnistas:

Acciones nominativas tipo "A", sin valor nominal y con e
derecho a voto, autorizadas 6,000,000, emitidas 5,182,384 y en .

circulacion 5,119,856 en 2008 y 2007.
Acciones en tesoreria, al costo
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Ganancia no realizada sobre inversiones
Utilidades no distribuidas

Total de pafrimonio atribuible a los accionistas

de la controladora

Intereses minoritarics
Total de patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias

Total de los pasivos y patrimonio

17

18

23,24

2008 2007
41,003,259 32,814,961
6,800,000 8,717,631
50,879,564 43,459,791
531,601 448 407
50,347,963 43,011,384
8,349,770 7,324,507
2,645 1,129,106
2,445,638 1,137,523
10,798,053 9,591,136
1,516,421 1,243,846
75,007 91,919
168,537 358,582
4,031,368 1,145,893
7,230,988 3,841,620
700,880 78,421
122,672,476 100,895,393
12,814,874 12,814,874
(876,259) (876,259)
687,193 687,193
24,864,008 31,034,972
67,720,290 63,240,448
105,210,106 106,801,228
59,804 58,561
105,260,910~ 106,059,780
207,942,386 207,855,182




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. YSUBSIDIARIAS
{Panama, Repliblica de Panama)

Estado consolidado de utilidad
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en balboas)

Ventas de bienes y servicios 22
Costo de las ventas - - .20
Ganancia bruta en ventas '

Ofros ingresos de operaciones:

Ingresos por alquiler de inmuebles y locales comerciales
Intereses ganados en financiamiento

Otros ingresos operacionales

Total de otros ingresos de operaciones

Gastos de ventas, generales y administrativos _ ~19,20 :

Resuitado de las actividades de operacién

Ingresos (costos) financieros,neto:
Intereses ganados en depésitos a plazo fijo .
Intereses pagados en financiamientos bancarios 4

Intereses pagados sobre bonos oo 4,15 '_

Amortizacion de costos de emision de bonos

Dividendos ganados - 4 o |

Varios, neto
Total de costos financieros, neto

Participacién en asociadas R 4
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta 21 |
Impuestio schre [a renta diferido

Utilidad neta

Atribuible a:

Accionistas de la controladora

Intereses minoritarios

Utilidad neta

Utilidad neta por accidn

2008 2007

76,541,277 80,786,939
51,482,563 56,703,061
25,058,714 24,083,878
1,833,507 1,982,939
995,190 1,085,273
776,153 462,328
3,704,850 3,510,540
17,151,611 14,015,892
11,611,953 13,578,526
260,630 304,678
(1,861,661)  (1,855,040)
(1,366,339)  (2,131,065)
(290,871) (177,545)
1,230,741 1,089,737
54,245 149,151
(1,973,255)  (2,620,084)
(319,357) 416,207
9,319,341 11,374,649
1,549,126 821,178
11,763 0
1,560,889 821,178
7,758,452 10,553,471
7,757,209 10,551,716
1,243 1,755
7,758,452 10,553,471
1.52 2.06

El estado consolidado de utifidad debe ser leido en conjunto cori las notés gue son parte
integral de los estados financieros consolidados, descritas.de las paginas 8 a la 38.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panamd, Repuiblica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

{Expresado en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta

Ajustes por:

Provision para préstamas incobrables

Depreciacion

Amortizacion de costos de emision de bonos
Amortizacion de franquicia

Costos financieros, netos

Gasto de impuesto sobre la renta

Pérdida (ganancia) en venta de inmuebles, mobiliario y equipo
Participacion en resultados de asociadas

Cambio en cuentas por cobrar

Cambio neto en préstamos personales e hipotecas
Cambio en inventarios

Cambio en otros actives

Cambio en documentos y cuentas por pagar

Cambio en gastos e impuestos acumulados por pagar
Cambio en otros pasivos

Impuesto sobre la renta pagado
intereses pagados
Efectivo neto provisto {usado) por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Adquisicion de propiedades de inversion

Adquisicidn de equipos en arrendamiento

Adquisicion de inmuebles, mobiliario y equipo
Producto de la venta de inmuebies, rmobiliario y equipo
(Aumento) disminucion en depositos a plazo fijo
Preducte de la venta de inversiones y bonos redimidos
Pagos por adquisicion de bonos y acciones

Cambios en cuentas con partes relacionadas

Efectivo neto usado por las actividades de inversidn

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

Producto de obligaciones bancarias

Producto neto de la emision de bonos a largo plazo

Bonaos redimidos

Dividendos pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neto en efectivo y equivalentes
de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2008 2007
7,758,452 10,553,471
Do 4
293,262 288,983
7,378,813 5,337,145
' 280,871 177,545
38,518 39,057
1,873,255 2,620,084
- 1,562,064 821,178
12,199 (341,623)
319,357 (416,207}
19,626,791 19,079,633
1,571,995 (754,619)
(586,935) (66,178)
(20,466,727) (9,776,361)
: 419,206 316,038
©(1,254,219) (943,892)
‘693,798 (429,524)
2,506,261 (782,533)
2,510,170 6,643,464
(507,158) (1,971,303)
(5,564,249) (4,623,979)
(3,561,238) 48,182
995,190 453,829
1,230,741 1,089,737
(1,778,022) (11,137
(2,118,536) (4,904,650)
(10,081,267) (13,533,287)
. 568,102 1,045,951
703,690 (2,770,580)
1,739,573 806,850
(179,978) (2,259,850)
(1,144,796) 345,454
'(10,065,303) (18,737,683)
(35,821,322) (45,497 ,476)
47,398,988 52,137,616
16,953,000 27,534,000
(9,533,227) (12,243,188)
(3,277,367) (2,944,572)
15,720,072 18,986,380
- 2,093,531 (703,121)
3,921,091 4,624,212
6,014,622 3,821,091

El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser feldo en conjunto con las notas que son -
parte integral de los estados financieras consolidados, descritas de las paginas 8 a fa 38.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, RepUblica de Panama) ' _

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2008

(Expresado en balboas)

(1)

(2)

Constitucién y operaciones _ o

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

Grupo de compaiiias subsidiarias :

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

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. A. y
Sanno Investors Ltd.) ERE '

Inmobiliaria Sucasa, S. A.

Distribuidores Consolidados, S. A.

Constructora Corona, S. A.

Inversiones Sucasa, S. A.

Caribbean Franchise Development Corp.

Durante el afio 2008, la subsidiaria Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. adquirié el 100%
de las acciones de Sanno Investors Ltd. que poseia otra subsidiaria consolidada.

Las subsidiarias no operativas cuyas cifras contables se incluyen en los estados financieros
consolidados, son las siguientes: :

Maquinarias del Caribe, S. A.
Constructora Mediterraneo, S. A.
Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A.
Constructora San Lorenzo, S. A.

Base de preparacion e

(a)  Declaracion de cumplimiento I
Los estados financieros consolidados de Unién Nacional de Empresas, S. A, y
Subsidiarias (el “Grupo”), han sido preparados -de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera. L -

Los estados financieros consolidados del - Grupo fueron autorizados por la
administracion para su emision el 16 de marzo de 2009.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSID]ARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(b)

(c)

(d)

(a)

Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
historico, excepto por ciertas inversiones que son manterudas a sus valores razonables.

Moneda funcional y de presentacion :

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/), unidad
monetaria de la Replblica de Panama. Ei balboa es fa moneda funcional del Grupo y
esta a la par y es de libre cambio con el ddlar ($) de los: Estados Unidos de América.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacaon de los estados financieros consolldados requiere de la administracion,
juicios, estimaciones y presunciones que afectan la aplicacién de las politicas contables
y las cifras reportadas de los activos, pasivos, mgresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de estas estimaciones.

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

En particular, informacion sobre las dreas importantes de estimaciones de
incertidumbres y juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un
efecto significativo mayor sobre las cifras reconocidas en los estados financieros
consolidados se relacionan con la valuacién de cuentas por cobrar, el valor razonable
de las inversiones en valores de capital dlsponlbles para [a venta y manienidas hasta
vencimiento.

(3) Resumen de las politicas importantes de contabilldad

Principios de consolidacién

(i) Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas que estan controladas por el Grupo. El
control existe cuando la tenedora es propietaria, directa o indirectamente de mas
de la mitad del poder de voto, y tiene poder para dirigir las politicas financieras y
operacionales para obtener beneficios de sus actividades. Los estados financieros
consolidados de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros
consolidados en la fecha en que efectivamente se aquIere el control, hasia la
fecha en que el control efectivamente termlna

(i) Asociadas : _
Asociadas son aguellas empresas sobre las cuales se tiene una influencia
significativa pero no el control sobre sus politicas financieras y operacionales. Los
estados financieres consolidados incluyen la -participacion del Grupo sobre las
ganancias ¢ pérdidas reconocidas de las asociadas bajo el método de participacion
patrimonial, desde la fecha en que la influencia significativa efectivamente se inicia
hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente termina.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSID]AR[AS
(Panamé, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(i) Transacciones eliminadas en consolidacién

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

(b)  Instrumentos financieros

(i)

Instrumentos financieros no derivados I

Los instrumentos financieros no derivados' lo comprenden las inversiones en
acciones de patrimonio y valores de deuda,. cuentas por cobrar clientes y ofras,
efectivo y equivalentes de efectivo, prestamos y financiamientos y cuentas por
pagar a proveedores y otras.

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

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

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden los saldos de efectivo,
depdsitos a la vista y depdsitos a plazo con vencimiéntos originales menores a Ios
tres meses. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la demanda y forman
parte integral de la administracion del efectivo del Grupo se incluyen como
componentes del efectivo y equivalentes de efectlvo para propésitos del estado
consolidado de flujos de efectivo. '

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

Valores disponibles para la venta

Las inversiones del Grupo en valores patnmoniaies y algunos vaiores de deudas
son clasificadas como activos disponibles para la venta. Con posterioridad a su
reconocimiento inicial, estas son medidas a.los valores razonables determinados
por el Grupo y sus camblos distintos a los ajustes por deterioro, son reconocidos
directamente en patrimonio. Cuando una inversién es dada de baja, la ganancia o
pérdida acumulada en patrimonio es transferida a ganancias y pérdidas.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, RepUblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(c}

(if)

Valores mantenidos hasta su vencimiento .

Si el Grupo tiene la intencidn positiva-y. capamdad de mantener los valores de
deuda hasta vencimiento, entonces éstos son clasificados como mantenidos hasta
vencimiento. Las inversiones mantenidas hasta venC|m|ento son medidas al costo
amontizado, menos cualquier pérdida por detenoro

Otros
Otros instrumentos financieros no derwados son medldos al costo amortizado,
menos cualquier pérdida por deterioro.

Capital en acciones :
El capital esta compuesto por acciones comunes sin valor nominal y con derecho
a voto. _

Cuando el capital en acciones reconocida como patrimonio es recomprado, el valor
pagado se reconoce como una deduccion del patrimonio. Las acciones
recompradas son clasificadas como acciones en tesoreria y son presentadas como
una deduccion del total del patrimonio.

Inmuebles, mobiliario y equipo

(i)

(i)

(i)

Reconocimiento y medicion -

Los inmuebles, mobiliario y equipo se [ievan al costo menos la depreciacion
acumulada y las perdidas por deterioro. - El costo-de los activos construidos por el
Grupo incluye el costo de materiales, ‘mano ‘de obra directa, una asignacién
apropiada de costos indirectos y los lntereses durante el perlodo de construccion.
Los programas comprados que sean parte integral del funcionamiento del equipo
relacionado se capitalizan como parte del equipo.

Activos bajo arrendamientos financieros

Los arrendamientos bajo cuyos términos el Grupo asume sustancialmente todo los
riesgos y los beneficios inherentes a la propiedad del activo son clasificados como
arrendamientos financieros. Los activos adquiridos a través de arrendamientos
financieros son registrados por una cantidad -igual al' menor entre su valor
razonable y el valor presente de los pagos minimos futuros por arrendamiento al
inicio de| arrendamiento, menos la deprecnacson acumulada y las pérdidas por
deterioro.

Costos subsecuentes

El costo de reemplazar parte de una partlda de los inmuebles, mobiliario y equipo
se reconoce en el valor en libros de la partida si es probable que los beneficios
econdmicos futuros inherentes a la pérdida fluiran al Grupo y su costo puede ser
medido confiablemente. Los costos de dar servicio dia a dia a los inmuebles,
mobiliario y equipo son reconocidos en gananmas y perd;das en la medida que se
incurren. :
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(d)

(e)

M

(iv) Depreciacion
La depreciacion se reconoce en ganancias y: perdldas sobre la base de linea recta
sobre la vida util estimada de cada partida de los inmuebles, mobiliario y equipo.
Los activos arrendados son depreciados sobre el perfodo que sea mas corto entre
el término del arrendamiento y sus vidas Utiles estimadas. Los terrenos no son
depreciados. La vida Uit estimada de los activos es como sigue:

Edificios o 40 afios
Equipocs . 7 y 10 anos
Mobiliarios y equipos de restaurante - 5y 10 afos
Mobiliarios y otros .. -5y10afnos

Propiedades de inversion L

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

Activo intangible

El activo intangible que consiste de franquicias con vidas ttiles finitas, se encuentra
registrado al costo, menos la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro. La
amortizacion es cargada a las operaciones en {inea recta basada en la vida estimada
del activo, la cual se ha establecido en 15 afios a partir de su utilizacién.

Deterioro

(i) Activos financieros
Un activo financiero se considera deterlorado si exnste evidencia objetiva que
indigue que uno o mas eventos han tenido un efecto negatwo en los flujos de
efectivo futuros esiimados del activo.

Una pérdida por deterioro con relaciéon-a un activo financiero medido a costo
amortizado se calcula como la diferencia entre su valor en libros, y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa efectiva
de interés original. Una pérdida por deterioro ‘con respecto a un activo financiero
disponible para la venta se calcula por referencia a su'valor razonable corriente.

{.0s activos financieros individuaimente signiﬁCativos se prueban en relacién con su
deterioro sobre una base individual. El resto de los activos financieros se evalldan
colectivamente en grupos que compartien caracterlstlcas y riesgos de crédito
similares.

Todas las pérdidas por deterioro son reconocidas en ganancias y perdidas.
Cualquier pérdida acumulada de un activo financiero disponible para la venta
reconocida previamente en patrimonio, es transferida a ganancias y perdidas.

Una pérdida por deterioro se reversa si la reversidn puede estar relacionada
objetivamente con un evento que ocurra con posterioridad a gue la pérdida por
deterioro haya sido reconocida. Para los activos financieros medidos al costo
amortizado y los activos financieros disponibles para la venta, que sean valores de
deuda, la reversién se reconoce en ganancias-y pérdidas. Para activos financieros
dispombles para la venta que sean valores de patrlmonlo la reversion se reconoce
directamente en patrimonio.
12




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

Notas a los estados financieros consolidados

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

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor en libros de un activo ¢ su
unidad generadora de efectivo excede su rnonto recuperable Una unidad

(g)

(h)

(i

identificables que genera ﬂUJOS de efectivo que son en gran medida independientes
de oiros activos y grupos. Las pérdidas por deterioro son reconocidas en
ganancias y perdidas. ,

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

Inventarios L
Los inventarios estdn medidos al valor mas bajo entre el costo o el valor neto de
realizacion y se llevan de acuerdo a los métodos indicados a continuacion:

Unidades de viviendas terminadas Costos - identificados de construccién vy

terrenos * .
Costo de construcciéon en proceso . Costos -identificados de construccién en
proceso’
Terrenos Costos identificados de adquisicion
Materiales, equipos y repuestos . Costos primeras entradas, primeras salidas
Viveres y bebidas Costo promedio ponderado
Otros Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los desembolsos. incurridos en su adquisicion y para
traerlos a su ubicacidn actual. En el caso de los terrenos o inventarios para
construccidn, el costo incluye intereses por financiamientos asociados directamente con
esos inventarios, durante la etapa de urbanizacidn. Los montos de intereses
capitalizados fueron por B/.1,776,047 para el afic 2008 (2007: B/.780,981).

Bonos por pagar
Los bonos emitidos estan registrades a su valor amortizado, ajustado por los costos de
emision y primas recibidas, los cuales se amortizan durante |a vida de los bonos.

Provisiones

Se reconoce una provision si, como resultado de un evento pasado el Grupo adquiere
una obligacién presente legal o implicita que puede ser estimada confiablemente, y es
probable que se requiera de una salida de benef CIOS ‘economicos para llquldar la
obligacion. _
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

i

(k)

Dividendos

Los dividendos son reconocidos como un. pas:vo en el penodo en el cual son
declarados.

Reconocimiento de ingresos i

(i} Ingreso por venta de unidades de vwlenda :
Los ingresos por venta de unidades de viviendas se reconocen sobre la base del
método de acumulacion, una vez cumplidos los siguientes requisitos:

. La firma del contrato de compra-venta

. Carta de compromiso bancario emltlda por el saldo remanente de la deuda
. El pago del abono inicial :

. Entrega de la unidad de vivienda

(i) Ingreso por alquileres '
Los ingresos por alquileres de los mmueb[es y equipo en arrendamiento son
reconocidos en ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta en el término del
arrendamiento.

(iii) Ingreso por venta de terrenos y lotes comerciales _
Los ingresos por venta de terrenos y lotes comerciales son reconocidos cuando se
ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de
la propiedad de los bienes, una vez cumplido_con los siguientes requisitos:

. La firma del contrato de compra—venta
. Abono o cancelacion

(iv) Ingreso por venta de bienes y servicios
Los ingresos se reconocen cuando [os riesgos y ventajas significativos derivados de
la propiedad se transfieren al comprador, es probable que se obtengan beneficios
econdémicos de la transaccion, los costos asociados y las posibles devoluciones de
bienes pueden ser valorados de manera fiable y el Grupo no conserva ninguna
implicacion en |la gestion corriente de los blenes y el Importe del ingreso puede ser
medido con fiabilidad. .

Los ingresos los servicios de hoteleria y restaurantes son reconocidos en resultados
cuando [os servicios son prestados. :

(v) Ingreso por intereses de la financiera

Los intereses y comisiones descontados no: ganados se acreditan a resultados
durante la vida de los préstamos bajo el método de tasa de interes efectiva.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

()

Gastos

(i) Intereses por financiamiento
Los intereses incurridos sobre Fnanmamlentos adquiridos para la compra de
terrenos o para la construccién son capitalizados como un componenie de los
inventarios de terrenos, o costos de construccion en proceso, durante la etapa de
urbanizacién. La capltallzacmn finaliza cuando Ios terrenos bajo desarrollo estén
disponibles para la venta. Los otros |ntereses son reconocidos como gastos
financieros cuando se incurren.

(m)

(n)

(i)

El componente de gasto de intereses de |os pagos por arrendamientos financieros
S€ reconoce en ganancias y pérdidas utilizando el método de interés efectivo.

(i) Gastos de arrendamiento operacional
Los pagos hechos sobre amrendamientos operacnona[es son reconocidos en
ganancias y pérdidas sobre la base de linea recta durante el término del
arrendamiento. R '

Impuesto sobre la renta '

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

El impuesto diferidoc se reconoce utilizando eI método de balance de situacion,
considerando las diferencias temporales entre el valor en libros de los activos y pasivos
para propésitos financieros y las cantidades utlllzadas para propositos fiscales. La
cantidad provisionada de impuesto diferido se basa en la manera esperada de
realizacion o liquidacién del valor en libros de los actlvos y pasivos, utilizando las tasas
vigentes a la fecha del balance. :

El impuesto diferido activo se reconoce unlcamente cuando es probable que existiran
beneficios futuros contra los cuales las pérdidas 'y créditos fiscales puedan ser
utilizados. Los activos por impuesto diferido se eliminan cuando ya no es probable que
se generen beneficios futuros para ser utilizados.

Informacion de segmento

Un segmento de negocio s un componente d;stmgu:b!e de! Grupo que se encarga de
proporcionar un producto o servicio individual o-un grupo de productos o servicios
relacionados y que esta sujeto a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros
segmentos del negocio. El formato principal de la lnformac:lon por segmento del Grupo
se basa en los segmentos de negocio.

Utilidad neta por aceién

La utilidad neta par accién mide el desemperio de la entidad sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad dlspombte para los accionistas comunes
entre el nimero promedio ponderado de acc:ones comunes en circulacion durante el
periodo.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. YSUBSID!ARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(o) Nuevas normas e interpretaciones no adoptadas
A continuacion se detallan ciertas nuevas normas, modn“ icaciones a las normas e
interpretaciones, la cuales no son efectivas para el periodo terminado el 31 de
diciembre de 2008, y por lo tanto no han sido. ap[lcadas por Ia Grupo en la preparacion
de estos estados financieros consolidados. ' :

» La NlIF 8 Segmentos Operativos introduce el.‘-'enfoque gerencial” a la informacion
por segmentos. La NIIF 8 es obiigatoria para los estados financieros consolidados
de la Grupo de 2009 y requerird un cambio en ia presentacion y revelacién de la
informacion de los segmentos, con base en los informes internos que son
regularmente revisados por “la maxima autoridad en la toma las decisiones
operativas” para evaluar el desempeiio de cada segmento y para asignar a éstos los
recursos. Esta norma no tendra efecto en Ia utilidad neta ni en el patrimonio
reportado por la Grupo. :

*» NIC 1 Revisada Presentacién de Estados f inancieros consolidados (2007) introduce
el término “utilidades integrales” que muestra los cambios en el patrimonio durante
el periodo, diferentes de aquellos que sean cambios que resultan de transacciones
con los propietarios, en su calidad de propietarios. La utilidades integrales podran
ser presentadas en un solo estado de utilidades integrales (combinando
efectivamente tanto el estado de ingresos y'todos los cambios en el patrimonio que
no sean de los propietarios, en un solo estado), o en un estado de ingresos y un
estado separado de utilidades integrales. La NIC 1 Revisada es obligatoria para los
estados financieros consolidados del Grupo del 2009, y se espera que tenga un
impacto significativo en la presentacion de los estados f inancieros consolidados ya
que la Grupo espera proveer los ingresos lntegraies en un solo estado de ingresos
integrales para sus estados financieros consolidados de 2008.

» NIC 23 Revisada Costos de Financiamientos, elimina la opcion de Hevar a gastos los
costos de financiamiento y requiere que una entidad capitalice los costos de
financiamientos directamente atribuibles a la adquisicion, construccion o produccion
de un activo que califique, como parte del costo de ese activo. De acuerdo con los
requerimientos de transicion, la Grupo aplicara la NIC 23 Revisada a los activos que
califiquen para los cuales la capitalizacion de los costos de financiamientos se inicie
con posterioridad a ia fecha de efectividad de.la norma. Por lo tanto, no habra un
impacto en los periodos anteriores en los estados fi nanc:eros consolldados del
Grupo. S

« Modificacion de la NIC 27 Estados financieros consolidados y Separados (2008),
requiere que se contabilicen los cambios en los intereses sobre la propiedad de una
subsidiaria que ocurran sin la pérdida. de control, reconociéndose como una
transaccion de patrimonio. Cuando el Grupo pierda el control de una subsidiaria,
cualquier interés retenido en la antigua subsidiaria sera medido al valor razonable
con las ganancias o pérdidas reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas.
Los cambios en la NIC 27 seran obligatorios para los estados financieros
consolidados de la Grupo de 2010 y no se espera que tengan un impacto
significativo en los estados financieros consolidados.
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Notas a los estados financieros consolidados

Modificaciones a las NIC 32 y NIC 1 Presenfacién de Estados financieros
consolidados — Instrumentos Financieros con Opciones de Venta y Obligaciones
que Surgen de la Liquidacion, requiere que los instrumentos con opcidn de venta por
parte del emisor y los instrumentos que impongan a la entidad una obligacion de
entregar a otra parte una participacion proporcional de activos netos de la entidad
solo en circunstancias de una liguidacion, sean clasificados como patrimonio si se
llenan clertas condiciones. Las modificaciones, que seran obligatorias para los
estados financieros consolidados de la Grupo del 2009 con aplicacion retroactiva
requerida, no se espera que tenga un lmpacto |mportante en los estados financieros
consclidados. . : :

La Junta de Normas de Contabilidad Internacional -hizo algunas modificaciones a las
normas existentes como parte de un proyecto de mejoras anuales. Las fechas
efectivas de estas modificaciones varian de ‘acuerdo a la norma particular y muchas
seran aplicables a los estados financieros consolidados de la Grupo del 2009. La
Grupo no espera que estas modifi cacmnes tengan un impacto importante en los
estados financieros consolidados. :

Modificaciones a la NIC 38 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién —
Partidas de Cobertura Elegibles, aclara la aplicacion de los principios existentes que
determinan si un riesgo especifico o porcion de los flujos de efective son elegibles
para ser designados en una relacidn de cobertura. Las modificaciones seran
obligatorias para los estados financieros consolidados de la Grupo de 2010, con el
requerimiento de su aplicacion retroactiva. La Grupo esta en la actualidad en el
proceso de evaluar los efectos potenciales de estas modificaciones.

IFRIC 16 Coberturas de una Inversion Néta;en' una Operacion Extranjera, aclara
que: Lo '

- la cobertura de inversiones netas puede ser aplicada solamente a las diferencias
de cambio extranjero que se originen entre la moneda funcional de una
operacion extranjera y la moneda funcional de una entidad matriz y sdlo por una
cantidad igual o menor que el activo neto de |la operacion extranjera.

- El instrumento de cobertura puede ser mantenido por cualquier entidad dentro
de la Grupo, excepto la operacion exiranjera que se esta cubriendo.

- Al momento de la disposicion de una operacion cubierta, la ganancia o pérdida

acumulada en el instrumento de cobertura que fue considerado como efectivo,
se reclasifica al estado de ganancias o pérdidas.
La interpretacion permite a una entidad que utiliza el método de consolidacion
paso a paso una eleccion de politica contable para determinar el ajuste
acumulativo de cambio de moneda que es reclasificado al estado de ganancias
o pérdidas al memento de la disposicion de una inversién neta, si se utiliza el
método directo de consolidacién. La {FRIC 18 que es obligatoria para los
estados financieros consolidados de la Grupo de 2009, se aplica
prospectivamente a las relaciones de cobertura existentes de la Grupo y las
inversiones netas. La Grupo no espera que estas modificaciones tengan un
impacto importante en los estados financieros consolidados.
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(4) Saldos y transacciones con partes relacionadas

- 31 de diciembre

_ 2008 2007
— Efectivo en banco: Banco General, S. A ~_- 1,308,949 732,877
Efectivo en banco: Banco Panama, S. A. = 119,313 0
— Fotivatentesdeefectivor—Banco-Generat,; 3 L ¢ 341881
Equivalentes de efectivo: Banco Panama, S. A~ _1.729.496 0
_ Depositos a plazo: Banco General, S. A. - | 1,430,214 1,366,580
Cuentas por cobrar;
Franguicias Latinoamericanas, S. A. (1) - 794,794 800,934
- Agroganadera Rio Caimito, S. A. 2 . . .297576 278,975
Otras 130,600 124726
- 1,222,970 1,204,635
Inversion en acciones: '
Empresa General de inversiones, S. A, 27,708,253 33.656,917
- Banco Panama, S. A. - _2.000.000 0
Préstamos por pagar: Banco General, S. A. - .1.000.000 _4.173.000
. Préstamos por pagar: Banco Panama, S. A 1.380,780 ________ 0
Cuentas por pagar:
B Agroganadera Rio Caimito, S. A. 0 1,126,461
Ofras - 2645 2,645
.. 2845 1.129.106
Compensaciones pagadas a directores y ' :
Gerencia clave - 11475575 979,906
Intereses pagados en financiamientos: Banco
— General, S. A. : 315118 144,835
Intereses pagados en financiamientos: Banco -
Panama, S. A. L 14,490 0
Dividendos ganados: Empresa Gerie_rél' de o
Inversiones, S. A. o 1.080,152 __978.399

(1) Saldo por cobrar documentado mediante contrato firmado por las partes en el cual
Franquicias Latinoamericanas, 8. A. reconoce las deudas contraidas con las
compafias subsidiarias del Grupo UNESA. :

(2) Saldo por cobrar principalmente por cargos de avances de cbra y préstamos sin
' intereses y sin fecha de vencimiento definida. -
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(5) Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas corrientes y efectivo en caja
Depositos a plazo fijo {vencimientos onglnales
menores a tres meses)

31 de diciembre

2008 2007
4,285,126 2,380,489
1,729.496 1,540,602

El Grupo mantiene depdsitos a plazo fijo con ven0|m|entos orlglna[es mayores a fres meses

los cuales se detaHan a continuacion;

Banco Vencimiento

Banco General, S. A. (1) Febrero 8, 2010
Global Bank, S. A. Enero 3,2009

31 de diciembre
2008 2007

1,430,214 1,366,580
154,000 154,000

Banco Panamefio de la Vivienda, S. A.  Enero - Febrero 2009 1,782,676  2,550.000

3.366.890  4.070.580

(1) Estos depositos a plazo fijo se encueniran garantiz'ando deuda confraida por la
asociada Franguicias Latinoamericanas, S. A. (ver notas 7y 23).

(6) Cuentas por cobrar a clientes

Ventas de viviendas terminadas (respaldadas :
por cartas de promesas bancarias) '

Venta y alquiler de equipo

Terrenos por cobrar

Servicios de hoteleria

Otras

La antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente.
No vencidas
Vencidas a 30 dias

Vencidas a 60 dias
Vencidas a mas de 90 dias
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31 de diciembre

2008 2007

7,035,549 10,213,544

5,392,764 5,303,131
585,065 0
501,386 330,310

__26.887 20718

13541651  15.867.703

| _ 31 de diciembre

2008 2007
© 8,867,299 11,482,419
311,585 1,462,908
975,110 654,321
3,387,657 _2.268.055

j ,5&1, 51 15.867.703

6014622 = 3.921.091



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

Notas a los estados financieros consolidados

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

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

31 de diciembre

2008 2007
Saldo al inicio del afio S 238319 306,086
Provision del afio S 293,282 288,983
) Cargos contra la provision . - (75,148) (356,750)
Saldo al final del afio o 456,433 238319

,,,,,

(7)

La administracion considera adecuado el saldo de la provisiéon para cuentas incobrables
basada en la evaluacion de la potencialidad de cobro de |a cartera. Esta evaluacidn conlleva
estimaciones importantes que son susceptibles a cambio.

Inversion en bonos, acciones y otros valores

31 de diciembre

2008 2007
Valores disponibles para la venta . 34,001,664 40,601,134
Valores mantenidos hasta su vencimiento ' 263,210 1,484,301
Inversiones en asociadas o 2,919,985 2,343,948
37,274,859 44 429 383

Valores disponibles para la venta o

Las inversiones en valores disponibles para la venta conSIStentes principalmente de acciones
comunes de empresas locales se llevan al valor razonable y sus cambios se contabilizan en la
seccién de patrimonio. La inversién en acciones en una empresa publica local que representa
aproximadamente el 81% (2007: 83%) del sdldo de la cuenta fue, valuada utilizando los
valores de cotizacion publicados en la Gaceta Bursatil de Ia Bolsa de Valores de Panama al
cierre del gjercicio fiscal anual.

Valores mantenidos hasta su vencimiento _

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se presentan al costo amortizado, Estos
valores consisten en bonos gubernamentales, con vencimientos en 2009, con tasas de interés
anual de 9%. Ademas, se poseen Cerlificados de Parhcupac:on Negoclables con vencimientos
hasta el afio 2035.

- 31 de diciembre
2008 2007

Bonos del Estado Panamenfio : C 650 650
Valores comerciales negociables - ' 0 1,225,514
Certificados de participacién negociables  ~ = 262.560 258,137

263210  1.484.301
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Inversiones en asociadas ' o

Las inversiones en asociadas ascendian a B/.2,919,985 (2007: B/.2,343,948). Durante el
perfodo 2008, se modificaron las inversiones por efecto de la participacion patrimonial en
B/.576,037 (2007: B/.149,000} y se reconocieron como resultado en participacién patrimonial
un total de B/.(319,357) (2007: B/.416,207).

El Grupo tiene las siguientes inversiones en asociadas:

- —Propiedad
2008 007
) Franguicias Latinoamericanas, S. A. | g . 50% 50%
Agroganadera Rio Caimito, S. A. : 50% 50%

Un resumen de ia informacion financiera no audltada de las asomadas al 100% se presenta a
continuacion: :

' : . . Ganancia
2008 Actives Pas_ivos ©  Patrimonio Ingresos (Pérdida)
Franquicias Latinoamericanas, 8. A. 3495494 403379 . JM) 2.704.965 «{331.118)
Agroganadera Rlo Caimita, S. A. 6261 644 - 483,304 5778340 2.295 907 1.152.070
: . Ganancia
2007 Activos Pasivos~  Patrimeonio Ingresos {Pérdida}
Franquicias Latinoamericanas, S. A. 3533653 3810837 ©  _(277.184) 2801170 {67 118)
Agroganadera Rlo Caimito, S. A. 8551476 3950085 ‘4,600,220 1.635.463
(8) Propiedades de inversion, neto
Diciembre 31, 2008 . ' Diciembre 31, 2007
Galeras y N S Galeras y
locales L locales
Terrenos comerciales Total - B " Terrenos - comerciales Totai
Costo C e
Al Inicic del afio 2,784,740 12,695,333 15,380,073 - 2,784,740 12,622,731 15,407,471
Adician 429,666 1,348,356 1,778,022 -~ . 7 -0 - 11,137 11,137
Ventas y descartes 0 (22.982) (22982 . - -0 {38,535} {38,535}
Al final del ano 2214408 13920707 17135113 2.784.740 12,695,333 15.380.073
Depreciacion N '
acumulada ' : : -
Al inicio del afio 0 3,426,090 3,426,080 o0 3,085,968 3,085,968
Gasto del afio 0 329,971 328,971 . 0 339,585 339,555
Ventas y descartes g {6.512) (6,512). . 0 {9.473) (9.473)
Al final del afie 0 3.749.549 27495849 .0 _ 3,426,090 2.426.090
Saldos netos -
Al final del afio 3.214 406 10471158 13385564 2.184.740 8.169.243 11,953,983

Conforme a lo permitido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, el Grupo
ha optado por mantener las propiedades de inversion, consistenies de galeras y locales
comerciales y de los terrenos donde estas estan construidas, utilizando el modelo de costo
menos depreciacion acumulada. Al 31 de diciembre de 2008 (2007: igual) el Grupo no habia
determinado los valores razonables de estas propiedades.

21




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBS]D[ARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(9) Equipo en arrendamiento, neto

008 2007
Costo
Al inicio del afio - 11,801,971 7,989,589
Adiciones - 2,118,536 4,804,650
Ventas y descartes . (683.360) (1.092.268)
Al final del ano 13,237,147 11,801,971
Depreciacion acumulada _
h Al inicio del afio 4,971,376 3,822,901
Gasto del afio 2,071,335 1,700,059
Venias y descartes (198.206) (551.584)
- Al final del afio  6.844.505 4971376
Al final del afio .- 5392642 6,830,595
- Al 31 de diciembre de 2008 (2007: igual), el gasto de depreciacion fue cargado a costo de
ventas. S s
_____ (10) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto ST
31 de diciembre de 2008
-Mobiliario y
© - equipo de Mobiliario v
- Terrenos Edificios Equipes -  restaurante otros Total
Costo :
Al inicio del afio 7.499,046 = 24,915916 14,443,128 - 7,209,717 4,257,167 58,324,974
Adicidn 45,538 2,344,148 5,257,275 - 1,773.871 659,435 10,081,267
- Ventas y descartes 0 (71.384) (153.074) - 0 {7.601) (232,059)
Al final del afio 1.545.684 27.188.680 18547329 - B5,983.588 4,909.001 68.174182
Depreciacion acumulada ' . _
- Al inicio del afio 0 - 3,766,174 6,338,242 . 4678512 2,953,003 17,736,831
Gasto del afio 0 653,846 3,101,831 855,483 366,347 4,977,507
Ventas y descaries 0 0 (152.890) . = . _ 0 {(392) {153,382)
Al final del afo .0 4,420,020 9.287.083 . - 5534095 3.318.858 22,561,058
B Saldos netos R _
Al final del afio 1545584 22,768,660 10260246 = - 34485093 1.590.043 45.613.126
31 de diciembre de 2007
" S " Mobiliario y
_ " equipo de. Mobiliario y
Terrenos Edificios Eguipes - - restaurante otros Total
) Costo S :
B Al inicic del afio 7,152,288 18,782,557 9,335,842 6,102,275 3,813,076 45,186,138
Adicién 346,758 6,326,337 5485318 . = 1,107,442 267,432 13,533,287
Ventas y descartes 0 0 (378,132) - - 0. (16,319) (394,451)
—_ Reclasificacion 0 (192 .978) 0 . . 0 192,978 a
Al final del afio 1.409,046 24,915,916 14443128 . - 2200717 4,257 167 £56.324.974
Depreciacion acumulada Co I
Al inicio del afio o 3,255,227 4 897,141 3,944 387 2,602,554 14,699,309
- Gasto del afio 0] 510,947 1,667,793 - 735125 . 363,626 3,297,491
Ventas y descartes o 0 _{246,682) _ 0 (13.177) (259,863)
Al final del afio 0 3766174 £338242 4670512 2.953.003 17736931
- Saldos netos o '
Al final del afio 7.489.046 21,149,749 £8.104.886 2.5630.205 1,304,164 40,588,043
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Al 31 de diciembre de 2008, el gasto de depreciacién por B/.4,977,507 (2007: B/.3,297,491),
fue distribuido de la siguiente manera: cargo a costo de ventas por B/.2,778,279 (2007:
B/.1,547,646) y cargo a gastos generales y administrativos por B/.2,199,228 (2007:

B/.1,749,945).
Véanse las garantias otorgadas en las notas 13 y 15.

(11) Franquicias, neto

Los costos de las franquicias T.G.l. Friday's y Country Inn & Suites By Carlson, se presentan

de la siguiente manera:

Amortizacion Valor neto

Costo acumulada en libros
Saldo al 31 de diciembre de 2006 - 1,031,667  (304,298) 727,369
Adiciones . 50,000 : 0 50,000
Amortizacién del afio R ¢ (39,056) (39,056)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 1,081,667 -~ (343,354) 738,313
Amortizacién del afio SRR ¢ O (38,518) (38.518)
699,795

Saldo al 31 de diciembre de 2008 C 'jI.,QBj;ﬁﬁZ <. {381,872)

(12) Otros activos

- 31 de diciembre

_ . 2008 2007
Impuestos pagados por adelantado ' E 330,230 711,187
Seguros y otros gasios pagados por adelantado . 392,614 612,478
Depositos en garantia o 177,435 78,407
Fondo de cesantia S 720,591 600,058
Crédito fiscal por intereses preferenciales S 88.906 88,906

El fondo de cesantia respalda la obligacion por Ia prlma de antlguedad de servicio de los

trabajadores (ver nota 16).
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(14)

(13) Préstamos por pagar :
31 de diciembre de 2008 . 31 de diciembre de 2007
Vencimiento B o Vencimient
Vencimiento demdsde =~ .- - ‘Vencimiento odemas
de 1 ano un afic Total de 1 afio de un afio Total
Préstamos hipotecarios '
Caja da Ahorros 283333 3. 716,667 4,000,000 0 4] 0
Total préstamos hipotecarios 283,333 3,716,667 - 4,000,000 0 a 0
Préstamos comerciales '
Banco Aliado, S. A. 4471 3,053 7,224 1,554,161 7178 1,561,339
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. 33,852 1] :33,852 22 620 45,503 68,123
Metro Bank, S. A. 1,400,000 0 1,400,000
Global Bank Corporation 3,958,000 0 3,858,000 2,804,711 0 2,804,711
Banca Panama, 8. A. 1,380,780 0 - 1,380,780 . 0 0 0
HSBC Bank USA 9,631,817 86,386 - :_5.718.303 5.033,344 274344 5.307.688
Total préstamos comerciales 16,408,820 85,439 . 16,498,259 8,414,836 327,025 9,741,861
Valores comerciales rotativos Sl :
VCNs pliblicos 15,005,000 0- 15,005,000 = 10,000,100 0 10,000,100
Banco de América Central-Panama 1,000,000 - 0.~ 1,000,000 1,000,000 ] 1,000,000
Banco General, 5. A 1,000,000 0 . 1,000,000 4,173,000 ¢ 4,173,000
Banco Aliado, S. A 0 o . . 0 2,000,000 0 2,000,000
Banco Infemacional de Costa Rica, 5. A. 3,250,000 0 3,250,000 - 3,500,000 0 3,500,000
HSBC Bank USA 250,000 o 250 000 0 ] 0
Primer Banco de! Istme, 8. A. 8] 0 ‘0 _2,400.000 __ 0 _2400.000
Total valores comerciales rotativos 20.505.000 0 20,505 QDo 23073100 8 23,073,100
37,197 453 3,806,106 4.‘].!'.!03_253 - 32,487 938 27,075 32814961

Préstamos hipotecarios

Para el periodo terminado el 31 de dlClembre de. 2008 los prestamos con garantias de
hipotecas sobre fincas de propiedad de compafias subsadlarlas con vencimiento en el afio
2013 y 2018, y tasa de interés anual enire 5.5% y 7. 25%. '

Préstamos comerciales

Corresponden a lineas de credito para capital de trabajo y préstamos comermales con
garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad de compafiias subsidiarias, con fianzas
solidarias de las empresas del Grupo. Tienen vericimientos varios de 2009 hasta 2010 e
intereses anuales que fluctian de 4.63% hasta 8% (2007: 5.25% hasta 7%).

Valores comerciales rotativos

Valores comerciales rotativos con garantia del: credlto general de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A. y garantizados por la fianza solidaria de Union Nacional de Empresas, S.Ay
subsidiarias, tienen vencimientos varios no mayores de un- afio e infereses anuales que
fluctian de 4.5% hasta 7.5% (2007: 5.25% hasta 7%). '

Terrenos por pagar
Durante el afic 2007, la subsidiaria Sociedad Urbanlzadora del Caribe, S. A. adquirio varias
fincas de terreno a varias empresas de la localidad por un monto total de B/.8,000,000.

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

El saldo al 31 de diciembre de 2008 ascendia a B/.6,800,000 y de acuerdo a los términos del
contrato, la Compafiia debera abonar a este monto Ia_ suma de B/.1,7Q0,0DO en el 2008.
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lguaimente Sucasa, suscribi6 contrato de préstamo comercial con la Caja de Ahorros, para el
financiamiento de la compra de estos terrenos, los cuales le seran otorgados en las fechas
acordadas para realizar los pagos correspondientes de los terrenos por pagar.

(15) Bonos por pagar

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo mantiene obhgac;ones derivadas de los bonos que
formalizé mediante ofertas publicas y privadas en los afios 2007, 2006 2005, 2003. Estas se

describen de la siguiente manera:

Emision pdblica 2007

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

Emisién piblica 2006

Bonos con vencimiento en el afio 2017,
pagaderos en abonos trimestrales iguales
consecutivos a capital e intereses. Pago
de capital con periodo de gracia por dos
afnos

Emisién publica 2005

Bonos del 1 de diciembre de 2005 con
vencimiento final el 22 de noviembre de
2015 pagaderos en abonos trimestrales
iguales consecutivos a capital e intereses
a partir del 29 de febrero de 2006

Emisién pdblica 2004

Bonos del 16 de febrero de 2004 con .

vencimiento final el 16 de febrero de 2014
pagaderos en abonos iguales vy
consecutivos a capital e intereses a partir
del 16 de febrero de 2004. Garantizados
con 100,000 acciones categorizadas
come disponibles para la venta.

Redimido anticipadamente en 2008

Emisiones privadas 2003

Bonos del afig 2003, con vencimiento en
los afios 2007 y 2008 pagaderos
mensualmenie -

Bonos del 4 de septiembre de 2003, con
vencimiento el 4 de septiembre de 2013,
pagaderos mensualmente

Desglose: Vencirnientos a un afo
Vencimientos a mas de un ano

Tasa de Interés

Libor a tres
meses +
2.05% -

Tasafijao
vartable
Libar a tres

meses +2.75% -

Libora treé
meses + 3.5%

7% fijo en los
primeros 2
meses y

luego Libora. -

tres meses +

Valor Total

1% revisable . 3

7.27%

7.75%

25

Saldo de los Valores

_ Emitidos y en Poder
Autorizade de Terceros
' 2008 2007
© 40,000,000 - 32,487,000 20,917,000
12,000,000 12,000,000 6,617,000
7,500,000 5,913,037 6,556,204
12,000,000 0 8,801,000
2,000,000 0 7,602
850,000 479,527 560,895
' 1,305,478 1,612,450
40574086 41,047,341
50,879.564  43,450791
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Las caracteristicas principales de los bonos privados emitidos en 2003 y de los bonos de
ofertas plblicas segin resoluciones: CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007, CNV 270-08
del 30 de noviembre de 2006 y CNV 284-2005 del 25 de noviembre de 2005, tal como fueron
aprobadas por la Comision Nacional de Valores, se resumen a continuacidn:

Emision 2007

(@)

(b)

()

(d)

(e)

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrada sin cupones, en
denominaciones de mil délares con 00/100 (US$1,000.00) y sus multiplos (en adelante
el “Bono” o los "Bonos”). Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos
globales, emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S. A. (Latin
Clear) para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Los derechos
bursatiles con respecioc a los Bonos Globales seran registrados, traspasados y
liquidados de acuerdo a las reglas y procedimienios de LatinClear. Los Bonos
Corporativos por |la suma de US$ 40 millones emitidos en una sola serie, seran emitidos
paulatinamente segtn lo requiera el Emisor. Los Bonos se cancelaran doce (12) afios
contados a partir de la fecha de oferta, es decir el 17 de diciembre de 2019. Los Bonos
emitidos tendran un perfodo de gracia para el pago de capital de hasta dos (2) afios,
posteriores a la fecha de oferta. Los Bonos devengaran una tasa de interés anual
equivalente a LIBOR fres (3) meses mas un margen de 2.5%. Esta sera revisable
trimestraimente cada dia de pago hasta la fecha de vencimiento de la emision.

El Banco General, S. A., actuara como Agente de Pago Reglstro y Transferencia de la
emision. :

l.os Bonos estan respaldados por el crédito gene'ra'[ de Unidén Nacional de Empresas, S.
A. y Subsidiarias: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A,,
Constructora Corona, 8. A., Distribuidores Consolidados, S. A., Inversiones Sucasa, S.
A., Hoteles del Caribe, S. A. y Caribbean Franchise Development Corp.

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

El Emisor podra redimir los Bonos, una vez transcurridos tres (3) afios a partir de la
fecha de oferta, en cualquier dia de pago con notificacion al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con 30 dias de anticipacion, a un premo de 100% del valor nominal.

Emision 2006

(a)

LLos Bonos se emitirdan bajo un programa rotatlvo en el cual el saldo a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién en un: solo momentc no podra exceder - de
B/.12,000,000. En la medida en que el saldo a capital de los Bonos se reduzca, se
Podran emitir nuevos Bonos hasta un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos
se cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de la fecha emision de cada serie.
L.os Bonos emitidos tendran un periodo de gracia para el page de capital de hasta dos
afios. Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del periodo
de gracia. Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual equivalente a la
suma resultante de [a Tasa "LIBOR" para perlodos de tres meses, mas un margen de
2.75 anual. : :
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(b)

(c)

(e)

(f)

El HSBC Bank (Panama), S. A. actuaré como Agente de Pago Registro y Transferencia
de la emision. _ o

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

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

A opcidén del Emisor, todos los bonos de una serie.0 méas: podran ser redimidos de forma
anticipada, sin costo o penalidad alguna para eI Emlsor a partlr de los fres meses de
sus respectivas fechas de emision. P

Contempla abonos a capital para 2008 de BI.49_1',688_., :

Emision 2005

(a)

(b)

(c)

(d)

El capital emitido sera pagado por el emisor en trelnta y nueve (39) abonos trimestrales,
iguales y consecutivos a capital e intereses y un- (1) ultlmo pago poer el monto requerido
para cancelar el saldo. :

El Banco General, S. A. actuara como Agente de F’ago Reglstro y Transferencia de la
emision. :

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

Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc.; cuyo p'rlncmal activo es primera hipoteca y
anticresis sobre finca No. 230160 que contlene las mEJoras del Hotel Country inns &
Suites de Amador.

Este bono podra ser redimido anticlpadamente por eI emisor, parmal o totalmente a
partir del 23 de noviembre de 2008, al 100% del sa!do de su valor nominal.

() Coniempla abonos a capital para 2008 de Bl.72-7,028 (2007: 517,154).

Emisiones 2003

(a)

(b)

La deuda adquirida sera amortizada en abonos. mensuales consecutivos a capital e
intereses en las fechas de vencimiento estlputadas

Los bonos estan garantizados con prlmera h[poteca 'y anticresis sobre bienes
inmuebles. _
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{c) Los bonos del 25 de agosto de 2003 autorizados por B/.2,000,000 estan garantizados
por el crédito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. y las fianzas
solidarias de las sociedades Caribbean Franchise Development Corp., Inversiones
Sucasa, S. A., Inmobiliaria Sucasa, S. A. y Hoteles del Caribe, S. A. La emision de
bonos tendra piazos aprobados de doce (12), velntlcuatro (24), treinta y seis (36) hasta
cuarenta y ocho (48) meses.

(d) Contempla abonos a capital para 2008 de Bl'.86',763_ (2007: B/.98,860).

(16) Fondo de cesantia y prima de antigliedad
De acuerdo con la legistacion laboral vigente, a la term:namon de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendrd derecho a recibir
de su empleador una prima de antigiiedad, a razén de una semana de salario por cada afio de
trabajo desde el inicio de la relacion laboral.

Al 31 de diciembre 2008, el Grupo mantiene una ptoyisiéh para prima de antigiiedad por
B/.667,484 (2007 B/.588,327), incluida dentro de los gastos acumulados por pagar.

A partir de la vigencia de la Ley No.44 del 12 de agosto de 1995, mediante Ia cual se hicieron
reformas al Codigo de Trabajo, el Grupo inicid la constitucion de un fondo denominado Fondo
de Cesantia para cubrir, desde esa fecha en adelante, el pago de la prima por antigliedad de
jos trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido injustificade o renuncia
justificada, que establece el Cddigo de Trabajo.. El Fondo de Cesantia se mantiene colocado
en una compafifa fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. Al 31 de diciembre
de 2008, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/. 720 592 (2007 B/.600,058) para estos
propésitos.

{17) Depdsitos de clientes
Al 31 de diciembre de 2008, el Grupo mantenia contratos de promesas de compra — venta.
Los abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se reglstran como pasivo hasta el
momento en gque se perfecciona la venta. » :

(18) Obligaciones bajo arrendamiento financiero
El Grupo mantiene contratos de arrendamiento financiero por la adquisicién de equipos, con
términos de contratacién generales de 36 y 60 meses. Estos equipos y sus correspondientes
depremacmnes acumuladas, estan incluidos . en: los S|gu1entes rubros de los estados
financieros consolidados consolidados: -

31 de diclembre de 2008 . - . 31 de diciembre de_ 2007

Equipo en Inmueble, © . .. - Eguipoen Inmueble,
arrendamiento, mablliaro y PR arrendamiento,  mobiliario y

Neto equlpo, neto * -Total - neto equipo, neto Total
Equipo pesado 4,970,257 5,631,052 . 10,601,308 3,318,849 2,394,834 5,713,575
Equipo rodante ) 0 924,157 “824 157 N o 361,755 361,755
Equipos mencres 0 242,858 _ 247658 0 51,488 61,488

4,970,257 6,797,867 11,768,124 3,318,841 2817877 6,135,818
Menos depreclacidn acumulada 1.703.351 1,922,411 . 3825782 - B24 163 858,393 1,682,556

326R808 ~ AA75458 © Al4P362 . 2494778 lesoded 4454260
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El valor presente de los pagos futuros minimos durante los afios de duracién de estos
contratos de arrendamiento financiero, es como sigue:

2008 2007
Afios terminados a diciembre 31
Menos de 1 afio 3,319,142 1,817,108
Entre uno y dos afios - 2,629,558 1,526,545
Entre dos y tres afios © 1,235,047 951,727
Entre tres y cuatro 661,805 0
Entre cuatro y cinco 169,267 0
Sub-total 8,014,919 4,295,380
Menos cargos financieros (783,931} (453,760}
7,230,988 3,841,620

Valor presente de los pagos minimos netos

(19) Gastos de ventas, generales y administrativos - x
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007, Ios gastos de venias, generales
y administrativos, se detallan de la siguiente manera: R

29

2008 2007
Gastos de personal 5,850,309 4,683,200 ¥
Depreciacion 2,529,199 2,089,540 »
Publicidad y promociones 1,432,366 1,319,580
Servicios plblicos 1,159,994 785,300
Reparaciones y manienimiento 816,827 586,097
Gastos bancarios - 167,388 113,559
Alguileres 351,884 320,706
Gastos legales y notariales 582,542 711,773
Impuestos 480,564 516,609
Seguridad 265,995 254 588
Seguros 158,015 139,053
Servicios profesionales 733,829 725,748
Gastos de oficina 199,330 163,101
Gastos de vigje y viaticos 330,271 240,824
Cuentas incobrables 293,262 288,983
Comision de tarjetas S 93,138 88,174
Gastos de preapertura actividad hote[era B - 402,784 .0

- Otras ' S 1,203,913 989,057

14.015.892
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(20) Gastos de personal :
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007, los gastos de personal
incurridos e incluidos dentro de los gastos de ventas, generales y administrativos, se detallan
de la siguiente manera: . o

2008 2007
Salarios . 6,437,930 4,875,299
Décimo tercer mes S 605,157 458,908
\acaciones ' ' 657,913 502,880
Gastos de representacion ' . 635,328 587,414
Participacion y ofros incentivos o 750,415 639,994
Comisiones ' 425 918 324,462
Seguro Social B 1,037,736 720,038
Prima de antigiiedad S 144,622 111,742
Seguro de vida y hospitalizacion P 96,964 90,945

Otras 493,904 333,166
: o LZ_B__,=Z5 88 8.644.849

El nimero de empleados al 31 de diciembre 2008 era de 1 125 (2007: 801) Para el ano
terminado el 31 de diciembre de 2008, el gasto de. personal por Bf.11,285,887 (2007:
B/.8,644,849), fue distribuido de la siguiente manera: = cargo a costo de ventas por
B/.5,335,578 (2007. B/.3,861,649) cargo a gastos de ventas, generales y administrativos por
B/.5,950,308 (2007: B/.4,683,200). _

(21) Impuestos

Impuesto sobre fa renta

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

El monto del impuesto sobre Ia renta causado y estimado a pagar por las compafifas del
Grupo para el perfodo terminado el 31 de dlciembre de 2008 (lgual 2007), se determind de
conformidad con el método tradicional. s

Las declaraciones del impuesto scbre la renta de Ias subsudlanas estan sujetas a revision por

las autoridades fiscales por los Gltimos tres afios inclusive el afio termmado el 31 de diciembre
de 2008, de acuerdo con regulaciones fiscales vsgentes
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La concifiacién entre el gasto del impuesto y el resultado de multiplicar la utilidad antes de
impuesto sobre ia renta por la tasa impositiva aplicable, se detalla a continuacion:

2008 : 2007
Porcentaje  ~ Monto Porcentaje Monto

Uiilidad antes del impuesto sobre la renta : 19,319,341 11,374,649
Impuesto sobre {a renta utilizando la S o

tasa impositiva aplicable 30 - 2795802 30 3,412,395
Incentivos fiscales, neto (8) ' - {743,757) (19) (2,158,307)
Ingresos no gravables (8) (520,143) (5) (592,950)
Pérdidas en ascciadas 1 - 116,691 1 98,562
Ajuste de consolidacién, neto mn - (127,208) (2) (238,854)
Gastos no deducibles y otros 1 39,504 2 300,372
Total del impuesto sobre |a renta 17 1,560,889 - 7 821,178

Para el afio 2008, el Grupo no contd con los beneficios fiscales asociados con la actividad de
construccion que mantuvo hasta 2007. Anteriormente, las ganancias derivadas de ventas de
viviendas cuyo precio de venta fuese de B/.62,500 o menos, estuvieron exoneradas del pago
del impuesto sobre la renta, cumplidas ciertas condiciones. ..

Ofros impuestos - :

Ademas, los registros de algunas de las compamas estan SUJetos a examen por las
autoridades fiscales para determinar el cump!|mlen_to con la ley del impuesto de timbres y del
impuesto de transferencia de hienes muebles y servicios (ITBMS)..

(22) Informacidn por segmentos :
La informacién por segmento se ha clasificado en funclon de ias diferentes actividades de
negocios que desarrolla el Grupo con base en la forma en que han sido estructuradas
internamente por la Administracién. Los resultados, activos y pasivos de los segmentos,
incluyen aquellos elementos atribuibles directamente a cada segmento asi como aquellos que
pueden ser asignados sobre una base razonable.

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

Viviendas: Lo constituye el desarrollo y ventas de proyectos de viviendas, principalmente en
el area metropolitana y algunos en el interior de la Republica. También se mc:luyen proyectos
de viviendas de interés social y la venta de inmuebles comerma]es

Restaurantes: Lo constituye el negocio de restaurantes que opera bajo la franguicia T.G.1.-
Friday's. :

Eauipos: Lo constituye principalmente la venta y alcm'il"er"-cle= équipo de construccion.

Hoteles: Lo constituye el desarrollo del negocio de hotelerla que opera bajo [a franquicia Hotel
Country Inn & Suites- By Carlson.

Locales Comerciales: Lo constituye el alquiler” de Ioca[es comerciales en el area
metropolitana. S -
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Zona Procesadora: Lo constituye el alquiler de bodegas dentro de la Zona Procesadora para
la Exportacion-Panexport.

Financiera: Lo constituye el otorgamiento de prestamos de consumo, principalmente del
sector privado, gubernamental y jubilados.

Ofras Operaciones: Se incluyen dentro de esta. categoria los gastos e ingresos y ofros
ingresos relacionados a actividades secundarias: que no representan componentes
importantes dentro del giro de los negocios del Grupo :
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(23) Compromisos y contingencias

Al 31 de diciembre de 2008, el Grupc mantenia compromlso por cartas de crédito abiertas y
no utilizadas por la suma de B/.727,675 (2007: B/.2, 110 635)

Union Nacional de Empresas, S. A. ha otorgado una fianza mancomunada a favor de Banco
General, S. A. hasta por el 50% (B/.1,500,000} del saldo de las obligaciones contraidas por
una compaiia asociada por razén de los contratos de préstamos hipotecarios y lineas de
adelanto que una asociada ha contraido por B/.3,000,000. -

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. ("SUCASA”") fue notificada de
una demanda, por la suma de B/.5,000,000 presentada por la Sociedad Promator of Real
Estate Development, 8. A. y el Sr. Harmodio Barrios Davalo, por supuestos dafios y perjuicios
causados por una demanda presentada anteriormente contra ellos por SUCASA
prohibiéndoles la utilizacién del nombre “TUCASA” en la promocidn de viviendas. Al 31 de
diciembre de 2008 este proceso se encontraba pendiente de admision de pruebas en el
Juzgado Cuarto del Circuito Civil.

(24) Principales leyes y regulaciones aplicables
Algunas de las actividades que desarrolla el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algunos tributos y el Impuesto sobre la Renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, S. A. y Sanno Investors, Ltd. se fundamentan
en la Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada ‘por el Decreto Ejecutivo 73 de 1995,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual:se promueven las actividades tursst;cas
en la Reptlblica de Panama, y por la Resolucién dé Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
"por la cual se declaran Zona de Desarrollo Turistico de Interés Nacional®, entre otras, el area
de la Calzada de Amador. Los incentivos y benefi icios incluyen las siguientes exoneraciones:
por 20 anos del pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad
turistica, siempre que el derecho sea aplicable; por 15 afios el pago del Impuesto Sobre la
Renta derivado de ia actividad turistica; por 20 afios el pago del Impuesto de Importacion, asi
como el impuesto de transferencia de bienes muebles y de servicios (ITBMS) que recaigan
sobre los materiales, accesorios, mobiliarios, equip'os y repuestos que se utilicen en el
establecimiento, siempre y cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se
produzcan en cantidad y calidad suficienies.

Inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolla la actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
Zona Procesadora para la Exportacion, la cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo
de impuestos, directos e indirectos, segun Ley 25 de 1992 que crea las Zonas Procesadora
para la Exportacién. :
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(25) Estimaciones contables criticas y juicios en la aplicabién de politicas contables

Ei Grupo efectiia estimados y presunciones que afectan las s__ur'nas reportadas de los activos y
pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Los estimados y decisiones son evaluados
periodicamente y estan basados en la experiencia histérica y ofros factores, incluyendo

expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo ciertas circunstancias.

(a) Pérdida por deterioro en cuentas por cobrar

El Grupo revisa sus portafolios de cuentas por cobrar para evaluar el deterioro
periédicamente. Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en
ganancias y pérdidas, el Grupo toma decisiones en cuanto a si existe una informacion
observable que indique gue existe una reduccién que pueda ser medida en los fiujos de
efectivo futuros estimados de su portafolio antes.que la reduccién pueda ser identificada
con una cuenta por cobrar individual en ese portafolio. Esta evidencia incluye
informacién observable gue indique que ha habido un cambio adverso en la condicién
de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdémicas nacionales o locales

gue se correlacionen con incumplimientos en activos en el Grupao.

(b) Deterioro de inversiones en valores de capital dispo'nib'les paré la venta

El Grupo determina que las inversiones en valores de capital disponibles para la venta
estan deterioradas cuando ha habido una reduccidn significativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. . Esta determinacion de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al realizar esta .decisién, el Grupo evalla entre otros
factores, la volatilidad normal en el precio de la accién. Adicionalmente, el deterioro
puede ser apropiado cuando existe evidencia de una desmejora en la salud financiera
de la compafiia en que se invierte, desempefio de |a industria y el sector, cambios en la

tecnolegia y flujos de efectivos operativos y ﬁnahcieros.

(¢) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

El Grupo sigue la orientacion de NIC 39 al clas#"car los activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables y vencxm_lento fijo como mantenidos hasta el
vencimiento. Esta clasificacion requiere una decision significativa. Al tomar esta
decision, el Grupo evalla su intencion y capacldad para mantener dichas inversiones

hasta el vencimiento.

(26) Instrumentos financieros

El Grupo esta expuesto a los siguientes riesgos derivados de Ia utilizacion de instrumentos

financieros:
. riesgo de crédito
° riesgo de mercado
. riesgo de liquidez

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el 'éétablecirhiento y vigilancia del marco de

referencia de la administracioén de los riesgos del: Grupo

Se establecen ciertas politicas de manejo de nesgos para identificar y analizar los riesgos
que enfrenta el Grupo, para fijar limites apropiados de rlesgos y controies, para vigilar los

riesgos y la adherencia a los limites establecidos. = -
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La Junta Directiva supervisa como la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la \ngl[anc:a de Ios procesos operacionales y
financieros.

Riesgo de credito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida para &l Grupo si un chente o contraparte de un
instrumento financiero deja de cumplir con sus obligaciones contractuales, y se origina
pnnctpalmente de las cuentas y préstamos por cobrar ‘a clientes del Grupo y de las
inversiones en valores.

Cuentas y préstamos por cobrar

El Grupo ha establecido una politica de credito dentro de la cual cada cliente es analizado
individualmente en cuanto a su capacidad de crediticia, antes de que se le ofrezcan los
términos de crédito y pago estandares del Grupo. Se monitorea periddicamente la
condicién financiera de los deudores. Todas las exposiciones al crédito se revisan, por [o
menos, una vez al afio. El Grupo obtiene cartas promesas de pago de los bancos, al
otorgar créditos hipotecarios a clientes que compran - las viviendas. No existen
concentraciones importantes de crédito en clientes espemf cos dentro de las carteras de
préstamos y cuentas por cobrar. : '

El Grupo limita su exposicion al riesgo de crédito en las inversiones en valores de deuda, a
través de la adquisicién de inversiones en valores -emitidos por contrapartes con buen
prestigio y mayormente a cortos plazos. La Admlnlstracmn no espera que estas
contrapartes dejen de cumplir con sus obhgaclones '

La exposicién maxima al riesgo de crédito esta rep:res_entad_a por el valor en libros de cada
activo financiero en el balance de situacion consolidado.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que Ios cambios en Ios precios de mercado, tales
como las tasas de interés y de los precios de las acciones afecten el ingreso del Grupo o el
valor de sus posesiones en instrumentos financieros. EI ob;etwo del manejo del riesgo de
mercado es administrar y controlar las exposiciones al nesgo de mercado deniro de
parametros aceptables, optimizando el retorno dei nesgo

Las inversiones que el Grupo realiza en valores patrimoniaies se hacen principalmente con
propositos de mantener fondos liquidos disponibles que puedan ser utilizados en
circunstancias especiales. El Grupo solo adquiere inversiones en valores de patrimonio con
base en decisiones de la Junta Directiva. Ademas se \ngila penodlcamente fa condicion de
los emisores.

Riesgo de moneda

Las ventas que realiza el Grupo y los fnanmamlentos que obtiene se hacen en balboas,
unidad monetaria que esta a Ia par y es de libre. camblo con el délar de los Estados Unidos
de América, consecuentemente, en la actualidad no se utilizan instrumentos de cobertura
para cubrir exposiciones en el cambio de moneda. La moneda funcional y de presentacion
de los estados financieros consolidados consohdados es el baiboa
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Riesgo de tasa de interés o

Las inversiones en valores de patrimonio no exponen aI Grupo al riesgo de tasa de interés,
sin embargo, el cambio en las tasas de interés y los precios accionarios, ademas de otras
variables financieras, o mismo que la reaccion d:e los participantes en los mercados a
eventos politicos y econémicos, exponen al Grupo al riesgo de mercado.

El Grupo mantiene deudas a tasas de interés fijas y variables. En la actualidad no se
utilizan instrumentos de cobertura para cubrir riesgos de tasa de interés.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras en las fechas en que estas vencen. El enfoque del Grupo sobre el manejo de la
liquidez es asegurarse, hasta donde le es posible, que siempre cuente con suficiente
liquidez para cumpliir con el pago de sus pasivos cuando vencen, bajo condiciones
normales o bajo condiciones especiales, sin incurrir en perdldas inaceptables o que
presenten riesgo a la reputacién del Grupo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Pasivos financieros no derivados Valor registrado. 6 meses 6a1i2 Mas de 12

2008  omenos meses meses
Préstamos por pagar 41,003, 259 " 18,245,016 18,952,137 3,806,106
Terrenos por pagar 6,800,000 - 850,000 850,000 5,100,00
Bonos por pagar - 50, 879 564_ o . 649,739 655,739 49,574,086
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 7,230,988 - 1414211 1441218 4375559
Cuentas por pagar y otras '17 204 068" 12,824,873 1,091,535 3,287,660
Pasivos financieros no derivados Va]or reglstrado " 6 meses 6a12 Mas de 12

2007 . o menos meses meses
Préstamos por pagar 132,814,961 © 15,874,793 16,613,143 327,025
Terrenos por pagar . 8,717,631 958,815 058,816 6,800,001
Bonos por pagar 43,458,791 -~ -753,801 758,649 41,947,341
Obligaciones bajo arrendamiento financiero 3,841,620 - . 817,240 734,173 2,290,207

Cuentas por pagar y otras 12417877 0 M 089,621 406,965 921,291
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(27} Valores razonables de los instrumentos financieros
El valor razonable de los activos y pasivos fi nanc:eros se ameIman al valor registrado en
libros. .

El valor razonable de cada categoria de mstrumento f nanc:ero en el balance de situacion
consolidado fue determinado de la siguiente manera:

a) Efectivo/cuentas por cobrar/dividendos por pagar/otras cuentas por pagar
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en ]os libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

b) Valores disponibles para fa venta :
Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mercados activos, el valor
razonable es generalmente determinado por el precio de referencia del instrumento
publicado en bolsa de valores y de sistemas electronlcos de informacién bursatil (véase
la nota 7). : :

Administracion de capital
La politica del Grupo es la de mantener una base sollda de capxtal

Cada accion comtn tiene derecho a voto en las Asambieas de Junta de Accionistas. No
existen acciones preferidas. El Grupo esta obligado por la emisién de bonos a mantener una
relacién de endeudamiento financiero neto a patrimonio que no exceda de uno punto
cincuenta (1.50) a uno (1), ni reducir su capital social autorizado. -

38




8/CEETLE [BZOECEL  _ZGJ'GBE a08'LEG _GAgEOy  B/L602'8L  OLDOGYLL  GGL'GJLZ 0T ORYBIZ_ (GLZ BEGLS DBE 2VB JZ2 SOAl2R 50) 8p [Ejo)L
shE'vap g1o'on 150Gl GOEE 1I5'e OLLEE ZEZ LVLL GEq 9Ev L | GRS 8LL80:"} , SOAIE SO0

158'069 S | -0 - ] -0 0. . ve8e. . 0 . . 564'669 0. mmn.mmm - o - DU ‘sEpmbualy

. .- R . . L o L e

RIS

BRSO ..op_wnﬂ.om_wuuw [P

e mm_.n_.m mv ) M
e, e oHENjGOU! u-_nm.._EE

T gEces L Bee _.mm E T EEEIEor | (CloE

;- 26E DE0'9-

g - FEYTBETE |
“HOLPLOEL.

. Fog-E6E mmimmﬁ
0og'con'ag

_.m_. F_._. mm

= e -~ EETBERIa.

eSOl LR

.m3 wmn m L ; R '6Z. A mutﬂ:.u>=_ uu £101
] - 298012 .. - TIeS e . .. . B9¥or. I . soho’
..mmmm: - 0" < nmmmv. S .- - 'B0OS'A5L R 111+ 11+ ] A A wEﬁEE%?EEE salEAlp .
0 0 - LBERE LIB'IETEL N V1 A { : upizanIsUoD 6p SSjEEBLL A
sojsandal ‘sezajd ‘ug|oonnsuoo ap odjnby
0 [-¥1:)rd ] EEB'ZZL'Z 00.'0E9'LE ape'pse'or  (eEe'ses) GLY'9eg'GE TN
0 0 0 Glz'aso’t g909°'0EL'2E 188'BELEE O 19B"ABL'EE 059001d 1A S3U0jSINASLCD B 0150])
D o o 0 g8)'288'F oDL'zs8'y 0 g81'zse'Yy . ) sajejaling sajeao] A
SEpEU|ULF] SERUBIMA Bp SApeplun
re ”motﬂmw_:_.z
900'¥DL'E BOE 85’6 [FTETA JOE'9ES ZEEOOFE 6¥0'¥20'S ECL'IET EY 066 E6G ¥ 6lZ'0Z8/0  (9eg'igk'sk) . GISOYETE : 08U Jrigon
! Jod smuana ap ejoL
686 9 EEFIBZ . 0 0 0 0 110891 0 EEY OSY 0 EEP'O5Y . S9jqesqoou| seen eed upisiAald
GEE'OLLE LrA'BER'E . 002'91) LOE'aES ZZE00F'E 8¥R'¥ZY'S ¥4 GEE'EY 0BB'E6S'Y g9'vez'ea_ (060'LaY'SY) 2G0'20R'ZZ
204704 I1LSkL £y9'e 0 0 TPELE SL0%L0°L 16/'269'1 SiZ8ll'e  (GEe'BET)) 9z9'6ES | sapep
BEQ'HSS ObL'PEL o gLLel SYE'Yl 0 GeE'66r ZO06'} 0i6'ZEL'E o 0le'zee’t SEPEUOIIB[AI SalEd
8R0'ZL 800'Z ] 0 0 ZY0'LLL £51'8 [} ZG6R'6EL 0 Z68'6EE sasa|inbry
L198°208°2 10E'880'e 150'vLL EBS'BLS LIDO8E'E 508'652'S 085'292'42 €0E'¥E0'2 og'zie'er  (L03°2ra'er) 0 sepe||ije sejyediing
0 182'02F o 0 0 0 0 0 182'0er 0 19z'02k SBE[UALLCD SOWESNY
0 LOL'PER'Y 0 0 0 0 0 0 LYKy 0 LOL'vSE'Y so|euosied sowe]salg
0 LEE'ERT'E 0 0 0 0 ¥OE'OFZ 0 LEa'EgF'E - O LEQ'EsY') seosjodiH
o5Z'091 0 0 ] 0 0 SSE'SLE'EL 0 159'LPE'EL O 1eu'LPe'EL saRRND
' 1eiges Jod sepans
o 8/9'282's 0 o 0 o 0oo'vS1E r1Z'er't OGR'Q0E'E o 068'89E'E oflj ozeyd e sopsgdag
TIS'ELL EEV'BEF'L 0 0 0 08 £EL'E8g'E YER'ELL Zes'vin'e 0 Zeg'rio'e oagoje ap sajuajeainha & oaRa)
‘diogyuewdoEAag WS g Vs SeAfmadQ V'8 EZiEERDE) Vs |EJ0)Ong  SSUODEG|UN[Y  OPEPJOSUOD
OS]t ‘B5poNS ‘puDIDY ‘sopepljosue 5] ‘eseang Avyg ‘spsaiduig ap ) SOANTY
ueagouen m.u:D_n._m>:_ BI0}INNSUOD mﬂ.__uu__.__n_bm_n_ wm_._m_ﬁ_ma:w mtm____uu_.:_.__ hwnth _m_u _ﬂ:n_umz :m___._: -
BJOPEZ[UELIN) -
pepajos
{(seotreq ua opesaidx3)

BODZ 8P 2IqW2IP Bp LE T
UQIoENYLS 9p asurjeq [@ altjos UOIDELLIOJY| - URDEP]|OSLOD 8P oXauy

{siEuEy op Bojglday ‘PLBLE)
SYINVIQISENS A 'V °S 'SYSTHdING 30 TYNOIOVN NOINA

I oA



.mwanm__ouu a5 maw.mecewcm%hs SRICYURNR S0) 6P SULOJUY [8 BSEYA

.E.m_mmn 17,
§18'06V'E .

R

‘BIS'0GPE- G NE. Nmm o mmo_mm—.w. wnm mmn E : ﬁmmw.a.mm.m#.. 196'8LE Y.~ TRLE'060' L 001042501
B 20E'E zie'eee [EIA DN NE,NE - NE =) mmm mﬁ DL 9Le'osd’ly EISEET -B09°6oE 0L (GLG'GYS'E) 062'0EL'29
0 0 4} 0 0 0 0 800'¥EE'YE poo'veE'vYe 0 B00'198'v2
0 0 0 0 ] 0 e10'se .0 c1o'sR {e10'e8) 0
] 0 0 0 0 0 (sBE'vE} (529'8) (E10'F¥) ELO'PY 0
0 o 0 o 0 0 [/ 0 . 0 £6l'280 £6L'289
] 0 0 o . 0 o 0 (cva'zes) {eva'zen) (oL¥'er) (652'aia)
s {4 858'EEE 000'01 ooo'os 056'L81 ooo'ok gi18'118 S’ LIY'EL ybe'le2'ol  (026'8E6'E) rie'yia'cL
DOB'ZEO'EL BLR'Z/1LZL  _EO¥'O0Z Yavr'sit LOB'/EE L WZ BB LREGYOGEL  _VELI6BKE 8 6BE 8Ol OB JL2GH) ol 20221
E0L'EbL LG0'0E .0 i] [1] EV5'1S JEF'08Y 0 0BR'0DL 0 026'002
0 0 .0 0 0 0 886'DEZ'L 0 BE6'0EL'L 0 886'0EE'L
FA8 3y 0ER'E 0 0 0 EDE'B6 ELL'EER'E 0 #oe'1E0'Y 0 #0e'1E0'Y
0 0 0 0 0 0 £5'881 0 leg'sat 0 les'sel
004'2Ee 8€5'0E B 0 0 cos'al 0oF'BVE'L 0 9RG'058'L Gwm cmw i) 0
0 0 ] . 0 a 0 £00's2 0 200'sL 2o0'5L
£8€'05€ 618'BY acl'es zid'ee 0 0 lEv'Ble'L 0 LIE'SEL'L smm BIE) LZh'oLs's
ZEL'9(RL JEGEODZL _OK9oDl ZLE'02L 108’ LEZ'L ZASNGE R 158'0EG'EL em_..hmw_w ¥oL’eza'vs  LLLLLERED ECO'8EL 0L
652112 oLL'Br FT) BOL'E 0 Ecmm Yeesvs't mmm 9 BEQGIIE 0 BEDSEYE
0 i ] 0 0 814 oar'l GH9'E 0 oha'z
£86'0vY'0L SILO'EE0'ZL  8S0'00L YOE'EE} tom'Lee’) yBLELHE DZ0'00E'Y mE 05k'e Lvieg'er  (LEVEEB'ER) 0 -
GhF'26G 908'L 0 ] 0 e Le0'8i9'L o 0LL'BVE'R 0 0lL'sve's
LEGB5F 0 0 0 0 0 260'S06'6Y 0 gzo'pae'ns  (0so'ol) £96'LVE'DE
0 0 i} 0 0 0 000'008'9 0 00D'008'8 0 o00'00g's
0 0 0 ] 0 0 BSE'E00'LY 0 652'E00° LY 0 BSE'E00' LY
W0 JuoidoaAeg Y's s Ve SEA[ERO0 Vs SEUBIFSONS Y5 [EI0rgng  Seuo|oeUuifl§ OPEpPOSUDD
asiourly ‘pspang ‘sI010n SOPEPYOSUDD ou ‘BseOns Av'g ‘sesaldurg ep .
ueaqques SHIOISIOAL] BIOIDNRSUOD  SHI0pnAWS)]  SEUEIPISONS  BHEjjjqolu) fagquen (ap |eun)dEN UQuUn
EICpEZIUEHN
PEPHIDG

. .Bjopejoiudd e] op se)s|io}
50| & sjgnqlae, o.:aEEE_ BpmoL

’ SEpINGH|S|P otl-Sapepiin
SOUO)SIDAL] B1G0S SEPEZ)|Bal OU SEJOUBLELD)
UQIIEMEA Bp JARISUNS

S3LOAB Bp BJUSA U3 Sojuenasag]
mm_ul._m:.".ﬂu BUB|pISANG 52| 8P SSPEPIRn
EPAIOSS] Ua 530100y

.. sallojpoe Us Enden
(OjUoURRE]

soaised soj ap (€304,

Jebed tod =juar ) augos ojsanduw)

aiapUeny ousLEpUALE ofeq sauopeBi0
sajuallo ep sojispdag)

suuoq aiqes sebed Jod sopejnuNDeE sasalaj)
Jsefied Jod sopuspiug

sopiiajip sosaibu}

JeBed tod SOpEINUNOE SOJ5EE)

JeBed Jod sejuana ep Jrjog

SENG

SEpeRUD|IE(al Sape

seps|ye sejyedwin)

SAICHABANL

JeBed sod sepuang

Jefed 1od souog

Jefied Jod souaua )
1eBed Jod sowelsald |

,nmmun__mn_ ua opesaldxg)

UDIOENUUOD 'UQITEMS B A3URIEY |2 9IS UQISULD)U] - UB]IEPIOSUCD 2 oXouY

{zweved ap eojjqpday 'suielE.)

SYIHVIQISANS AV 'S 'SVSTHJING 30 TYNCIDVN NOINN




ayedui0on 53 8nb Sa)uaIPUBTEpLT SEIOEHNE EOf 6P BULIJLY [3 DSOFA

e T T T _ jﬂl e o e .
BYp0EL ZLIERE Ty ZALEHE wr tan “REGepLOL . BIonaRgy . Glcears A0 G592 [ A IRT] aye [ep [euy je (opINaRYB)IFR) BERMAHISIP OU STPERIN
0 a 0 0 Tzl lozg Emm 190861 E] {268 ﬁ...w A e LIz’e) ECPRIEISN SOPUBPIAIG
meg'vie L. - (sBLeel {pee'sl) | BEE'ERE NE wmm CLESPLVOL | eSHYIE'Ey 1SK'6ER'E Brv's6e'sn . (B6g mmo,u ‘BYFOYZED . oy (2 DR 12 aum___aaﬂu__ﬁ SERINGUISIR U S2RERINn
sEL'ees tBEEDR R I NE mcm " eawtee’y sEresdz _D9E'ERg'S :.ﬂ.mma g0z R viopEjanuos v op imau (=ppigd) e
] 0 ., . e R 0 I ) oL T - SOUEL BTsRI
 IBTE . _ TREEEaE. N A _ "'y (epipugd) pepir

.. %mi_u m_:u._ =] Enau BS:&E_
! onnszﬂ cE =] EnE Bma:n_E_

EFLOEE ﬂ,

T

..w_.m_vmm‘

0. — (BELZOL) - DL OBLE) awm mwm : snm Gs .@N ELE : i . ) oy .naaazug: B0 ap|m0L
EBUTY. 0 L el : GRETS IR TTA RS : srudblieiy (sisauby) sasaibly sang
0 TN .0, .o - o . Wiy Tl smm :.s ©pLoeel * " "sopeued scpiispiig
feove) . D .0 {0L8°L) {cam'eeE) (120'062) 0 .., e'osz) gounq 8P UQIS{LA G 0)500 OP UpPEZIOUNY
{bzn'ogp) - ‘D 0- (sag'00L} {ava'sra’t} . {geenae’t) [ ‘ {BEE'BaE'L) 5oUaq aigas sopebed sosala)-
{bBL'Ed) ] o 0 {zog'eLE't) “{L99'18't) o {1a8'12a'H) sojiEalBq sojuUBWepUREY L sopelisd sasalan)
1z’ zav'aLl 0 D Sh0'sz aea'ngz o 0Fe'0oz mue(wepuruy & ol oze/d 0 sopspdap aiqos sopeush sasasU)]
ojau _mB:a_EmﬂEwwE Bp BOR00
Z08 v8a & YELI0E 0653 [ETT3) [ _LEVOLR GavOLL e BLLLPL RPEROGEL EERHA BGOLLE Ll . _._a_uEEu o SIPEPIANOE TB] UF GOPENSaY
BIZ 162 [} 0 ] 1] [13 [ a G2 162 {6kL162) [ sepe||)B sejyeduien sosalby
EVY'E LHB'ZSs 0 0 b ¥19'B5k ZYT'RRZ'EL 8Lb'LE veo'ask'zl  {E'p} L0 (A S soAnENS|uWPE A sojetaue] sojses)
LB LOL TZ009LT Em i 0 ZAFLLLY G666 0 IEY'IB8E_ . \ZAceae) DEOFOLE saunpoesatda ap soswBul sane ep 1o
WDZGE 9718 [1 0 EBE'DGL §/Z'809 0 E8L'BLL 0 £a1all . . sajpuopeiado (suswiba) sosaubl sang
0 ©9.'Eae c n s} o Fer'LLE o 0BL'568 o 081'568 opspapUBLY 8o sopeued sasamut
£82'508 f09'vaL 0 o -0 yze'lEn't  28gs o fog'eed’t 0 209'cE8" Jajnbje sod sosaibiy
o [ 0 0 0 0 B5'toe o 1852802 (n5'zo2} D sepayye sejuediies sosaliu)
‘ :sgraeindo ap (soswbo) sosaubuf san0
A BEBE 0 ] NCTTR) il FEEGA TOEL'SE0LE 0 “PLIBS0GE “yiigsage SEJUDA UD T B[SUEURD
DEA'5ZE'L 0 EFEGEE | ZEGIL 0 LEEZ0Y LPL'PSEER i ZIABLZ EG _ ZIELL] TOg'zar'1a SjUOA 5T} 0P SO}S0D 6P |HOL
ook Ll 0 D [1] [ 0 CEEOSk'L [ LEG AL 0 G268} eilajajoH
6 0 D D 0 0 zea'obl'y [} gza'ars'y 0 Z28'Bki'Y sodinba epsefnbyy
o 0 0 D 0 ¢ VL' RL'E o yol'eL'e 0 voL'2al's sodjnb3y
YER'SOL'L 0 0 0 o 1] o 1] YZB'sEp'L ] LZR'EEr'L s2p|qaq A SaaNA
o o 0 o o 1SE'Z0Y fAZAi R o EB5'26%'Y 0 £65'262'y goualal
0 ] EbE'0OE" 28E'54L D BLG'aak'ke 0 esa'b00'er  (beE'UEL'E) B8S'LBE'YE STPUBIALA
. oEmUudA &Yy 0p SO)500
ZIEGEa L) [l EVEDGE L ovEGLL 1] BEZZDR |62 BLE VD [1] LEG'Bleal WG LEL'T) P EAYTNT SEjOU SMLUIA 6P (0L
[ 0 EYE DIE OpEGLL ] a 580°10Z [1] VaEZ ZELL (AN 0 SEpLUMIE} SBIGO B S30URAY
£5E'BEL'E a 0 0 ] 0 GEL'ZLEL 0 26K OVE'S o ZEP'OKE'S ol
[ o 0 0 ] 0 BEQ'L05'9 0 DEO'20S'S a BEQ'L05'D sadjnba ap Jajnbry
@ 0 0 [ n 0 vE0'BrR'OL 0 vao'ekE'OL O VEG'BPRDL sudinby
BV IELE [} ] [ 1] 0 0 0 65V LZL'E 0 BEY'LZL8 SEp|gad] A SAIBAA
b D i} 0 o BEZ'405 aLLeLE 1L [} 56'zz6'll D JEB'ZZE'LL souana)
o ] 0 n 0 4 BEE'SEL'ET o BEZ'SEL'RE 0 .. BEZ'SBL'BE SERUBLAIA
= sDo)AIDS A SBUS|0 GR SEJUIA
“dfag yualodo|anag W5 Vg 5 BTARRIoUD ¥s STHEpsgng NG JETG-iNs ESUO[TE0HIT  opeplosuog
asyauEy 'eseang frucion 'sopep)|osUDg ou ‘eseang Av's ‘gesudiug ap
ueagquey salin)sioal]  BIDIINASUDD  SAIOPIROWIS))  SEHE|p|SYng  EHe()qolul 'oHUEs |Bp  (EUDIIEN UBLn
WIOPEZIUERIN
popajaog . .

a___uesmn Enav_tﬁ .

(seogieq uo cpesdxg)

6002 BP ITUAPIP B LE (B OPRUJULITL OUB [3 04
{opE|HUNIE J|24PP) SERINGISIP OU Sepep)|pn A (scpiplad) SAPERYHN SCI MUMAS UPIITLLO/] - UG)ISLR||0SUE] Dp DXRLY
{puieue  ap ea)gocday ‘PeURd)

SYIUVIOISENS A 'V 'S 'SYSTHJWNG 30 TYNOIZVN NOIND
7 oxauyw




