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Resumen

Moody's Local ratifica la categoria A-.pa otorgada como Emisor a Unién Nacional de Empresas, S.A.
y Subsidiarias (en adelante, UNESA o el Grupo). Del mismo modo, Moody's Local mantiene bajo
presion la calificacion asignada producto del deterioro del entorno operativo en el que se
desenvuelve el Grupo, a raiz de las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la
propagacion de la pandemia.

La calificacién asignada se sustenta en la trayectoria y fortaleza operativa del Grupo como un
importante participante en diversos sectores de la economia panamefia, principalmente en
construccion y venta de viviendas a personas de ingresos medios y bajos a través de su subsidiaria
SUCASA, una de las principales empresas de este sector. Asimismo, considera la experiencia del
Directorio y Plana Gerencial en el rubro de construccion y venta de viviendas, asi como el respaldo
de los accionistas con el Grupo. En ese sentido es importante mencionar, la decision de no distribuir
dividendos durante el 2020 y suspender temporalmente la recompra de acciones (esta decision
serd revisada trimestralmente de acuerdo a los resultados logrados). Del mismo modo, la
calificacion considera las alternativas de liquidez con la que cuenta el Grupo para hacerle frente a
sus obligaciones, las cuales incluyen saldos importantes en Depésitos a Plazo Fijo, asi como
inversiones en instrumentos de renta variable que podrian servir como colateral para obtener
financiamiento. Lo anterior se complementa con las distintas fuentes de financiamiento que
poseen, siendo su subsidiaria SUCASA un importante participante del mercado de capitales
panamefio mediante la colocacién de VCN's y Bonos Corporativos.

Sin perjuicio de lo antes indicado, la calificacion se encuentra limitada por el entorno operativo
desafiante, el cual impactard el crecimiento de diversos sectores econémicos del pafs, entre ellos
las actividades de construccién, restaurantes y hoteles en los que se desenvuelve el Grupo, esto a
su vez considerando la correlacion de dichos sectores en los ciclos econdmicos. En ese contexto, el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) estima una recesién entre -8% y -9% de la economia
panamena para el 2020. Si bien se ha venido dando una reapertura gradual de la economia (seis
bloques de los cuales, a la fecha, se han activado los dos primeros y parcialmente el tercero;
mientras que para el resto, aiin no se tiene fecha estimada) y dependera de las nuevas cifras de
contagio. En ese sentido a partir del 17 de agosto se reactivaran parcialmente algunas actividades
del bloque 3, incluyendo la construccion publica y proyectos privados con gran avance. En el Bloque
3 se ubica SUCASA, principal subsidiaria de UNESA. A esto se suma que UNESA venia mostrando
una desaceleracién en su generacion debido al menor performance de los distintos negocios que
maneja, aunque con énfasis en construccién por el peso relativo que tiene sobre el resto de los
negocios del Grupo, debido al menor nivel de ventas de viviendas y factores externos que incidieron
negativamente en la entrega de viviendas (retrasos en los permisos de ocupacién, mayores
exigencias bancarias, entre otros). Lo anterior se plasmo en un ajuste importante en el Flujo de Caja
Operativo (FCO) consolidado anualizado de UNESA, y en menor medida del EBITDA. Esto ultimo
afectod de manera importante el indicador de cobertura del Servicio de Deuda (intereses + parte
corriente de la deuda de largo plazo) con el FCO, el mismo que se situd en 0.57x, desde 1.98x en el
2018. Al mismo tiempo, la Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA) se incrementd a 4.14x,
desde 2.71x al cierre de 2018, lo cual recoge la menor generacion durante el 2019, asi como un
aumento en las obligaciones financieras. Lo sefialado anteriormente se espera se acentUe durante
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el presente ejercicio, toda vez que, desde la declaratoria del Estado de Emergencia, los negocios que desarrolla han estado cerrados u
operando al minimo. En ese sentido y, de acuerdo a informacion mas reciente enviada por UNESA, estiman una caida en sus ingresos
operativos consolidados y una reduccién en la utilidad neta consolidada para fines del 2020, en comparacién con las cifras reportadas
para el cierre de 2019. Asimismo y, seglin proyecciones actualizadas del Emisor, se estima una menor generacion de EBITDA y Flujo de
Caja Operativo (FCO), ajustando aun mas la cobertura del servicio de deuda para el afio fiscal 2020, para lo cual el Grupo tendria que
recurrir a recursos liquidos para afrontar parte de las obligaciones financieras. En ese sentido es importante mencionar, que el Grupo
mantiene una buena posicion de liquidez, complementada con inversiones que podrian utilizarse para respaldo de nuevas facilidades, asi
como disponibilidad de lineas y acceso al mercado de capitales. Se debe indicar que, las estimaciones podrian variar en funcién de las
medidas del Gobierno para la apertura de los sectores, basados en el comportamiento de los contagios. Ademas de la menor expectativa
del crecimiento de la Compania, se suma el riesgo de refinanciacion de los Valores Comerciales Negociables (VCN's) y Bonos
Corporativos emitidos por su principal subsidiaria, Sociedad Urbanizadora del Caribe S.A. (SUCASA), toda vez que a la fecha la coyuntura
genera un mayor riesgo para reperfilar los vencimientos de corto plazo, a lo cual se suma el encarecimiento evidenciado en el costo de
fondeo producto del mayor riesgo. Es importante mencionar que, como parte de la revision del impacto en los distintos sectores de la
economia a raiz de las medidas dictadas por el Gobierno para contener la propagacion de la pandemia COVID-19, el 3 de junio de 2020,
Moody's Local bajé la calificacion referida anteriormente.

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago de UNESA y la evolucion de sus principales indicadores financieros, toda
vez que todavia no es posible determinar el efecto final ni el periodo de recuperacién en su generacion y flujos del negocio, los cuales a
la fecha se encuentran afectados por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la propagacién de la pandemia COVID-19 en el
pals.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Una mayor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial, de la mano de un indicador de Palanca
Contable que se ubique dentro de rangos adecuados.

»  Mejora en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda incluyendo los VCNs, tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja
Operativo, acompafiado de un menor apalancamiento.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Deterioro pronunciado en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

»  Aumento pronunciado de la Palanca Contable producto de una politica activa de reparto de dividendos.

»  Deterioro pronunciado en sus indicadores de liquidez.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos en los Programas de Bonos Corporativos calificados asociados a UNESA.

»  Desaceleracién de la economia panamefia y/o cambios en la regulacion que impacten en el crecimiento del negocio de SUCASA y
consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS
Mar-20 LTM Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$/Miles) 448,878 455,331 428,219 427,529 372,506
Ingresos (US$/Miles) 125,018 137,317 158,629 128,544 153,364
EBITDA (US$/Miles) 23,795 28,214 38,189 33,493 41,970
Deuda Financiera / EBITDA 4.96x 4.14x 2.71x 3.77x 3.09x
EBITDA / Gastos Financieros 11.38x 13.44x 15.48x 13.20x 16.59x
FCO + interés Pagado / (PCDLP + interés Pagado) 0.51x 0.57x 1.98x 0.80x 1.31x

Fuente: UNESA / Elaboracion: Moody's Local
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Generalidades

Perfil de la Compaiiia

Unién Nacional de Empresas, S.A., es un grupo empresarial domiciliado en la Republica de Panamd, que cuenta con 54 afios de existencia.
La actividad mas importante que realiza el Grupo es la venta de viviendas para familias con poder adquisitivo medio y medio-bajo,
actividad que es desarrollada por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (en adelante, SUCASA). El Grupo integra varias unidades de
negocios adicionales, pertenecientes a las siguientes industrias: hoteleria, servicios financieros, alquiler y venta de equipo, administracion
de galeras y construccion de centros comerciales. El Grupo mantiene practicas de gestion centralizadas apoyadas en procesos y
tecnologia de comercializacion diferenciadas. Por otro lado, es importante mencionar los avances en materia de Gobierno Corporativo,
lo que implico el ingreso de un director independiente, vy la ejecucidn el plan de reformas y correcciones para alcanzar mejoras en este
sentido.

Desarrollos Recientes

Producto del efecto de la Pandemia, el Gobierno decreté una serie de medidas para frenar la propagacion del COVID-19, entre las que
se encuentran la declaratoria del Estado de Emergencia Nacional el 13 de marzo, el cierre de las fronteras el 22 de marzo y la cuarentena
total a partir del 25 de marzo, todas las cuales se encuentran vigentes a la fecha, a pesar de que gradualmente esta permitiendo la
reactivacion de distintos sectores de la economia. Lo anterior afectard a la economia panamefia en el 2020, estimandose un PIB negativo
entre -8% y -9% seguin el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), lo cual dependera del tiempo en que se prolonguen las medidas para
contener la propagacion del COVID-19. En ese sentido, el Gobierno panamefio establecio el mecanismo de reactivacién econdémica desde
mediados de mayo de 2020 de manera gradual (seis bloques de los cuales, a la fecha, se han activado los dos primeros y parcialmente
el tercero; mientras que para el resto, atin no se tiene fecha estimada) y dependera de las nuevas cifras de contagio. En ese sentido a
partir del 17 de agosto se reactivaran parcialmente algunas actividades del bloque 3, incluyendo la construccion publica y proyectos
privados con gran avance. Todo lo antes sefialando viene afectando el desempefio de los distintos sectores de la economia, aunque con
riesgos diferenciados por tipo de empresa, lo cual depende de la naturaleza de sus operaciones y la demanda de los productos ofrecidos
o servicios prestados. Si bien a la fecha no es posible determinar el impacto real frente al COVID-19 por corresponder a un evento que
todavia estd en curso, Moody's Local mantiene calificado como Riesgo Alto el sector de Hoteles producto del cierre de las fronteras y la
cancelacion de vuelos internacionales de las principales aerolineas. Asi también, la medida del Gobierno de ordenar el cierre de
establecimientos comerciales (con excepcion de supermercados y farmacias, centros médicos y empresas de servicios esenciales) y la
posterior cuarentena establecida trae como consecuencia una disminucién significativa en el flujo de personas, lo cual genera un alto
impacto en los Centros Comerciales, Comercios y Restaurantes. Con respecto a las actividades de Bienes Raices y Construccion, ambas
se computan igualmente como Riesgo Alto, por haber estado con sus operaciones y transacciones paralizadas, habiendo enfocado sus
acciones en disminuir los gastos operativos, cuidar la caja y dimensionar los requerimientos futuros de capital de trabajo, toda vez que,
mientras dure la propagacion de la COVID-19 y las reuniones presenciales se mantengan restringidas, se espera un impacto negativo en
la venta de activos inmobiliarios. Adicional a las medidas tomadas por parte de los distintos reguladores con el fin de mitigar el fuerte
impacto que el COVID-19 tendrd en mayor o menor medida en los distintos sectores de la economia, también estd el riesgo del costo
de financiamiento, toda vez que, al aumentar el riesgo global, el costo de fondeo para ciertas empresas -en especial las de Riesgo Alto o
empresas muy apalancadas y con baja liquidez- se estima aumentaria, lo cual generara una presion adicional sobre los resultados de las
mismas.

En mayo de 2020, el Grupo mediante nota a la Bolsa de Valores de Panama comunicé como un hecho de relevancia que no se acogerian
al acuerdo 3-2020 ni a ninguna de las excepciones que ofrecio la banca panamefia para extender los plazos hasta el 31 de diciembre de
2020, ni tampoco solicitaria modificaciones a los términos y condiciones en los instrumentos emitidos. Asimismo, indica que con el
proposito de fortalecer la liquidez del grupo, decidieron no declarar dividendos y suspender temporalmente el programa de recompra de
acciones. Esta decision se revisara trimestralmente dependiendo de los resultados financieros logrados. Es importante mencionar que en
octubre de 2019, UNESA comunico la recompra de acciones comunes tipo Ay B del capital social hasta por un monto de USS5 millones,
para lo cual existen ciertos parametros basicos: i) solo podra recomprarse hasta US$200 mil durante un mes calendario, ii) las compras
se haran a través de la BVP, iii) seran a opcion de UNESA y estaran sujetas a las condiciones del mercado, entre otros. Existen 5,153,412
acciones tipo A 'y 480,000 tipo B, de los cuales a junio de 2020 se han recomprado US$575,929 que representa 13,115 acciones (precio
promedio de US$43.91).

El Grupo adopt6 la NIIF 16 desde el 1 de enero de 2019 utilizando el enfoque retrospectivo modificado y, por lo tanto, la informacion
comparativa no se ha reexpresado y continlia informandose de conformidad con la NIC 17 y la CINIIF 4. Dicha adopcién conllevo al
registro de activos y pasivos por arrendamiento en el balance, asi como también el reconocimiento en resultados de los intereses sobre
pasivos por arrendamiento y gastos relacionados con arrendamientos de corto plazo.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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Analisis Financiero de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias

Activos y Liquidez

AUMENTO EN ACTIVOS CORRIENTES FORTALECE SU POSICION DE LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2019, los activos del Grupo mostraron un crecimiento de 6.33% entre ejercicios como resultado principalmente
de: i) mayores montos de inventario (+17.68%) por aumento en construcciones en proceso de proyectos existentes y nuevos; ii) mayor
nivel de saldos en la caja y bancos producto de efectivo por US$11.7 millones de la venta de las acciones del Grupo Centenario de
Inversiones, S.A; y, por iii) la implementacion de la NIIF 16 de arrendamientos, lo cual result en el reconocimiento de US$6.9 millones
por derecho de uso correspondiente a propiedades arrendadas a largo plazo. Lo anterior se vio en parte contrarrestado por la reduccion
en la inversion en Bonos y Acciones de 6.52% con respecto a diciembre de 2018, asociado a la venta de acciones antes comentada. Es
importante mencionar que, el inventario se constituye como la partida mas importante de la Compafiia con el 26.45% del activo a
diciembre de 2019, seguido por las propiedades de inversion con 24.63%, lo que se explica por el perfil de negocios del Grupo.

Respecto a la liquidez, destaca el adecuado manejo de sus indicadores permitiendo hacer frente a sus obligaciones corrientes, lo cual se
ve reflejado en un capital de trabajo consistentemente positivo y con tendencia creciente. De acuerdo a lo comentado con anterioridad,
mayores inventarios y efectivo explican el incremento en la porcion circulante del activo (22.16%), logrando mejorar la posicion de
liquidez del Grupo. No obstante, por su naturaleza, el 61.10% de los activos del Grupo se concentran partidas no corrientes compuestas
principalmente por propiedades de inversién, las cuales disminuyen anualmente en 1.30%, producto de la depreciacién del periodo. Otro
activo no corriente de relevancia son las inversiones en acciones, la cual comprende principalmente las acciones de la Empresa General
de Inversiones (US$86.1 millones), la cual es una empresa relacionada. Estas inversiones se mantienen a valor razonable con cambios en
otros resultados integrales, dada la intencién de mantenerlas hasta su vencimiento. El Grupo también podria utilizar dichas inversiones
como colateral para acceder a créditos ante un escenario de estrés. Esto ultimo, dada la coyuntura actual fue ratificado por la
administracién en caso de asi requerirlo.

Al 31 de marzo de 2020, los inventarios ganan participacion dentro del balance producto de los menores volumenes vendidos durante
el periodo, el cual incorpora el efecto inicial de la pandemia. Por el lado de la liquidez, la misma se mantiene adecuada, aunque se observo
un menor ritmo de crecimiento. Los activos corrientes proporcionan una cobertura de 2.29 veces a sus obligaciones corrientes, lo que
proporciona una buena posicién dentro del contexto actual. La prioridad del Grupo es priorizar sus niveles de liquidez, por lo que para el
periodo interanual el efectivo y depdsitos en bancos incrementa 7.22% con respecto a lo reportado para el cierre de 2019.
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Evolucién de la Estructura de Activos (en US$ millones) Indicadores de liquidez
=Inventarios Propiedades de Inversion Capital de Trabajo (US$ millones) Liquidez Corriente
mnversion en Bonos y Acciones Inmuebles, Mobiliario y Equipo = Ao caa Prueba Acida
= Caja y Bancos m Cuentas por Cobrar
mOtros activos 1100 222 229 25
100% 850 Q6% 4.80% 6.14% 58404 100.0 203 212
5.12% 4.20% 3.64% 3.49% 2.64% ’ 100.8
90.0 77 97.3 20
80% 5
o ABEEG 11.80% 11.14% 9.72% 9.80% 80.0
- 15
60% 22 19.39% 70.0 76.6
60.0 66.7 63.7 L 10
40% 31.03% 26.90% 26.54% 24.63% 24.96% 50.0 0.70 0.62 0.71 0.73
~a 048 '---_-—-—--
- g -
20% 40.0 S8 - o5
30.0
0% 20.0 - T T T T 0.0
Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Mar.20 Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Mar.20
Fuente: UNESA / Elaboracion: Moody's Local Fuente: UNESA / Elaboracion: Moody's Local

Estructura Financiera y Solvencia
PALANCA FINANCIERA INCREMENTA POR MENOR GENERACION DE EBITDA E INCREMENTO DE DEUDA FINANCIERA
Al cierre del ejercicio 2019, UNESA financia sus activos principalmente mediante el patrimonio de sus accionistas {(70.19%), asi como a
través de la colocacion en el mercado de valores de Bonos (8.60% de los activos) y Valores Comerciales Negociables - VCN's (8.88%).
Los pasivos de UNESA incrementan 12.26% con respecto a diciembre de 2018, principalmente por el registro del pasivo de arrendamiento
por US$6.9 millones, asi como mayor deuda financiera principalmente de las obligaciones por pagar (préstamos bancarios y VCN's), las
cuales aumentaron US$17.8 millones registrados en el periodo anterior; contrarrestando en parte por la reduccion de US$9.9 millones
de los bonos por pagar. El comportamiento de los bonos se encuentra explicado por la baja inversion en terrenos y activos fijos, en tanto
el financiamiento de corto plazo (préstamos bancarios y VCN's) es utilizado para financiar las construcciones en proceso. Cabe mencionar
que los distintos Programas de Bonos Corporativos de SUCASA cuentan con garantias tangibles y la fianza solidaria de UNESA. Moody's
4
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Local califica el Primer, Segundo y Tercer Programa de Bonos Corporativos de SUCASA, asignando una calificacion A.pa, asi como también
los Programas de Valores Comerciales Negociables, los mismos que ostentan una categoria ML 2-.pa.

En lo que respecta al patrimonio neto, el mismo aumenta 4.00% entre periodos anuales producto de la retencién parcial de las utilidades,
asf como el registro de otro resultado integral del afio por US$3.8 millones producto de la revalorizacion de inversiones. El Grupo reporta
para el periodo un pago de dividendos de US$10.6 millones lo cual representa el 38.63% de la utilidad del cierre fiscal. La importante
participacion del patrimonio dentro del balance explica el bajo apalancamiento contable (Pasivo / Patrimonio) de 0.42x, mientras que la
palanca financiera (Deuda Financiera / EBITDA LTM) incrementa a 4.14x en diciembre de 2019 de 2.71x en diciembre de 2018, derivado
de la menor generacién de EBITDA, asi como por el incremento en la deuda financiera. Es importante mencionar que el patrimonio se
encuentra conformado principalmente por utilidades retenidas, lo que sensibiliza los niveles de capitalizacién al pago de dividendos; no
obstante, este pago no puede superar el 40% de las utilidades, tal y como lo establecen los resguardos financieros.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

MARGENES SE AJUSTAN DE MANERA IMPORTANTE DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DEL 2020 PRODUCTO DEL EFECTO INICIAL DE LA
PANDEMIA

Al 31 de diciembre de 2019, los ingresos consolidados reducen 13.44% con respecto al cierre de 2018, derivado principalmente de
menores ingresos de bienes y servicios (-13.86%) como resultado de menores ventas de viviendas producto de: a) la desaceleracion
econdmica; ¢) atrasos en el proceso de obtencién de los permisos de ocupacion; y €) reduccion en los precios de ventas para tratar de
incrementar el nivel de unidades vendidas. Asimismo, los costos de ventas disminuyen 16.24%, no obstante no fue suficiente para
contener la caida en el margen bruto, el cual pasa a 33.66% desde 34.78% en los periodos revisados. En lo que respecta a la carga
operativa, se observa una leve incremento en los gastos generales y administrativos (0.66%), lo que afectd el margen operativo, el cual
cae a 14.96% desde 18.89% a diciembre de 2018. Por otro lado, los gastos financieros disminuyen en 14.88%, a pesar del incremento
de la deuda financiera, esto en parte esta asociado al mayor volumen en deuda de corto plazo cuyas tasas de intereses son menores.
Todo lo antes mencionado dio como resultado una utilidad neta menor (-29.80%) a la del periodo anterior, impactando negativamente
la rentabilidad promedio anualizada sobre activos (ROAA) y sobre el patrimonio (ROAE) a 4.36% y 6.14%, respectivamente (6.41% y
9.28% para el 2018, respectivamente).

Al 31 de marzo de 2020, el Grupo reportd una disminucién en sus ingresos consolidados de 13.44% respecto a lo observado en el 2018,
tras reducirse el nivel de ventas de viviendas por el efecto inicial de COVID-19 en las operaciones del Grupo. En vista de ello, los costos
de ventas también se reducen, aunque no en igual proporcion, permitiendo contener el deterioro en el margen bruto, el cual se mantuvo
relativamente estable. Lo anterior conllevo a que la utilidad operativa retrocediera 37.22%, totalizando US$7.9 millones para el corte
trimestral. Lo antes comentado, dio como resultado que la utilidad neta alcanzara US$2.3 millones, 60.73% por debajo de la reportada
para el mismo periodo del afio anterior. De acuerdo a informacién mas reciente enviada por UNESA, estiman una caida en sus ingresos
operativos consolidados de 42.47% y una reduccion en la utilidad neta consolidada de 74.13% para fines del 2020, en comparacion con
las cifras reportadas para el cierre de 2019.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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Generacién y Capacidad de Pago

MENOR GENERACION IMPACTA LA CAPACIDAD DE PAGO, CONLLEVANDO AL AJUSTE DE LAS COBERTURAS POR DEBAJO DE UNA VEZ
Con respecto a la generacion consolidada de UNESA, la menor generacion de EBITDA del periodo, producto de las menores ventas
realizadas durante el periodo, impacta negativamente el indicador de cobertura del Servicio de Deuda (EBITDA / Parte corriente de la
deuda de largo plazo + Gastos financieros LTM) al situarse en 1.81 veces a diciembre de 2019, desde 2.01 veces a diciembre de 2018; no
obstante, el mismo sigue siendo adecuado. Al incorporar los VCNS, la cobertura disminuye a 0.61 veces, por lo que existe el riesgo de
refinanciamiento de estas operaciones. Por su parte, el Flujo de Caja Operativo (FCO) del cierre de 2019 se reduce fuertemente (-86.29%)
afectados por los mayores inventarios del periodo; que al ser anualizado igualmente refleja una importante caida, impactando la
cobertura sobre el servicio de deuda hasta 0.57 veces y de incluir los VCNSs, la cobertura se ajustaria hasta situarse en 0.19 veces,
evidenciando nuevamente la necesidad de refinanciar los mismos a su vencimiento.

Al 37 de marzo de 2020, se sigue observando un ajuste tanto en el EBITDA como en el FCO, en linea con la reduccion de los ingresos por
ventas. De esta manera, el EBITDA LTM retrocedié a US$23.8 millones, desde US$28.2 millones de diciembre de 2019, al igual que el
FCO LTM que disminuye derivado de mayores inventarios por menores entregas de vivienda. De este modo, las coberturas del Servicio
de Deuda con el EBITDA LTM y el FCO LTM se ajustan aiin mas con respecto a lo exhibido al cierre del 2019. Lo anterior espera poder
ser mitigado para la adecuada disponibilidad de financiamiento bancario (54% de disponibilidad) asi como el acceso al mercado de
capitales. Al 30 de junio de 2020, el Grupo maneja efectivo y depdsitos por US$37 millones, lo que brinda un colchédn adicional ante la
necesidad de hacer frente a sus obligaciones de asi ser requerido.

Gréfico7 Gréfico 8
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Principales Partidas del Estado Consolidado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Mar-20 Dic-19 Mar-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
TOTAL ACTIVO 448,878 455,331 439,018 428,219 427,529 372,506
Efectivo y Depdsitos en Bancos 41,596 38,796 28,983 25,891 21,276 25,983
Cuentas por Cobrar, Netas 11,852 15,909 13,164 15,600 17,957 19,086
Inventario 121,674 120,439 105,032 102,342 104,704 86,104
Activo Corriente 178,943 177,138 149,113 145,004 145,866 131,172
Propiedades de Inversién 112,037 112,155 112,355 113,628 115,025 115,591
Inmuebles, Mobiliario y Equipo, neto 43,990 44,242 46,819 47,688 50,435 51,527
Otras cuentas por cobrar 14,577 13,784 12,291 11,828 10,095 9,026
Inversién en Bonos y Acciones 87,031 95,817 102,433 102,503 96,487 52,440
Activo No Corriente 269,934 278,192 289,905 283,215 281,663 241,334
TOTAL PASIVO 138,872 135,754 128,311 120,931 144,043 144,218
Obligaciones Financieras 4,250 6,373 2,486 3,497 24,498 5,276
Valores Comerciales Negociables 39,445 40,445 31,944 31,427 23,181 29,881
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 947 947 1,645 1,645 935 665
Bonos por Pagar 10,766 11,058 11,221 11,882 11,450 9,923
Cuentas por pagar 9,845 10,296 8,567 8,878 10,086 6,540
Pasivo Corriente 78,190 79,821 68,364 68,378 82,214 64,497
Obligaciones Financieras 22,565 20,602 16,033 13,980 11,324 12,291
Bonos por Pagar 30,701 28,110 35,319 37,197 47,600 61,996
Pasivo No Corriente 60,683 55,932 59,946 52,552 61,828 79,721
TOTAL PATRIMONIO NETO 310,006 319,577 310,707 307,288 283,486 228,289

Capital Social 25,923 26,225 26,437 26,437 26,246 18,079

Utilidades no Distribuidas 209,397 209,895 197,576 194,088 176,143 165,000

Principales Partidas del Estado Consolidado de Resultados

(Miles de Délares) Mar-20 Dic-19 Mar-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos por Ventas 23,934 137,317 36,233 158,629 128,544 153,364
Costos Operativos (15,993) (91,100) (23,585) (103,453) (77,883) (95,043)
Resultado Bruto 7,941 46,217 12,649 55,177 50,661 58,322
Gastos Generales y Administrativos (5,784) (26,172) (6,511) (26,001) (25,998) (25,659)
Utilidad Operativa 2,256 20,541 6,225 29,005 24,454 32,663
Dividendos Ganados 663 3,508 601 3,490 2,865 2,630
Gastos Financieros (173) (2,100) (181 (2,467) (2,538) (2,530)
Utilidad Neta 2,277 19,242 5,798 27,409 23,099 30,285
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Mar-20 Dic-19 Mar-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.45x 0.42x 0.41x 0.39x 0.51x 0.63x
Deuda Financiera / Pasivo 0.85x 0.86x 0.87x 0.86x 0.88x 0.90x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.38x 0.37x 0.36x 0.34x 0.45x 0.57x
Pasivo / Activo 0.31x 0.30x 0.29x 0.28x 0.34x 0.39x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.56x 0.59x 0.53x 0.57x 0.57x 0.45x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.44x 0.41x 0.47x 0.43x 0.43x 0.55x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 4.96x 4.14x 3.07x 2.78x 3.77x 3.09x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 2.29x 2.22x 2.18x 2.12x 1.77x 2.03x
Prueba Acida’ 0.73x 0.71x 0.64x 0.62x 0.48x 0.70x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.53x 0.49x 0.42x 0.38x 0.26x 0.40x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 100,754 97,317 80,748 76,625 63,652 66,676
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 23.75% 18.70% 17.73% 16.50% 20.39% 16.73%
Gastos Financieros / Ingresos 0.96% 1.19% 1.11% 1.48% 1.94% 1.50%
Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) 56 41 34 38 52 49
Ciclo de Conversién 688 450 403 365 462 340
RENTABILIDAD
Margen Bruto 33.18% 33.66% 34.91% 34.78% 39.41%  38.03%
Margen Operativo 9.42% 14.96% 17.18% 18.28% 19.02% 21.30%
Margen Neto 9.51% 14.01% 16.00% 17.28% 17.97% 19.75%
ROAA (*) 3.54% 4.36% 6.30% 6.41% 5.77% 8.36%
ROAE (*) 5.07% 6.14% 9.35% 9.28% 9.03% 14.18%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 4,516 5,239 5,721 38,220 12,138 21,270
FCO LTM (USS$ Miles) 4,033 5,239 39,925 38,220 12,138 21,270
FCO + Intereses Pagados (US$ Miles) 5,759 11,181 6,960 44,767 17,758 27,749
FCO + Intereses Pagados anualizado (US$ Miles) 9,980 11,181 38,917 44,767 17,758 27,749
EBITDA (USS$ Miles) 3,753 28,214 8,171 37,232 33,493 41,970
EBITDA LTM (USS$ Miles) 23,795 28,214 36,191 37,232 33,493 41,970
Margen EBITDA 15.68% 20.55% 22.55% 23.47% 26.06% 27.37%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*) 11.38x 13.44x 17.95x 15.09x 13.20x 16.59x
EBITDA / (GF + PCDLP) (*) 1.51x 1.81x 2.02x 2.01x 1.75x 2.44x
EBITDA / (GF + PCDLP + VCN'S) (*) 0.43x 0.50x 0.73x 0.75x 0.79x 0.89x
FCO + Interés Pagado / Interés Pagado (*) 1.68x 1.88x 6.31x 6.84x 3.16x 4.28x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP) (*) 0.51x 0.57x 1.76x 1.98x 0.80x 1.31x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP + VCN’s) (*) 0.17x 0.19x 0.72x 0.83x 0.39x 0.54x

*Indicadores anualizados

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias

Calificacion Anterior Calificacién Actual
Instrumento (con informacién (con informacién Definicion de Categoria Actual
al 31.12.19)* 31.12.19 y 31.03.20)

Refleja alta capacidad de pagar del capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.

Entidad A-.pa A-.pa La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econémicas
que las categorias superiores.

*Sesion de Comité del 3 de junio de 2020, con informacidn financiera no auditada al 31 de diciembre de 2079.
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva, las categorias de calificacion de Panama y las calificaciones vigentes. La informacion
utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Consolidados Auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2019, asi
como Estados Financieros no Auditados al 31 de marzo de 2019 y 2020 de Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias.
Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se
conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan
segun la regulacion vigente.
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