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Calificacion Categoria Definicién de Categoria
Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y
Entidad A.pa condiciones pactados. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econémicas que las categorias superiores.
Perspectiva Estable

“La presente calificacion no es una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision o de la solvencia de la entidad calificada .

Sep.14 Dic.13 Sep.14 Dic.13
Activos: 310.9 305.2 U. Neta: 16.4 18.8
Pasivos: 137.9 143.9 ROAA: 7.4% 6.2%
Patrimonio: 173.0 161.2 ROAE: 13.9% 12.2%

Historia de la calificacién: Entidad — A.pa (20.08.13).

La informacion utilizada para el presente analisis comprendié los estados financieros auditados de UNESA y Subsidiarias al 31 de diciembre de
2010, 2011, 2012 y 2013, y no auditados al 30 de septiembre de 2013 y 2014, asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: Luego de la evaluacion efectuada con
informacién a diciembre 2013 y actualizada a septiembre
2014, el Comité de Calificacion de Equilibrium ratifica la
calificacion A.pa a Unién Nacional de Empresas, S.A. y
Subsidiarias (UNESA). La perspectiva es Estable.

La calificacion se sustenta en la alta trayectoria y
posicionamiento del Conglomerado dentro de la plaza
local, principalmente en su unidad de venta de viviendas.
Pondera favorablemente que el apalancamiento ha sido
histéricamente  bajo, conforme el Conglomerado
incrementa sus utilidades retenidas y mantiene politicas
conservadoras en torno a este indicador. También se
destaca el amplio acceso al crédito por medio de Sociedad
Urbanizadora del Caribe (SUCASA), la cual es la empresa
mas importante en el Grupo, al mismo tiempo que la
cobertura del gasto de intereses ha sido holgada, en la
medida que se muestra consistencia en el margen EBITDA"
a través de los ultimos afios. Por ultimo, se considera la
elevada participacion de activos con opcion de
reapreciacion que pudiesen ser utilizados en escenarios de
tension, digase inventarios de muy largo plazo e
inversiones disponibles para la venta.

No obstante a lo anterior, se identifica alta proporcién de
deuda financiera sobre EBITDA en relacién a entidades en
su categoria de riesgo, aunque también se toma en cuenta la
dinamica de utilizacion de recursos de largo plazo para
financiar terrenos para futuro desarrollo, y de corto plazo
para apoyar a las necesidades de capital de trabajo. En este
sentido, la cobertura de los flujos sobre el servicio de deuda
es ajustada, aunque también se dispone de activos liquidos
que permiten atender los compromisos ante posibles
escenarios de estrés. Se pondera que la linea de
construcciéon de viviendas aporta 75.7% del EBITDA
consolidado del Conglomerado, lo cual denota baja
participacion del resto de unidades de negocio, a lo cual se
indica que existen espacios de mejora en sus desempefios

! EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and

Amortization) = Ingresos operativos — Costo de ventas — Gastos generales
+ Depreciacion y Amortizacion.

La nomenclatura .pa refleja riesgos sélo comparables en Panama

respectivos. Ademas, la condicion anterior afiade relevancia
a riesgos de la industria de construccion, tales como la
sensibilidad ante posibles ajustes en la demanda por
cambios econémicos que redunden en reacomodos en la
proyeccion de ingresos, asi como la sensibilidad al posible
incremento en el costo de insumos o recursos financieros,
considerandose ademas la menor escala operativa de
SUCASA en comparacion con algunas empresas
desarrolladoras en Latinoamérica.

Mejoras futuras en la calificacion provendrian de la
continuidad sostenida en las mejoras observadas de los
niveles de endeudamiento y cobertura sobre el servicio de
deuda, aun luego de los periodos de alta exigencia de flujos
para atender la compra de nuevo inventario para el
desarrollo de viviendas, ademés del mejoramiento en el
desempefio de las unidades de negocio complementarias.
UNESA integra 7 unidades de negocio cuyas actividades
son: construccion y venta de viviendas, restaurantes,
hoteleria, venta y alquiler de equipos, construccién y venta
de locales comerciales, alquiler de bodegas para
almacenamiento y otorgamiento de préstamos.

La actividad mas relevante del Conglomerado es la
construccion y venta de viviendas, por medio de la empresa
SUCASA. Es de esta forma que la mayor parte de los
activos estd conformada por las partidas de inventario no
corriente, tales como los costos de construccion en proceso
y los inventarios, que en conjunto representan 36.6% de los
activos al 30 de septiembre de 2014.

Del lado pasivo, SUCASA agrupa casi toda la deuda
financiera, ya que ésta compafiia es la entidad palanca para
la adquisicién de fondeo en el mercado, en funcion a su
buen desempefio y trayectoria en la plaza. Al 30 de
septiembre de 2014, la deuda financiera totalizé US$114.4
millones, luego de disminuir su monto en 4.5% con
respecto a diciembre 2013. Lo anterior se debe a que el
Conglomerado ha necesitado de menor inversion en la
compra de nuevos inventarios para sostener sus
actividades, en particular la construccién de viviendas. Lo
anterior corresponde al ciclo de exigibilidad en capital de
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trabajo, lo cual coincidié con bajos niveles de CAPEX, los
cuales totalizaron US$5.7 millones durante los 9 meses
transcurridos del 2014.

Para los 9 meses terminados al 30 de septiembre de 2014,
los ingresos operativos crecieron 1.3% en comparacién con
similar periodo del 2013, lo cual guardd cierta correlacion
con el ritmo de crecimiento de los activos durante este
lapso. Es de mencionar que la unidad de viviendas aport6
63.1% de los ingresos operativos del Conglomerado,
seguido de Restaurantes, Equipos y Hoteles (14.3%, 10.7%
y 7.7%, respectivamente).

Es en la variable Costo de Ventas sin embargo, donde se
observa el mayor impacto que sufren las unidades de
negocio complementarias, ya que la participacion de la
unidad de viviendas sobre la utilidad operativa (ingresos
operativos - costo de ventas) sube a 89.5%, conforme las
unidades de equipos y hoteles mostraron pérdida operativa
por el alto costo de ventas que experimentaron. A pesar de
la disminucion, se distingue que la unidad de viviendas
mejora su desemperfio, ya que el margen de ventas pasa de
15.3% en diciembre 2012, a 21.2% en diciembre 2013 y
luego sube hasta 25.3% durante el periodo de 9 meses
transcurridos del 2014. Lo anterior también acentlia la
preponderancia de la linea de negocio de construccién de
viviendas para el Grupo, en la medida que su desempefio
individual permiti6 compensar las mermas en los
resultados del resto de las unidades de negocio.

Al excluir el efecto que ejercio el gasto de depreciacion y
amortizacion, el EBITDA proveniente de la unidad de
viviendas explicé 75.7% del monto consolidado, debido al
buen desempefio de sus ventas, lo cual también se
acompafio de menores proporciones en costos y gastos
operativos en relacion al ingreso operativo.

En lo que respecta al margen EBITDA, la mayor parte de
las unidades de negocio mostraron disminucién en este
indicador a septiembre 2014 con respecto a diciembre
2013, con excepcion de viviendas, alquileres de bodegas y
de centros comerciales.

En lo que respecta a los flujos, se identifica que UNESA
mantiene altos niveles de Flujos de Caja Operativos antes
de las Variaciones de Capital de Trabajo’ (FCO Pre-VCT)
sobre el total de gastos financieros anuales. Lo anterior se
deriva del bajo costo financiero de su deuda, ademas del
buen desempefio de la unidad de viviendas. Es de

Flujo de Caja neto de las Actividades de Operacion sin incluir las
Variaciones anuales en cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.

Fortalezas

mencionar que la mencionada cobertura ha presentado un
auge a partir del cierre del 2012 hasta la fecha.

No obstante, el FCO Pre-VCT muestra cobertura menor a
1.0 veces si se divide respecto a la sumatoria de gastos
financieros + porcién de la deuda financiera de corto plazo.
Esta condiciéon se ha mantenido en el comparativo
histérico, aunque con tendencia gradual al alza, lo cual
guarda estrecha relacion con el hecho de que la mayor
parte del flujo de efectivo de UNESA se maneja en funcion
a la dinamica financiera del sector construccion, la cual
tipicamente muestra un mayor grado de endeudamiento en
relacion a otros sectores, debido a la naturaleza de largo
plazo de los inventarios, los cuales generalmente cuentan
con un periodo més largo de maduraciéon hasta cuando
generen ingresos suficientes para el repago de las
obligaciones. Es por esta razén que el Conglomerado
contempla continuar mejorando su distribucion de deuda
hacia financiamientos de mas largo plazo, para asi aligerar
la presion sobre los indices de cobertura de flujos sobre el
servicio de deuda existente. Es de mencionar que en la
actualidad, el Conglomerado ostenta de buen poder de
negociacion y condiciones de refinanciamiento por parte
de las entidades financieras de la plaza, no obstante, dicha
condicion de bajas coberturas sensibilizarian la capacidad
de pago en caso de cambios adversos en las condiciones
econémicas que motiven a un posible endurecimiento de
las condiciones del crédito. Favorablemente, la liquidacion
de inversiones disponibles para la venta por US$47.3
millones, todos registrados a su precio razonable hasta
diciembre 2010, permitiria hacer frente a los compromisos
de manera oportuna, en caso de un escenario de estrés
financiero. Ademas, el Grupo ha aprovechado las mejoras
en su flujo para reducir su deuda financiera en los dltimos
meses y constituir una reserva en efectivo hasta por
US$12.0 millones durante el 2014.

El patrimonio ha crecido —en promedio- 9.5% durante el
altimo quinquenio, cuya variacion ha sido mayor al
crecimiento promedio de los pasivos, lo que ha permitido
disminuir ain mas el nivel de apalancamiento. Ademas,
este nivel ha sido soportado por practicas administrativas
que delimitan su accionar en el uso de sus fuentes de
fondeo para financiar las operaciones normales del
negocio. La Entidad decidié mantener la valoracion de los
titulos disponibles para la venta hasta el cierre de
diciembre 2010, equivalente a US$36.3 millones, la cual se
deriva de los incremento en el valor de las acciones que
forman parte del portafolio.

1. Trayectoria y posicionamiento de la franquicia en sus diferentes nichos de mercado, especialmente viviendas.
2. Bajo costo de endeudamiento financiero y coberturas holgadas sobre gastos financieros.
3. Estructura de activos permite la diversificacion de ingresos y la sostenibilidad en el mediano y largo plazo.

Debilidades

1. Proporcién de deuda financiera es alta respecto a los niveles generados de EBITDA y de flujo operativo, aunque
también se reconoce los altos requerimientos de capital para mantener la capacidad operativa en el sector construccion.
2. Flujo de efectivo operativo ajustado que limita la cobertura del Servicio de la Deuda contractual, aunque con tendencia

al alza en el indicador.

3. Algunas unidades de negocio con baja consistencia en el desempefio, que pueden incidir en pérdidas en sus ejercicios.

Oportunidades
1. Potenciar ingresos de otras unidades de negocio.
2. Ampliacion de plazos en deuda financiera.

3. Fortalecer procesos de seguimiento, control y divulgacion para la toma de decisiones.

Amenazas

1. Sensibilidad ante cambios adversos en el entorno econémico local e internacional.
2. Competencia incide directamente en la generacion de ingresos.
3. Variaciones en las condiciones de financiamiento externo: precio, plazo, exigencia de garantias y otros.



DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Union Nacional de Empresas, S.A., en adelante UNESA,
es un conglomerado de empresas con domicilio en la
Republica de Panama, que cuenta con mas de 45 afios de
existencia en su principal linea de negocios ejecutada por
SUCASA: la venta de viviendas para familias con poder
adquisitivo medio y medio-bajo. La Entidad integra 5
unidades de negocio adicionales, cada una de las cuales
pertenecen a las siguientes industrias: hosteleria, servicios
financieros, alquiler y venta de equipo, administracion de
galeras y construccién de centros comerciales. La empresa
se apega a practicas de gestion centralizadas apoyadas en
procesos y tecnologia de comercializacion diferenciadas.

Las unidades que integran UNESA son las siguientes:

1. Viviendas: Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., en
adelante, SUCASA, desarrolla y comercializa
proyectos de vivienda, principalmente en el &rea
metropolitana, los cuales se enfocan a niveles socio-
econdmicos medios y bajos. También se incluye la
venta de inmuebles comerciales. Es la unidad de
negocio con més antigiiedad y trayectoria.

2. Restaurantes: Operan bajo las franquicias T.G.I.
Friday’s desde julio de 1995.

3. Equipos: Venta y alquiler de equipo pesado bajo la
marca COAMCO, desde 1990.

4. Hoteles: Negocio de hoteleria a través de las marcas
Country Inn & Suite desde noviembre de 1997, y Hotel
Playa Tortuga desde junio de 2008.

5. Locales Comerciales: Centros comerciales de pequefio
tamafio en el area metropolitana.

6. Zona Procesadora: Alquiler de bodegas dentro de la
Zona Procesadora para la exportacién, bajo la marca
PANEXPORT.

7. Financiera: Otorgamiento de préstamos de consumo,
principalmente del sector privado, gubernamental y
jubilados a través de la Central de Préstamos INCASA.

8. Otras operaciones: venta de terrenos, dividendos
recibidos por inversiones, entre otros ingresos.

Organigrama de Propiedad de UNESA

inversionistas y al mercado, dado que la compafiia ha
recurrido al mercado de valores para el financiamiento del
crecimiento. Los comités se resumen a continuacion:

Comité Frecuencia Temas Tratados

Nuevas inversiones, compra de tierra,
estructura administrativa, andlisis de

Elstie MGTETE estados financieros del
Conglomerado, asuntos legales.

Finanzas, Morosidades, gestion de cobros,

Crédito y Mensual liquidez, inversiones en titulos,

Cobro politicas de crédito y tesoreria.

Reportes de auditoria, seguimiento a

Auditoria Mensual : : e
correcciones y ajustes de politicas.
Asuntos laborales, programas de
Recursos capacitacion y entrenamiento,
Mensual o .
Humanos beneficios laborales y contrataciones

de alto y medio nivel.

Seguimiento a las operaciones de cada

Operaciones | Trimestral | unidad, resultados y perspectivas de

las unidades de negocio.

Los miembros de la Junta Directiva ejercen un importante
rol en la toma de decisiones, y se distribuyen de la
siguiente manera:

Presidente Guillermo E. Quijano Castillo
Vicepresidente Guillermo E. Quijano Duran
Secretario Francisco J. Linares Brin
Tesorero Eduardo E. Duran Jeager
Director Juan Ventura Durén

Director Jaime Arosemena A.

Director Joseph Fidangue Jr.

Director José R. Quijano Duran
Director Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes
Director Suplente Francisco J. Linares Ferrer
Director Suplente Diego E. Quijano Duran
Director Suplente Raul E. Delvalle H.

Unién Nacional de
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(UNESA)

| |
I 1 1 1
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Urbanizadora del
Caribe
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Development Corp.
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|_| centros Comerciales

para Alquiler HotelPlaya Tortuga

Alquiler y venta de
l—  equipo pesadoy
liviano

'] Hoteles Country Inn.

Gobierno corporativo y estructura Gerencial

Para el ejercicio de decision y seguimiento, se conforman
diversos comités que ejecutan la planificacion y
seguimiento de las operaciones, y a nivel operativo, se ha
adoptado un esquema tradicional de controles,
procedimientos corporativos y practicas de divulgacién a

DESEMPENO FINANCIERO DE UNESA

Activos

Al 30 de septiembre de 2014, los activos consolidados de
UNESA crecieron a ritmo de 1.9% con respecto a
diciembre 2013. La Entidad reflejé un menor crecimiento
en su operacion respecto de afios anteriores, en la medida
que el Conglomerado redujo su deuda financiera.

Composicion y evolucion de activos
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A nivel de estructura de activos, se observa que el
inventario corriente disminuyé 30.4%, la cual fue la
principal variacion a la baja durante el 2014. Los
inventarios corrientes que disminuyeron fueron las
unidades de vivienda terminadas y los materiales, equipos




y repuestos, ésta Ultima que corresponde principalmente a
la unidad de alquileres COAMCO. La principal variacion
al alza se registré en los costos de construccion en proceso,
los cuales pertenecen a la unidad de viviendas, con lo cual
se estima que ésta linea de negocio reditie aun mas
ingresos durante los primeros meses del 2015.

En efecto, el comportamiento de los inventarios es
fluctuante en su crecimiento, ya que el ciclo de ventas
exige una compra ordenada de nuevo inventario a fin de
preservar los niveles de flujo, a medida que se perciben los
ingresos de los proyectos de vivienda en proceso de venta.

El activo fijo, neto de depreciaciones totaliza US$63.6
millones, por lo que se constituye como el segundo activo
mas representativo del balance de UNESA, ya que agrupa
20.5% del balance. Es de mencionar que el activo fijo es
otra partida que crece en la medida que la Entidad destine
recursos para incrementar sus inversiones de capital
(CAPEX) que pudiesen traducirse en la adquisicion de
nuevos bienes para beneficios del Grupo. En efecto, el
activo fijo habia mostrado un crecimiento mas
significativo durante los afios 2011 y 2012, lo cual
coincidio con la adquisicion de nueva propiedad, planta y
equipo para las unidades de negocios complementarias del
Grupo. No obstante, durante los 2 ultimos afios, UNESA
disminuye el ritmo de compra de nuevo activo fijo, lo cual
coincide con el ciclo de menor requerimiento de capital de
trabajo, ademas que la Administracion estima potenciar la
productividad de las unidades de negocio durante el
préximo afio.

Distribucion y evolucién del activo fijo

100% 25% Franquicias, neto de
90% amortizacionacumulada
20%

80% Inmuebles, mobiliarios y
70% 15% equipos, neto
A
60%
’ Equipos en
50% 10% arrendamiento, neto

40%
I Propiedades de
inversion, neto

5%

% de Participacion

30%

9
20% %
10%

0% -5%

Q N Qv > S
R
M Y Y Y &

—— Depreciacion del
ejercicio / Activos fijos

%de depreciacién y tasa de crecimiento anual

— Var. Anual de activo fijo

Los activos liquidos se conforman por: Efectivo, Dep6sitos
en bancos e Inversiones disponibles para la venta, siendo
éstas Ultimas valoradas en US$47.3 millones y equivalen
71.5% de la sumatoria de estos activos circulantes.
UNESA adquiere sus inversiones con la intencion de
mantenerlas por tiempo indefinido, aunque se pueden
liquidar bajo escenarios de estrés, segin se determine
necesario. Es de mencionar que, el valor razonable de las
inversiones se actualizd por ultima vez al cierre de
diciembre de 2010, al igual que los cambios reflejados en
la cuenta de patrimonio. Esto se debe, en parte, a que los
titulos no tuvieron una negociacion activa en el mercado
secundario, por lo que la Administracion considerd
mantener el Gltimo valor actualizado hasta diciembre 2010,
el cual no presenta evidencia de deterioro.

Estructura de Capital

Debe tenerse en cuenta que el Conglomerado se rige
mediante una politica interna que consiste en mantener
niveles bajos de apalancamiento, no mayores a 1.25 veces
en ningn momento. Durante los Gltimos afios, el Grupo ha
presentado tendencia a la mejora en el indicador,
equivalente a 0.80 veces al 30 de septiembre de 2014. Se
distingue que el nivel més alto de apalancamiento se
registro al cierre de 2012, equivalente a 1.04 veces.

La deuda financiera es la principal de nuevos recursos del
Conglomerado y representa 83.0% de los pasivos.
SUCASA es la empresa insignia del Grupo para adquirir la
deuda financiera, a fin de distribuir los recursos para
fondear las actividades de todas las unidades financieras
del Conglomerado. Por lo tanto, SUCASA es la empresa
emisora de los instrumentos de deuda corporativa
colocados en el mercado panamefio (Bonos y Valores
Comerciales Negociables), y ademéas es la empresa
deudora frente a los bancos que le otorgan lineas de
créditos revolventes. EI Conglomerado aplica parametros
rigurosos en cuanto al nivel de deuda que solicitan sus
empresas, ya que el repago de intereses y amortizacion
hacia SUCASA proviene de los flujos que generan las
unidades de negocio beneficiarias.

Estructura de Capital y Apalancamiento
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Los préstamos a corto plazo o circulantes son utilizados
para financiar necesidades de capital de trabajo,
principalmente aquellas relacionadas con el desarrollo
urbanistico de los proyectos de viviendas en construccion,
asi como los vinculados a la adquisicion de inventarios en
la unidad de negocio de venta de equipos gestionada bajo
la marca COAMCO. Otro uso para la deuda de corto plazo
es el financiamiento interino de construccién, ampliacion
de instalaciones o remodelacion en las unidades de
restaurantes, hoteles, alquileres comerciales o galeras.

La deuda financiera de largo plazo, en cambio, la
constituyen  principalmente instrumentos de deuda
corporativa emitidos en el mercado de valores local, bajo
la forma de bonos corporativos. Estos instrumentos
brindan fondeo para la compra de terrenos en los cuales se
desarrollaran los distintos proyectos de urbanizacion,
ademas de las remodelaciones, ampliaciones, compra de
nuevo activo fijo o compra de nuevo inventario tanto para
SUCASA, como para las unidades de negocio
complementarias. El plazo promedio de los bonos es entre



8 y 10 afios, que le permite al Grupo contar con un margen
de tiempo para repagar el bono con el flujo de operaciones
que genere un proyecto o grupo de proyectos de vivienda
de muy largo plazo.

El Conglomerado reconforma su deuda financiera durante
el 2013, ya que la porcion de deuda financiera de corto
plazo pasé de 54.2% a 43.7% durante ese periodo. Dicha
condicién se mantiene durante el 2014, ya que la deuda de
corto plazo no ha crecido de forma significativa. Lo
anterior es clave al momento de evaluar las métricas de
cobertura de flujos de efectivo sobre el servicio de deuda,
ya que generalmente la deuda de corto plazo es la que
acarrea el mayor grado de riesgo de liquidez, debido a su
condicién de rapida exigibilidad. En la medida que el
Conglomerado controle la participacién de su deuda de
corto plazo, asimismo se beneficiarian los niveles de
cobertura de los flujos de caja operativos.

En efecto, UNESA se ha enfocado en integrar un mayor
nimero de emisiones de deuda de largo plazo, bajo la
forma de bonos corporativos. Al 30 de septiembre de
2014, UNESA registra bonos corporativos por US$65.2
millones, de los cuales 88.8% son amortizables a mas de
un afio plazo.

Con respecto al patrimonio neto, la mayor parte del mismo
esta conformado por las utilidades no distribuidas, lo cual
es un factor que ha favorecido el bajo apalancamiento
historico. También contribuye el hecho de que se registren
ganancias no realizadas por la revalorizacién de las
inversiones disponibles para la venta (hasta diciembre
2010), ya que la posible venta de las inversiones
contribuirian una ganancia representativa.
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El nimero de acciones comunes en circulacion totalizan
5,129,939 acciones, cuyo valor en libros es US$31.1 por
accion. La compafila ha mantenido un promedio de
dividendos pagados / utilidad neta de 26.3% durante el
ultimo quinquenio, lo cual ha permitido retener la mayor
de las utilidades para contribuir al giro normal de negocio.
Como punto de observacién, las acciones comunes
totalizan US$12.8 millones, aunque su participacion sobre
el total de patrimonio disminuye progresivamente.

Resultados y Rentabilidad

Durante los 9 meses transcurridos del 2014, la utilidad neta
del Conglomerado sumé US$16.4 millones, que en
términos relativos representd una mejora de 32.5% en
comparacion con similar periodo del 2013. Segun los
resultados mostrados hasta la fecha de corte, el Grupo se
perfila a reflejar su utilidad neta mas alta por segundo
ejercicio consecutivo. Como consecuencia de lo anterior,
los niveles de rentabilidad sobre activos y patrimonio
promedio (ROAA y ROAE) mejoran progresivamente.

La principal razén por la cual creci6 el resultado neto de
forma significativa fue por la disminucién del costo de
ventas (-4.2%), lo cual se conjugd con un leve incremento
de los ingresos operativos (+1.3%). Por lo tanto, el margen
de ventas sube de 40.6% a 43.8% entre periodos, lo que en
términos absolutos significé un incremento de US$3.4
millones mas en ingresos. Otro de los aspectos que
explican el incremento en el resultado neto es el mayor
ingreso por venta de terreno, el cual crece 48.9%
(US$717.3 mil), aunque debe sefialarse que esta partida no
constituye un ingreso operativo recurrente y tampoco
forma parte del presupuesto de UNESA.

En cuanto a la utilidad operativa, digase la diferencia de
sustraer tanto los costos de ventas y gastos operativos
(incluyendo depreciacion) al total de ingresos operativos,
el Grupo presenta un crecimiento de 15.7% en el
comparativo interanual, lo que en términos absolutos
representd un aumento de US$2.2 millones. No obstante,
la variacion interanual de la utilidad operativa
proporcionada por la unidad de viviendas explico el
149.0% de este Ultimo monto, lo cual denota alta
concentracion de utilidades provistas por la linea de
negocio de construccion de viviendas.
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En efecto, la unidad de viviendas aporté 85.8% de la
utilidad operativa, en virtud de su larga trayectoria y
mejoras en su desempefio, particularmente en el costo de
ventas. Dicho porcentaje ha mostrado poca variacion en
relacion al ejercicio 2013, ya que el resto de las unidades
de negocio se encuentran atravesando mermas en sus
resultados, principalmente por el costo de ventas asociados
a sus operaciones particulares y otras situaciones
coyunturales que desaceleraron sus ingresos.



En el caso de hoteles, el porcentaje de ocupacién tiende a
ser mas bajo en la estacion lluviosa para los hoteles
Country Inn Amador y Playa Tortuga. Lo anterior
ocasiona que el ingreso obtenido de estos hoteles no sea
suficiente para compensar los costos y gastos incurridos en
su operacion. Si bien el hotel Country Inn de ElI Dorado
continGa mostrando el mejor desempefio en la unidad, el
Grupo cuenta con el reto de mejorar el desempefio de sus
otros 2 hoteles para el 2015. Debe mencionarse que la
industria hotelera en Panama esta atravesando coyunturas
complicadas para el sector por un crecimiento lento en el
flujo de turistas y un aumento significativo en la oferta
hotelera de la ciudad capital.

Desempeifio - Unidad de Hoteles

12,000 15%
@
o
2
]
10,000 0% §
2 Costos y gastos -
" Unidad de hoteles
g 8,000 5
o
E 5% E"
& 6,000 <
2 S
S 0% 'r:‘; I Ingresos operativos
4,000 {g - Unidad de Hoteles
o
-}
59
2,000 % g
£
—— Utilidad operativa /
0 -10%

Ingresos operativos

Dic.10

Dic.11
Dic.12
Dic.13

Ene - Sep.13
Ene - Sep.14

Para la unidad de equipos, los ingresos por alquileres de
maquinaria han mostrado cierta merma por el reciente
cambio de Gobierno, ya que la mayor parte de los clientes
de COAMCO corresponden a contratistas que estan
desarrollando proyectos de infraestructura publica. Como
es tipico de un periodo electoral, la mayor parte de los
proyectos sufren retrasos o el Gobierno posterga algunos
pagos a los trabajos realizados. Por otra parte, la unidad de
equipos habia experimentado un cambio reciente en la
marca de representacion de sus equipos, por lo que se
necesita seguir alcanzando el punto de equilibrio. No
obstante, la Administracion augura un repunte en esta
unidad de negocio para el ejercicio 2015.

Desempeiio - Unidad de alquiler y venta de equipos
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En relacion a la unidad de restaurantes, se muestra un leve
descenso en los ingresos generados durante el afio, lo cual
estuvo motivo —en buena medida- por la clausura del
Restaurante Rosa Mexicano durante el mes de julio de
2014, debido a que segin la Administracion, este
restaurante no alcanzé las metas proyectadas, a pesar de la
opinién positiva de los usuarios. Lo anterior se vio
compensado por el buen desempefio de los restaurantes
Friday’s ubicados en la Ciudad Capital, con excepcion de
Amador. Debido a esto, se proyecta que esta unidad
seguira creciendo sus resultados durante el 2015.
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El resto de las unidades de negocio reflejan un desempefio
positivo, particularmente la unidad de zona procesadora, la
cual aport6 15.4% de la variacion en la utilidad operativa.

Luego de considerar gastos financieros y otros ingresos no
operacionales, la diferencia entre la participacion de
utilidad operativa versus utilidad neta es minima para el
periodo de enero-septiembre 2014, tal como se muestra en
las siguientes 2 tablas.

Participacion de la Ene - Ene -
Utilidad Operativa por Dic.11 Dic.12 Sepd3 Dic.13 Sep.14
Unidad de Negocio

Venta de viviendas 61.3% 73.6% 80.2% 84.0% 89.5%
Restaurantes 10.6% 4.3% 6.8% 5.6% 3.4%
Equipos 10.1% 4.6% 3.4% 2.7% -1.0%
Hoteles 6.8% 3.6% -1.3% -1.9% -2.4%
Locales Comerciales 5.7% 6.2% 4.4% 3.6% 3.3%
Zona Procesadora 4.9% 5.3% 4.3% 4.0% 5.8%
Financiera 0.6% 2.3% 2.3% 1.9% 1.4%
Total Consolidado 100.0%| 100.09%| 100.0%| 100.0%| 100.0%
Participacion de la

Utilidad Neta por Dicil | Dicl2 SE;eB Dic.13 SE:Z
Unidad de Negocio

Venta de viviendas 43.2% 78.8% 82.1% 88.2% 85.8%
Restaurantes 6.5% -0.3% 1.8% 1.6% 0.7%
Equipos 4.4% 0.0% 0.3% -0.1% -2.7%
Hoteles 3.7% 1.5% -6.6% -6.6% -5.9%
Locales Comerciales 3.5% 4.3% 3.1% 2.5% 1.9%
Zona Procesadora 4.1% 5.7% 4.2% 3.8% 5.3%
Financiera 1.3% 3% 3% 3.1% 2.1%
Otras operaciones 33.4% 6.4% 11.2% 7.4% 12.8%
Total Consolidado 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%

UNESA cuenta con el reto de mejorar el aporte que ejerce
el resto de las unidades de negocio sobre el resultado neto
consolidado, sin desmejorar los indices de rentabilidad de
la unidad de viviendas, la cual ha sido el pilar del
Conglomerado, durante los ultimos afios.



Flujos y Coberturas sobre Servicio de Deuda

Si al monto de utilidad operativa se le descuenta la porcion
de gasto de depreciacién y amortizacion, entonces se
obtiene el monto de EBITDA del Conglomerado, el cual
totaliz6 US$35.8 millones durante los 9 meses
transcurridos del 2014. Dicho monto representa una
mejora de 17.3% en comparacion con similar periodo del
2013. Esta métrica es una primera aproximacion para
evaluar la disponibilidad de flujos para hacer frente a los
gastos financieros. En este sentido, el EBITDA del
Conglomerado es amplio para cubrir los intereses
programados anualmente, incluso en periodos de mayor
salida de flujos, tal y como se ha observado en afios
previos, ademds que UNESA cuenta con bajo costo
financiero®> como consecuencia de su poder de marca,
posicionamiento y amplio acceso al crédito.

A fin de calcular las coberturas sobre el servicio de deuda,
al Flujo de Caja Proveniente de las actividades de
operacion (FCO) se le descuentan las Variaciones en el
Capital de Trabajo (VCT), que corresponden a la variacién
conjunta de los inventarios, cuentas por cobrar y cuentas
por pagar. De esta manera, puede observarse que el FCO-
pre VCT anualizado muestra una mejora de 10.9% con
respecto al monto obtenido durante el ejercicio 2013, hasta
totalizar US$31.9 millones. El incremento le ha permitido
al Conglomerado disminuir su nivel de deuda financiera de
corto plazo. Al mismo tiempo, se mejoraron los niveles de
cobertura sobre el servicio de deuda en relacién a afios
anteriores. Particularmente, el FCO- pre VCT ha sido
positivo a raiz del mejor desempefio de la unidad de
viviendas, la mayor rapidez en la entrega de viviendas
mientras se atraviesa por una etapa de menor
requerimiento de nuevos inventarios, al mismo tiempo que
las cuentas por pagar muestran una leve disminucién con
el comparativo interanual.
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En el gréfico anterior se muestra cdmo el flujo descontado
de las variaciones en capital de trabajo se incrementa
durante los ultimos 2 afios, al mismo que la proporcion de
CAPEX' y dividendos comunes pagados también
disminuye de forma paralela. Esto permitio reflejar

3 . - . . .
Costo de endeudamiento financiero = Gastos financieros / Deuda
financiera promedio.

CAPEX (Capital Expenditure): Inversiones de capital. Egresos para la
adquisicion de activos fijos.

mejores coberturas del servicio de deuda, lo que ha
facilitado la menor necesidad de obtencion de deuda
financiera de corto plazo a nivel de Grupo.

Los flujos netos de las actividades de inversién han
influido en que UNESA cuente con un nivel de deuda /
EBITDA superior a la media reportada por entidades con
similar categoria de riesgo. Esto ocurre —en buena medida-
por el extenso periodo de rotacion de los inventarios para
el desarrollo de viviendas que exige la obtencién de
financiamiento de largo plazo, asi como la rentabilidad
relativamente ajustada de las unidades de negocio
complementarias de UNESA. Es por esta razén que, tanto
el EBITDA como el Flujo de Caja Libre® (FCL) no cubren
el 100% del servicio de deuda bajo condiciones
contractuales, aunque favorablemente, el Conglomerado
cuenta con la opcion de liquidar sus titulos disponibles
para la venta bajo escenarios de estrés.
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Adicionalmente, se logra observar que la cobertura
proporcionada por el FCL anualizado para los 3 trimestres
transcurridos del 2014 es superior cuando se compara con
el resto de los periodos, debido a que la Entidad disminuy6
su nivel de deuda de corto plazo. El alto endeudamiento
incrementa la sensibilidad ante variaciones en las
condiciones de endeudamiento, digase tasas de interés o
plazo. Favorablemente, el Conglomerado cuenta con baja
proporcion de gastos financieros, lo cual permite absorber
incrementos moderados en los precios.

Se han observado mejoras en los niveles de cobertura de
los flujos de efectivo sobre el servicio de la deuda, ya sea
contractualmente o considerando la liquidacion de las
inversiones disponibles para la venta ante escenarios de
estrés. Debe sefialarse que estas mejoras coinciden con los
menores requerimientos de nuevo inventario y de activo
fijo que han aminorado el uso de deuda financiera de corto
plazo, a diferencia del afio 2012.

Equilibrium dar& observacidn a la sostenibilidad en las
mejoras observadas en torno a la cobertura de flujos y la
disminucion en el nivel de endeudamiento. A su vez, un
buen desempefio de las métricas de rentabilidad permitiria
estimar mejoras en la disponibilidad de flujos para los
siguientes periodos.

5 FCL = Flujo de Caja Operativo — CAPEX — Dividendos pagados + Flujo
de Caja No Operativo.



UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
En miles de délares)

Sep. 14/

Dic.11 % Dic.12 % Sep.13 % Dic.13 % Sep.14 % Dic. 13 Variacion
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de efectivo 10,071 3.7% 9,346| 3.1% 4,906| 1.6% 7,528| 2.5% 4,746 1.5% (2,781) -36.9%
Depésitos a plazo fijo 0 0.0% 625 0.2% 8,550 2.8% 8,398 2.8% 14,109| 4.5% 5711 68.0%
Valores disponibles para la venta 46,130(17.1% 46,802]15.6% 47,420|15.7% 47,369]15.5% 47,319/ 15.2% (51) -0.1%
Total de efectivo, depésitos en bancos y valores 56,201| 20.9%) 56,772| 19.0%) 60,875| 20.2%) 63,295| 20.7%| 66,174| 21.3%) 2,879 4.5%|
Cuentas por cobrar corrientes:
Cuentas por cobrar clientes de vivienda 15,002| 5.6% 13,816( 4.6% 13,754 4.6% 16,131 5.3% 14,920| 4.8% (1,211) -7.5%
Alquileres 287 0.1% 328| 0.1% 268 0.1% 446| 0.1% 285 0.1% (161) -36.0%
Hipotecas 3,593| 1.3% 6,013| 2.0% 6,303| 2.1% 6,254| 2.0% 6,347 2.0% 93 1.5%
Préstamos comerciales 176 0.1% 188| 0.1% 137 0.0% 119| 0.0% 48[ 0.0% (72) -60.1%
Préstamos personales, neto de comisiones e intereses no devenga 3,660 1.4% 2,668| 0.9% 2,822| 0.9% 2,796| 0.9% 2,995| 1.0% 199 7.1%
Menos: reserva para cuentas incobrables (1,343)| -0.5% (1,370)] -0.5%| (1,397)| -0.5% (1,231)] -0.4% (1,389)| -0.4% (158) 12.9%
Cuentas por cobrar corrientes, neta de reservas 21,376| 7.9%) 21,643| 7.2%) 21,887| 7.3%) 24,515| 8.0%) 23,206| 7.5%) (1,310) -5.3%|
Inventarios corrientes:
Unidades de viviendas terminadas ylocales comerciales 16,545 6.1% 14,536| 4.9% 9,472 3.1% 11,749| 3.9% 7,317 2.4% (4,432) -37.7%
Materiales, equipos y repuestos 7,544 2.8% 8,407 2.8% 7,682 2.5% 7178| 2.4% 5,856 1.9% (1,322) -18.4%
Viveres y bebidas 171| 0.1% 311] 0.1% 320 0.1% 324| 0.1% 224| 0.1% (100) -30.8%
Total de inventarios corrientes 24,260| 9.0%) 23,253| 7.8% 17,473| 5.8%| 19,251| 6.3%| 13,397 4.3%| (5,854) -30.4%)
ACTIVOS CORRIENTES 101,836| 37.8%) 101,669| 34.0%| 100,235| 33.2%) 107,061 35.1% 102,777) 33.1%| (4,285) -4.0%|
Inventarios no corrientes:
Costos de construccién en proceso 41,054(15.3% 45,667(15.3% 49,232(16.3% 46,277(15.2% 57,933|18.6% 11,656 25.2%
Terrenos 45,486(16.9% 58,405(19.5% 57,778(19.2% 56,613(18.6% 55,751(17.9% (862) -1.5%
Otros 365( 0.1% 560 0.2% 671| 0.2% 643 0.2% 601| 0.2% (42) -6.5%
Total de inventarios no corrientes 86,906 32.3% 104,633| 35.0%| 107,680 35.7%| 103,533 33.9%) 114,285| 36.8%) 10,752 10.4%|
Valores mantenidos al vencimiento 276( 0.1% 235| 0.1% 222 0.1% 222| 0.1% 218 0.1% 3) -1.5%
Inversiones en asociadas 2,564 1.0% 2,529| 0.8% 2,450 0.8% 2,442 0.8% 2,255| 0.7% (187) -1.7%
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 714| 0.3% 672| 0.2% 745| 0.2% 442| 0.1% 459 0.1% 18 4.0%
Cuentas por cobrar varias 1,301 0.5% 2,215| 0.7% 1,510| 0.5% 1,962| 0.6% 1,244| 0.4% (718) -36.6%
Propiedades de inversion, neto 14,839 5.5% 16,489| 5.5% 16,169 5.4% 15,579| 5.1% 15,274 4.9% (305) -2.0%
Equipos en arrendamiento, neto 3,968| 1.5% 3,918| 1.3% 3,740 1.2% 3,931 1.3% 4,459| 1.4% 527 13.4%
Inmuebles, mobiliarios y equipos, neto 52,790| 19.6% 61,634|20.6% 63,494|21.1% 64,201|21.0% 63,588| 20.5% (612) -1.0%
Franquicias, neto de amortizaciéon acumulada 569 0.2% 629| 0.2% 602 0.2% 593| 0.2% 145 0.0% (448) -75.6%
Otros activos 3,341| 1.2% 4,625 1.5% 4,782 1.6% 5,197| 1.7% 6,206| 2.0% 1,009 19.4%
ACTIVOS NO CORRIENTES 167,268| 62.2%) 197,580| 66.0%| 201,393 66.8%) 198,102| 64.9%) 208,134 66.9%| 10,032 5.1%|
TOTAL DE ACTIVOS 269,104| 100%) 299,249| 100%| 301,628| 100% 305,163| 100% 310,911| 100%| 5,747 iLery
PASIVOS
Préstamos por pagar a menos de 1 afio 46,095(17.1% 67,178 22.4% 49,925| 16.6% 44,167|14.5% 43,995|14.2% 172) -0.4%
Bonos por pagar a menos de 1 afio 5,125 1.9% 5160| 1.7% 6,535 2.2% 8,114 2.7% 7,294 2.3% (820) -10.1%
Sobregiros bancarios 0 0.0% 0| 0.0% 217 0.1% 0| 0.0% 644 0.2% 644
Terrenos por pagar, porcién de corto plazo 1,700| 0.6% 0| 0.0% 0 0.0% 0| 0.0% 0o 0.0% 0
Cuentas por pagar proveedores 6,919| 2.6% 6,394| 2.1% 5,938| 2.0% 8,145 2.7% 5671 1.8% (2,474) -30.4%
Cuentas por pagar otras 1,359| 0.5% 2,151| 0.7% 1,856| 0.6% 2,195| 0.7% 1,667| 0.5% (528) -24.1%
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 171 0.1% 77| 0.0% 157 0.1% 212| 0.1% 152| 0.0% (61) -28.6%
Obligaciones bajo arrendamiento financiero, porcién de corto plazo 2,410 0.9% 2,433| 0.8% 931| 0.3% 3,474 1.1% 1,012| 0.3% (2,462) -70.9%
Impuesto sobre la renta por pagar 1,662 0.6% 208| 0.1% 81| 0.0% 71| 0.0% 113| 0.0% 42 59.3%
Gastos acumulados por pagar 1,668| 0.6% 1,807| 0.6% 2,133| 0.7% 2,162| 0.7% 2,303| 0.7% 141 6.5%
PASIVOS CORRIENTES 67,107 24.9%) 85,408 28.5% 67,774 22.5%) 68,539 22.5% 62,850( 20.2%) (5,689) -8.3%
Préstamos a mas de 1 afio 7,003| 2.6% 4913 1.6% 6,652 2.2% 6,369| 2.1% 5232 1.7% (1,136) -17.8%
Bonos por pagar a mas de 1 afio 51,037(19.0% 56,262| 18.8% 60,501(20.1% 61,110( 20.0% 57,888 18.6% (3.222) -5.3%
Depésitos de clientes 3,585 1.3% 3,716( 1.2% 4,320 1.4% 3,338 1.1% 3,203| 1.0% (135) -4.0%
Terrenos por pagar, porcién de largo plazo 0o 0.0% 0| 0.0% 0 0.0% 0| 0.0% 0o 0.0% 0
Obligaciones bajo arrendamiento financiero, porcién de largo plazo 1,839 0.7% 1,910| 0.6% 6,291 2.1% 4,425 1.5% 8,411 2.7% 3,986 90.1%
Ingresos diferidos 98| 0.0% 154] 0.1% 147| 0.0% 152| 0.0% 315| 0.1% 163 107.3%
PASIVOS NO CORRIENTES 63,562 23.6%) 66,955 22.4% 77,912| 25.8% 75,395 24.7% 75,050( 24.1%) (345) -0.5%)
TOTAL DE PASIVOS 130,669 48.6%) 152,363| 50.9%| 145,686 48.3%) 143,934 47.2% 137,900) 44.4%| (6,034) -4.2%)|
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones nominativas tipo A 12,815| 4.8% 12,815 4.3% 12,815| 4.2% 12,815( 4.2% 12,815| 4.1% 0.0%
Acciones en tesoreria (765)| -0.3% (741)| -0.2% (741)| -0.2% (741)| -0.2% (741)| -0.2% 0.0%
Utilidades capitalizadas por subsidiaria 687| 0.3% 687| 0.2% 687| 0.2% 687| 0.2% 687| 0.2% 0.0%
Ganancia no realizada sobre inversiones 36,280(13.5% 36,280(12.1% 36,280(12.0% 36,280|11.9% 36,280(11.7% 0.0%
Utilidad no distribuidas 89,355(33.2% 97,780|32.7%| 106,834(35.4% 112,122|36.7% 123,901|39.9% 11,779 10.5%
Participacién no controladora 64| 0.0% 66| 0.0% 67| 0.0% 67| 0.0% 69| 0.0% 2 2.5%
TOTAL PATRIMONIO 138,436| 51.4%) 146,886| 49.1%| 155,942 51.7%) 161,230| 52.8% 173,011| 55.6%| 11,781 7.3%)
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 269,104| 100%) 299,249| 100%| 301,628| 100%j 305,163| 100%) 310,911| 100%| 5,747 1.9%]
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
En miles de délares)
. . 5 Sep.14/ -
Dic.11 % Dic.12 % Sep.13 % Dic.13 % Sep.14 % Sep.13 Variacién
INGRESOS OPERATIVOS 101,837| 100%) 110,898| 100% 91,447| 100%) 129,143| 100% 92,596 100%) 1,149 1.3%|
Ventas de bienes y servicios 97,741 96.0% 106,080|95.7% 87,545(95.7% 123,884|95.9% 88,602 95.7% 1,056 1.2%
Ingresos por alquiler 2,502 2.5% 2,903| 2.6% 2,323| 2.5% 3,127| 2.4% 2,472 2.7% 149 6.4%
Intereses ganados en financiamiento 1,097| 1.1% 1,369 1.2% 1,172| 1.3% 1521 1.2% 1,134| 1.2% (38) -3.2%
Oftros ingresos operacionales 498| 0.5% 547| 0.5% 407| 0.4% 611 0.5% 387| 0.4% (19) -4.7%
Costo de ventas 61,546 60.4%] 68,858 62.1%) 54,284 59.4%| 77,020 59.6% 52,001 56.2%j (2,283) -4.2%|
UTILIDAD OPERATIVA BRUTA 40,292| 39.6%) 42,040| 37.9% 37,163 40.6%) 52,123| 40.4% 40,595 43.8%| 3,432 9.2%|
Gastos de ventas, generales y administrativos 18,231 17.9%| 19,939 18.0%) 16,782| 18.4%| 22,337| 17.3%) 17,413| 18.8%| 631 3.8%|
Otros ingresos, neto 6,879| 6.8%) 2,752 2.5% 2,526 2.8%) 3,598| 2.8%j 3,689 4.0% 1,164 46.19
Ingresos por venta de terreno 5,201| 5.1% 823| 0.7% 1,468| 1.6% 1,468| 1.1% 2,185| 2.4% 717 48.9%
Intereses ganados en depésitos a plazo fijo 64| 0.1% 70| 0.1% 67| 0.1% 108| 0.1% 252| 0.3% 185 277.9%
Dividendos ganados 1,496 15% 1,709| 1.5% 932 1.0% 1,945| 15% 1242 1.3% 310 33.2%
Otros ingresos financieros, neto 100( 0.1% 184| 0.2% 139 0.2% 149| 0.1% 4| 0.0% (138.9) -99.7%
Participacion patrimonial en asociadas 17| 0.0% (35)[ 0.0% (80)[ -0.1% (72)| -0.1% 11| 0.0% 90| -113.2%
EBITDA 28,939| 28.4%) 24,853 22.4% 22,906 25.0%) 33,384 25.9% 26,871| 29.0%) 3,965 17.3%|
Depreciacién y Amortizacion 8,155| 8.0% 8,009 7.2% 6,095| 6.7% 8,750 6.8% 6,653| 7.2% 558 9.2%
RESULTADO OPERATIVO (EBIT) 20,785 20.4%) 16,844 15.2%) 16,811 18.4%) 24,634 19.1% 20,217 21.8%) 3,407 20.3%)
Gastos de financiamiento 2,537| 2.5%) 3,118| 2.8% 3,122| 3.4%) 3,926| 3.0% 2,464 2.7%) (658) -21.19
Intereses pagados en financiamientos bancarios 1,685| 1.7% 2,107 1.9% 1,883| 2.1% 2,255 1.7% 1,233| 1.3% (651) -34.5%
Intereses pagados sobre bonos 635( 0.6% 858| 0.8% 1,077 1.2% 1,473| 1.1% 1,057 1.1% (20) -1.9%
Amortizacién de costos de emision de bonos 217] 0.2% 152 0.1% 162| 0.2% 197 0.2% 174] 0.2% 12 7.5%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 18,248| 17.9%) 13,727| 12.4%) 13,688| 15.0%) 20,708 16.0% 17,754| 19.2%) 4,065 29.7%)
Impuesto sobre la renta, neto 2,617| 2.6% 1,397| 1.3% 1,345| 1.5% 1,943 1.5% 1,393 1.5% 49 3.6%
UTILIDAD NETA 15,631 15.3%) 12,330( 11.1%) 12,344| 13.5%) 18,765| 14.5%) 16,361 17.7%) 4,017 32.5%)
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INDICADORES FINANCIEROS Dic.11 Dic.12 Sep.13* Dic.13 Sep.14*
Rentabilidad
ROAA! 6.0% 4.3% 5.9% 6.2% 7.4%
ROAE? 11.8% 8.6% 11.5% 12.2% 13.9%
(Ingresos operativos - Costo de ventas) / Ingresos operativos 39.6% 37.9% 40.6% 40.4% 43.8%
Utilidad operativa / Ingresos operativos 20.4% 15.2% 18.4% 19.1% 21.8%
Gastos generales yadministrativos / Ingresos operativos 17.9% 18.0% 18.4% 17.3% 18.8%
Gastos financieros / Ingresos operativos 2.5% 2.8% 3.4% 3.0% 2.7%
EBITDA® (En US$ miles) 28,939 24,853 30,541 33,384 35,827
EBITDA/ Ingresos operativos 28.4% 22.4% 25.0% 25.9% 29.0%
EBITDA/ Gastos financieros (veces) 11.41 7.97 7.34 8.50 10.91
EBIT*/ Gastos financieros (veces) 8.19 5.40 5.38 6.28 8.21
EBIT / Ingresos operativos 20.4% 15.2% 18.4% 19.1% 21.8%
EBITDA/ (Gastos financieros + Deuda de corto plazo) (veces) 0.54 0.33 0.50 0.59 0.66
(EBITDA+ Inversiones) / (Gastos financieros + Deuda de corto plazo) 1.40 0.95 129 144 152
(veces)
(EBITDA + 50% de Inversiones) / (Gastos financieros + Deuda de corto 119 0.74 1.06 1.22 1.35
Depreciacién / (Costos ygastos + Depreciacion) 9.3% 8.3% 7.9% 8.1% 8.7%
Depreciacion / EBITDA 28.2% 32.2% 26.6% 26.2% 24.8%
Utilidad neta / Ingresos operativos 15.3% 11.1% 13.5% 14.5% 17.7%
Utilidad neta / Gastos financieros (veces) 6.16 3.95 3.95 4.78 6.64
Otros ingresos / Utilidad neta 44.0% 22.3% 20.5% 19.2% 22.5%
Liquidez y Flujos
Activos corrientes / Pasivos corrientes 152 119 1.48 156 1.64
(Activos corrientes - Inventario - Gastos anticipados) / Pasivos corrientes 044 035 052 056 067
Cuentas por cobrar / Activos 7.9% 7.2% 7.3% 8.0% 7.5%
Cuentas por cobrar / Ingresos operativos 21.0% 19.5% 18.0% 19.0% 18.8%
Cuentas por cobrar de clientes / Ventas de casas 24.6% 20.4% 18.0% 19.4% 19.2%
Flujo de caja operativo (FCO) (en US$ miles) 13,139 4,027 22,743 33,057 24,153
Var!ac!z?n angal en cqentas p_or.clobrar +V§r|acmn de §uentas por pagar + 12075 13553 1,026 4,269 7780
Variacién de inventarios (Variacién de capital de trabajo)
Flujo de Caja Operativo, previo a las Variaciones de Capital de Trabajo
(FCO Pre VCT) (En US$ miles) 25214 17,580 20,817 28,788 31,933
FCO Pre VCT/Deuda financiera 23.1% 13.2% 22.4% 24.0% 27.9%
FCO Pre VCT/ (Gastos financieros + Deuda de corto plazo) 0.47 0.23 0.34 0.51 0.59
Flujo de caja no operativo (en US$ miles) 4,915 1,343 -7,031 -5,229 -5,739
FCO Pre VCT/ Gastos financieros (veces) 9.94 5.64 6.67 7.33 9.72
FCO Pre VCT / (Gastos financieros + Deuda de corto plazo + Dividendos 0.44 022 033 047 053
pagados)
Inversiones de capital (CAPEX) (En US$ miles) 14,997 21,097 5,360 8,714 5,699
FCO Pre VCT/ CAPEX (veces) 1.68 0.83 3.88 3.30 5.60
Dividendos pagados (US$ miles) 3,127 3,903 3,288 4,421 6,106
Flujo de Caja Operativo - CAPEX - Dividendos pagados + Flujo de Caja no
Operativo (Flujo de Caja Libre o FCL) (US$ miles) 70 -19.630 7.064 14,693 6.609
FCL / Total de pasivos promedio -0.1% -13.9% 4.8% 9.9% 4.7%
FCL / (Gastos financieros + Deuda de corto plazo) (veces) 0.00 -0.26 0.16 0.26 0.12
(FCL + Caja e Inversiones corrientes) / (Gastos financieros + Deuda de 1.04 0.49 116 139 133
corto plazo) (veces)
Dividendos / Utilidad neta 20.0% 31.7% 26.6% 23.6% 28.0%
Dividendos / Utilidades retenidas 3.5% 4.0% 4.1% 3.9% 4.9%
Endeudamiento
Deuda financiera (En US$ miles) 109,259 133,514 123,831 119,759 114,409
Deuda financiera de corto plazo / Deuda financiera 46.9% 54.2% 45.8% 43.7% 45.4%
Deuda financiera / Pasivos 83.6% 87.6% 85.0% 83.2% 83.0%
Deuda financiera / Patrimonio 78.9% 90.9% 79.4% 74.3% 66.1%
Utilidad neta / Deuda financiera de corto plazo 16.0% 20.0% 25.5% 30.1% 41.9%
Gastos financieros brutos / Deuda financiera promedio 2.4% 2.6% 6.6% 3.1% 2.8%
Deuda financiera / Activos 40.6% 44.6% 41.1% 39.2% 36.8%
Deuda financiera / EBITDA (veces) 3.78 5.37 4.05 359 3.19
Deuda financiera / (EBITDA - CAPEX) (veces) 7.84 35.55 5.29 4.85 3.80
Deuda financiera / FCO Pre VCT (veces) 4.33 7.59 4.46 4.16 3.58
Capitalizacion
Activo fijo / Patrimonio 38.5% 42.4% 41.1% 40.2% 36.8%
Pasivos / Activos 48.6% 50.9% 48.3% 47.2% 44.4%
Pasivos corrientes / Pasivos totales 51.4% 56.1% 46.5% 47.6% 45.6%
Pasivos / Patrimonio (veces) 0.94 1.04 0.93 0.89 0.80
Pasivos corrientes / Patrimonio 48.5% 58.1% 43.5% 42.5% 36.3%
Patrimonio / Activos 51.4% 49.1% 51.7% 52.8% 55.6%
Patrimonio / Activos fijos 193.4% 179.0% 187.0% 192.6% 207.6%
Capital primario / Patrimonio 73.8% 75.3% 76.7% 77.5% 79.0%
Deuda financiera / Capital primario (veces) 1.07 1.21 1.03 0.96 0.84
Pasivos / Capital Primario (veces) 1.28 1.38 1.22 115 1.01
Capital Primario / Activos fijos neto 142.7% 134.8% 143.5% 149.3% 164.1%
Rentabilidad promedio sobre capital primario 16.3% 11.6% 13.9% 15.9% 16.7%
Otros indicadores
Rotacién de cuentas por cobrar (dias)® 75.6 70.3 67.5 68.3 67.7
Rotacion de inventario corriente (dias)® 141.9 1216 86.9 90.0 69.6
Rotacion de inventario de viviendas (a\ﬁos)7 23 23 23 21 25
Rotacién de cuentas por pagar (dias)E 48.4 44.7 38.8 48.3 38.1
Crecimiento anual de activos 8.4% 11.2% 6.3% 2.0% 3.1%
Crecimiento anual de ingresos operativos 16.6% 8.9% 14.6% 16.5% 1.3%
Crecimiento anual de los gastos financieros -5.3% 22.9% 37.0% 25.9% -21.1%
Crecimiento anual de la utilidad neta 87.2% -21.1% 66.3% 52.2% 32.5%
Depreciacién del ejercicio / Activos fijos 11.4% 9.8% 9.7% 10.5% 10.6%

Baboracion: Equilibrium
1 ROAA (Return On Average Assets)= Utiidad neta 12 meses / {(Activo+ Activo,,) /2}

2 ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio+ Patrimonio,,) / 2}

* EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) = Utilidad operativa antes de depreciacion y amortizacion

 EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) = EBITDA - Depreciacion y amortizacion
° Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) = 360/(Ventas / Cuentas por cobrar)
© Rotacién de inventario corriente (dias) = 360/(Costo de ventas / Inventarios corrientes)

7 Rotacién de inventario de viviendas (afios) = (360/ (Costo de ventas de la unidad de viviendas / (Unidades de viviendas + Costos de Construcc. proceso + Terrenos))/360)

® Rotacion de cuentas por pagar (dias) = 360/(Costo de ventas / Cuentas por pagar)

* Indicadores Anualizados, excepto ROAA y ROAE




