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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria

Bonos BBB

Tendencia Estable

Acciones Primera Clase Nivel 4

Tendencia Estable

EEFF base 31 marzo 2013

Numero y fecha de inscripcion emisiones de deuda
Linea de bonos N° 751 de 12.04.2013
Serie A Primera emisién
Estado de Resultados Consolidado, IFRS
MM$ 2010 2011 2012 mar-13
Ingresos de actividades ordinarias 64.437 105.622 125.596 32.694
Costo de ventas -57.758 -97.191 -117.429 -30.634
Gasto de administracion y ventas -4.126 -5.323 -6.335 -1.452
Resultado operacional 3.194 3.390 2.067 675
Costos financieros -539 -648 -495 -274
Ganancia (pérdida) 2.523 2.489 1.848 302
EBITDA 3.525 3.744 2.511 815
Balance General Consolidado, IFRS

MM$ 2010 2011 2012 mar-13
Activos corrientes 28.910 37.141 57.820 60.970
Activos no corrientes 6.607 8.699 14.879 14.956
Total de activos 35.518 45.840 72.700 75.925
Pasivos corrientes 20.788 27.610 42.333 46.469
Pasivos no corrientes 639 5.291 4.139 3.257
Total pasivos 21.428 32.902 46.472 49.726
Patrimonio total 14.090 12.938 26.228 26.199
Total de patrimonio y pasivos 35.518 45.840 72.700 75.925

Deuda financiera 8.194 18.213 22.986 24.928
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Fundamento de la clasificacion

Ingevec S.A. (en adelante Ingevec) es una de las principales empresas del sector de la construccion
chileno, con una trayectoria superior a 30 afos. Esta dedicada a la edificacion, principalmente para terceros,
y, en menor medida, a través de inmobiliarias relacionadas. Las unidades habitacionales se orientan

principalmente al segmento medio-bajo, tanto del sector privado como publico.

Durante el primer trimestre de 2013, la empresa tuvo ingresos por US$ 69,3 millones y un EBITDA de
US$ 1,7 millones; con una deuda financiera de US$ 52,8 millones y patrimonio por US$ 55,5 millones. A la
misma fecha, la empresa tiene inventarios por US$ 57,5 millones, de los cuales aproximadamente el 24%

corresponden a bienes raices urbanos edificados.

La clasificacion de la linea de bonos de deuda de Ingevec en Categoria BBB, se fundamenta principalmente
en el reconocimiento, por una parte, de su experiencia y larga trayectoria dentro del mercado de la
construccion, que incluye tanto capacidad operativa como habilidad en el control de costos y asignacion de
recursos, principalmente, la mano de obra. Adicionalmente, se reconoce que el negocio de construccion por

cuenta de terceros opera con margenes relativamente estables y conocidos en el tiempo.

La clasificacion de riesgo incorpora, ademas, el mayor desarrollo y profundizacién del sistema de
financiamiento hipotecario, situacion que favorece directamente el negocio inmobiliario e indirectamente el

de construccion.

Tampoco es ajeno al proceso de clasificacion el hecho de que la compaifiia cuente con una cartera atomizada
de proyectos, que a marzo de 2013 ascienden a 43, distribuidos de manera adecuada en distintas regiones y
de aproximadamente 37 mandantes, lo que a juicio de la clasificadora es un elemento positivo dada la menor

exposicion ante algun proyecto en particular o algdin mandante determinado.

También para efectos de la asignacion de la categoria de riesgo, se ha considerado la estructura propia de la
emision de los titulos de deudas, en particular la existencia de una cuenta de reserva para asegurar la

liquidez del emisor y, en menor medida, la limitacién de la deuda que pueden asumir las filiales.

Dentro de los elementos que restringen la clasificacion se ha considerado la sensibilidad de la empresa a los
ciclos econémico negativos, tanto a aquellos que reducen los margenes del negocio como aquellos que
disminuyen su nivel de actividad. En el rubro ingenieria y construccién, si bien se actia por pedidos
especificos, el emisor no es inmune a la situacion financiera y de liquidez que pudiere afectar a sus
mandantes en épocas recesivas; por otra parte, en escenario de escasez y de incremento en los precios de
insumos no es posible traspasar el mayor costo al precio de las obras ya adjudicadas. Dentro del negocio
inmobiliario, en periodos de recesion, se tiene el riesgo de baja en los margenes de ventas y de disminucion
en la velocidad de venta de inmuebles. Bajo este contexto, se incluye, ademas, la baja disposicion del sector
financiero para apoyar la liquidez de las entidades del rubro construcciéon e inmobiliario durante estos

periodos.
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La clasificacién de riesgo tampoco es ajena a que el nivel de deuda de la compafiia es elevado en relacion
con su nivel de EBITDA y su Flujo de Caja de Largo Plazo FCLP!, aun entendiendo que parte de los pasivos
financieros seran pagados con la liquidacion de inventarios (el flujo operacional del emisor es negativo desde
2011) y/o estan asociados a proyectos futuros. Segun la informacién al 31 de marzo de 2013, la relacién
entre deuda financiera y EBITDA es de 10,6 veces; mientras que el ratio deuda financiera sobre FCLP es de

7,4 veces.

Con todo, se entiende que la empresa tiene reflejado en su balance los pasivos asociados a proyectos
inmobiliarios en ejecucion que aun no aportan a la generacion de ingresos; no obstante, dado el elevado
porcentaje de promesas de compra-ventas de viviendas suscritas y la diversificacion de conjuntos
habitacionales en que se esta trabajando, es razonable presumir una elevada probabilidad que dichos flujos

se concreten.

También la clasificacion toma en consideracion que el 67% de la deuda financiera del emisor esta asociada al
negocio inmobiliario e, independiente como se utilicen estos recursos (directamente como deuda de
proyectos especificos o como capital para sociedades inmobiliarias), este tipo de actividad implica que los
activos subyacentes de un proyecto (inmuebles) quedan en garantia en favor de los bancos de tal forma que
las restantes deudas (o el retiro de dividendos, segun correspondan), asumen el caracter de subordinado a
las acreencias bancarias. En este caso en particular, se debe tener en cuenta que, segln escritura de
emision, el 80% de la deuda debe localizarse en la matriz, que genera sus ingresos mayoritariamente por el

negocio de construccion e ingenieria (segmento de negocios no afecto a este tipo de riesgo).

La clasificacion en Categoria BBB refleja que la empresa, pese a su elevada sensibilidad a los ciclos
econdmicos, tiene cierta capacidad para administrar las crisis, tal como lo ha mostrado en el pasado, sin
perjuicio que su resultados financieros debieran resentirse ante situaciones que afecten negativamente la
demanda o presione al alza de los costos (tal como ha ocurrido recientemente por el incremento en los

sueldos y salarios).

La tendencia de clasificacion se califica “Estable”, considerando que el ajuste de precio que se ha hecho a los
proyectos con el objeto de alinearlos a las condiciones imperantes en el mercado del trabajo, debiera
repercutir favorablemente en los margenes del negocio y, por lo tanto, éstos debieran volver a niveles mas

coincidentes con lo esperado en el largo plazo.

Para mantener la clasificacion de riesgo de los bonos en la categoria actual es necesario que no se
incremente el valor de la deuda mientras no se evidencien cambios relevantes en el volumen de sus
operaciones. También se espera que los indicadores financieros no presenten un deterioro respecto a la

situacion actual.

A futuro la clasificacion podria verse disminuida en la medida que exista un cambio abrupto en la

composicion de las operaciones de la compafia entre los segmentos de construccién e inmobiliario.

L El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor
como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual
estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en particular.
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Hechos recientes

Durante el primer trimestre de 2013 en tanto, los ingresos totales de la compaiia llegaron a $ 32.694
millones, aumentando un 50,1% respecto a los primeros tres meses de 2012, debido principalmente a un
alza de 52,5% en el negocio de ingenieria y construccioén, el cual llegé hasta los $ 31.100 millones. A su vez,

el negocio inmobiliario, incrementd sus ventas en 26,6% ($ 1.260 millones a marzo de 2012).

Por otro lado, el EBITDA de la compafia llegé a $ 815 millones, un 22,1% inferior al del primer trimestre de
2012, explicado principalmente por un incremento en la mano de obra, gatillado por los buenos indices de

empleo que actualmente existen en la economia chilena.

El resultado operacional del primer trimestre del afio en curso, alcanzoé los $ 675 millones, lo que significa

una disminucion de 30,0% en relacion al mismo periodo del afio anterior.

El resultado del ejercicio de la compafiia durante los tres primeros meses de 2013 fue de $ 302 millones, un
65,4% menor al obtenido en marzo de 2012, cuando alcanzé $ 873 millones, lo que se debe en gran
medida, al incremento de costos explicado anteriormente, a un aumento de 58,3% en los gastos financieros,
y al reconocimiento de una pérdida de $ 39 millones por participacion en empresas relacionadas (a marzo de

2012 el resultado por este concepto, fue una ganancia de $ 161 millones)
Eventos recientes

El 25 de abril de 2013 la sociedad coloc6é un bono con cargo a la linea a diez afios inscrita en el Registro de
Valores con fecha 12 de abril de 2013 bajo el N° 751, por un monto de UF 1.000.000, con vencimiento el dia
10 de abril de 2022. Los fondos recaudados seran destinados al refinanciamiento de pasivos y al

financiamiento del plan de inversiones de la sociedad.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Diversidad de proyectos en ejecucion
e Atomizacién de mandantes

Fortalezas complementarias
e Demanda creciente en el mercado objetivo
e Estructura financiera que apoya la liquidez
e Mayor estabilidad de los flujos del negocio de construcciéon

Fortalezas de apoyo
e Experiencia y apoyo del grupo controlador.
e Reputacion en el mercado

Riesgos considerados
e Sensibilidad a los ciclos econémicos y tasa de interés (riesgo permanente, de alto impacto)
e Riesgo de iliquidez de mandantes de los proyectos (bajo impacto por la necesidad de los acreedores
que las garantias sean finalizadas y vendidas)
e Subordinacién implicita de la deuda en negocio inmobiliario (riesgo e impacto medio)
e Riesgo de presupuestacion (riesgo susceptible de ser administrado y acotado)
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Definicion de categorias de riesgo II |

Categoria BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en

el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Primera Clase Nivel 4

Corresponde a aquellas cuotas emitidas por fondos de inversidon que presentan una razonable probabilidad de

cumplir con sus objetivos.
Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a

futuro.

Oportunidades y fortalezas I I |

Vasta experiencia en sector: La compafia posee 30 afios de experiencia en el mercado, a través de los
cuales ha desarrollado una gran cantidad de proyectos, en efecto, a la fecha Ingevec, a través de sus filiales,
ha desarrollado méas de 480 obras con mas de 4,5 millones de metros cuadrados edificados. Entre sus obras
mas destacadas, cabe mencionar el Conjunto Casas Los Dominicos del Alba, Clinica Universidad de Chile,
ampliacion del Parque Arauco, la Planta Carozzi, sede de Inacap en Los Angeles y la facultad de Quimica y
Farmacia de la Universidad de Chile. Cabe sefialar que el emisor ha participado en diversas obras a través de
consorcios con variadas constructoras nacionales, entre las que se encuentran Constructora DLP Ltda.,
Constructora Inarco S.A., Icafal Ingenieria y Construccion S.A., Constructora Cuevas y Purcell S.A., Claro

Vicuia Valenzuela S.A., entre otras.

Diversificacion de proyectos: La compafia tiene como politica mantener un ndmero significativo de
proyectos, ya sea desarrollando proyectos propios (a través de las inmobiliarias del grupo, en forma
individual o en consorcio con otras inmobiliarias), o a través de los proyectos desarrollados para terceros.
Esta politica le permite estar actualmente desarrollando mas de 40 proyectos en diversas regiones del centro

sur del pais.

Diversificacion de mandantes: Siguiendo la politica de riesgo de la compafia, Ingevec diversifica los
mandantes con los que opera, estableciendo una exposicion a un mandante individual. De esta manera,
actualmente, esta desarrollando obras para 37 mandantes, lo cual permite tener una relaciéon casi uno a uno

entre mandantes y proyectos en ejecucion.
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Reputacion en el mercado: La emisora dispone de una amplia reputacion en el mercado, lo cual ha
permitido que la cartera de proyectos contemple un niumero no menor de proyectos a los cuales la compaiia
ha sido convidada a participar, eliminando, por tanto, la necesidad de competir via precios con empresas que

operan en el mismo mercado.

Estructura de operacion: La estructura financiera del bono establece diversos resguardos para los
tenedores de este instrumento, de manera de asegurar un adecuado cumplimiento de las obligaciones. En
efecto, la compafiia se obliga a mantener una cuenta de reserva por el 10% de la emisién, lo cual permite
afrontar algin evento de caida en los flujos, debido a un menor nivel de actividad del emisor. Por otro lado,
los resguardos financieros establecen que el nivel de endeudamiento de Ingevec no puede ser superior a dos
veces el nivel de patrimonio. Finalmente, el endeudamiento financiero neto de las filiales inmobiliarias que
consolidan en conjunto con el endeudamiento financiero del emisor atribuible a proyectos inmobiliarios no
puede ser superior a un 20% del endeudamiento financiero neto total de Ingevec. De este modo, se
morigera en grado importante la subordinacién del bono respecto a la deuda bancaria requerida para

desarrollar los proyectos inmobiliarios.

Mercado objetivo creciente: La constructora se ha enfocado en desarrollar soluciones habitacionales a los
sectores medios bajos de la sociedad, los cuales han experimentado un incremento en su poder de compra,
posibilitando su acceso a la vivienda. Mas aun, la demanda de este segmento de la poblacién es menos

sensible a las fluctuaciones econémicas, en comparacion, por ejemplo, con el mercado de segunda vivienda.

Factores de riesgo II |

Sensibilidad a los ciclos econdmicos y la tasa de interés: El sector de la construccién es altamente
sensible a los ciclos econémicos, y a las percepciones de las personas hacia la economia y el empleo, ya que
las decisiones de compra de una vivienda son influenciadas por las expectativas acerca de sus ingresos
futuros y su capacidad de cumplir con los pagos de los créditos hipotecarios. Por otro lado, la industria
también es sensible a la variacion de la tasa de interés, que son determinantes para el financiamiento de los
compradores con créditos hipotecarios, lo que repercute en la demanda de nuevas viviendas. Durante la
recesion del afio 2009, el Producto Interno Bruto (PIB) nacional cayd 1,7% y el PIB de la construcciéon en

7,9%, mientras que los ingresos de explotacion de Ingevec cayeron en un 37% respecto al afio anterior.

Subordinacion implicita de los bonos: La operatividad del negocio inmobiliario, que posterior a la emisién
de bonos concentra el 67% de la deuda financiera de la compafiia, implica que parte importante de los
proyectos se financian con deuda que cuenta como garantia con las obras especificas, que se van liberando
en la medida que se venden los bienes raices (se libera la cauciéon contra el pago). Dado ello, como recursos
para el servicio de los bonos se dispone del diferencial entre los ingresos por venta y las obligaciones
garantizadas; en caso de reduccion de los margenes, los primeros afectados serian los accionistas, en
segundo lugar los bonos y, finalmente, los acreedores con garantias. Por otra parte, la costumbre comercial
es que los mismos bancos reprograman los créditos en caso de caida en las ventas; mientras que en el caso

de los bonos, existe menor flexibilidad, aumentando la probabilidad de default.
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Dentro de este contexto, cabe agregar, que, como se dijo, el contrato de emision de los bonos obliga a la

compafiia a que sobre el 80% de la deuda consolidada sea tomada directamente por la matriz.

Riesgo de presupuestacion: La modalidad de contratacion de proyectos en el sector construccion
determina la existencia de este riesgo, asociado a incrementos no esperados en el costo de insumos, y que
pueden significar una reduccién en los margenes de utilidad de la constructora, en la medida que los precios
de venta de los proyectos no pueden ajustarse a la misma velocidad que el aumento de los costos. Con todo,
se reconoce que la existencia de una amplia cartera de proyectos, permite un ajuste continuo en los precios

y margenes.

Antecedentes generales II |

Historia

La compaiiia se inicié en 1983 y fue fundada por Enrique Besa, Francisco Vial y José Antonio Bustamante. En
sus inicios se especializ6 en la construccion de obras de edificacion, principalmente casas particulares,

posteriormente fue adquiriendo la experiencia necesaria para participar en proyectos de mayor envergadura.

En 1991, el negocio comenzd a ampliarse incluyendo en sus operaciones actividades inmobiliarias, es asi
como en 2001 se constituyd Progesta Fondo de Inversion Privado, administrado por Ingevec Progestion S.A.
En 2005 la compafiia se divide, constituyéndose “Inmobiliaria Ingevec S.A.” sociedad que agrupa los activos
inmobiliarios habitacionales del grupo, y las participaciones en sociedades inmobiliarias. A partir de este afo,
se crearon diferentes filiales con el objetivo de fortalecer el negocio de la construccién: “Capacitacion
Apoquindo Ltda.” dedicada a capacitar a los trabajadores; “Maquinarias y Equipos de Construccién Ingevec
Ltda.” cuyo objetivo es el arriendo de maquinaria; y “Asesoria y Gestion Ingevec SpA” con el fin de

desarrollar nuevas areas de negocios relacionadas al rubro de la construccién.

A partir de 2008 la compafia ha llevado a cabo distintas asociaciones con la idea de mejorar sus procesos
operativos, es asi como participa indirectamente en el 50% de la propiedad de “Instalaciones Profesionales
SpA”, dedicada a la instalacién de artefactos sanitarios y “Volksbath Spa” dedicada a la produccién de bafios
prefabricados. En 2010 se cre6 la filial “Inversiones y Rentas Ingevec SpA” destinada al desarrollo de

proyectos inmobiliarios comerciales.

En 2011 pasé a ser sociedad andnima abierta y el marzo de 2012 se realizé un exitoso aumento de capital

mediante la colocacion de 260 millones de acciones, equivalente al 28,9% de la propiedad.
Propiedad y administracion

El capital de la sociedad a mayo 2013 ascendia a 890.000.000 acciones suscritas y pagadas. La sociedad es

controlada por ocho accionistas, quienes poseen en su conjunto un 70,8% de la propiedad.

El detalle de los accionistas a igual fecha es el siguiente:
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Nombre %o de propiedad
Enrique Besa Jocelyn Holt 20,00%
José Antonio Bustamante Bezanilla 20,00%
Francisco Vial Bezanilla 20,00%
Otros Free Float 8,90%
Fondo de Inversioén Larrain Vial Beagle 7,00%
Celfin Small Cap Chile Fondo de Inversion 5,40%
Enrique Dibarrart Urzta 3,30%
Inversiones Megeve Dos Ltda. 3,10%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 2,60%
Ricardo Balocchi Huerta 2,20%
Aldo Balocchi Huerta 2,10%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 2,10%
Gonzalo Sierralta Orezzoli 2,00%
Rodrigo Gonzélez Yutronic 1,20%
Total 100%b6

El directorio de la comparfiia esta formado por siete miembros, identificados a continuacion:

Nombre Cargo
Enrique Besa Jocelyn-Holt Presidente
Gustavo Alcalde Lemarie Director
Francisco Vial Bezanilla Director
José Antonio Bustamante Bezanilla Director
Francisco Courbis Grez Director
Ricardo Balocchi Huerta Director
Luis Hernan Paul Fresno Director

La administracion de la compafia esta liderada por el Sr. Rodrigo Gonzalez, gerente general, y conformada

por seis ejecutivos, que se detallan a continuacion:
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ICADORA DE RIESGOD

Nombre Cargo FeEnE c_je
nombramiento
Rodrigo Gonzalez Yutronic Gerente General 05-12-2012
Gonzalo Sierralta Orezzoli Gerente Construcciéon Constructora Ingevec S.A. 05-12-2012
Aldo Balocchi Huerta Gerente Comercial Constructora Ingevec S.A. 05-12-2012
Enrique Dibarrart Urzta Gerente General Constructora Ingevec S.A. 02-03-2012
Jorge Zeltzer Faba Gerente Inversiones y Rentas Spa 26-11-2010
Ricardo Balocchi Huerta Gerente Inmobiliaria Ingevec S.A 25-03-2008
Cristian Palacios Yametti Gerente Control y Gestion 25-07-2005

Estructura organizacional

La estructura de la sociedad se presenta de la siguiente forma:

IngevecS.A.
Constructora | Inmobiliaria
IngevecS.A. IngevecS.A.

; :
Gestion SpA Incafal Ingevec i
Progesta FIP Inverstctne'sen Proyectos
Inmobiliarios de Terceros|

|
Constructora
Consorcio | ——
DLP Ingevec Proges
Magquinarias Inmobiliaria
y Equipos =] [ SpA
Consorcio

CVV Ingevec ——

Capacitacion [l aria

T .
Consorcio

Inarco Ingevec
Volsksbath [l Inversionesy

Chile SpA Rentas Ingevec

InproSpA  Lum

SpA

Descripcion del negocio y antecedentes de la industria

El sector de la construccién es uno de los sectores de mayor relevancia de la economia chilena y representa

aproximadamente un 8% del Producto Interno Bruto (PIB) del pais®. Este sector estd estrechamente

2 Fuente: Banco Central de Chile
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vinculado al desarrollo del pais, tendiendo a ser pro ciclico, es decir, tiende a ser méas sensible ante los

periodos de expansiéon y de contracciéon de la economia.

Evolucidon de variacion del PIB
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Ingevec realiza sus operaciones a través de dos lineas de negocios: Ingenieria y Construccion e

Inmobiliario, ademas cuenta con distintas filiales para complementar ambos negocios.

La distribucion de los ingresos ha sido (tomando el promedio de los dltimos nueve afios) 87% proveniente

del segmento construccion y 13% del area inmobiliaria.
La descripcion de cada segmento se resume a continuacion:
Ingenieria y construccion

Desarrollada principalmente por Constructora Ingevec, la cual acta como contratista de terceros,
contratista de empresas relacionadas o a través de consorcios con otras comparfiias. Los proyectos se
adjudican a través de licitaciones y corresponden principalmente a edificios habitacionales, viviendas, obras
comerciales e industriales. Los ingresos provenientes de este segmento han tenido una tendencia creciente,
a excepcion de 2009 y 2010, cuando producto de la crisis financiera del segundo semestre de 2008, las
ventas disminuyeron de manera importante (hasta 37% en 2009). En 2011, la economia muestra un repunte
y los ingresos se incrementaron en sobre 50% respecto de 2010, pero a partir de 2012 los costos se vieron

afectados por la escasez de mano de obra y por ende, el aumento en los costos laborales.

Dentro de este negocio, se encuentra un area de estudio de propuestas, que tiene como finalidad estimar de
manera eficiente y precisa, los costos involucrados en cada proyecto, a modo de ofrecer al mandante una

propuesta con precios competitivos minimizando el riesgo de presupuestacion.

Con relacion a las obras construidas, a diciembre 2012 cerca del 47% correspondia a construcciones

habitacionales, porcentaje mas bajo respecto del 64% que histéricamente han representado dichas
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construcciones en el total de obras. Al cierre de 2012, el 66% de las ventas se concentraba en la regién
metropolitana, mostrando una desconcentracion respecto de 2005, cuando menos de un 6% correspondia a

proyectos en otras regiones.

En término de mandantes, el 87% de las ventas de 2012 provinieron de construccién para terceros, mientras
que el 13% correspondia a construccion para relacionados. Como se mencionara anteriormente, los
mandantes se encuentran atomizados, en efecto, actualmente la compafia ejecuta alrededor de 43

proyectos, para 37 mandantes diferentes.

Un punto relevante en el manejo de costos de la compaifiia dice relacion con los insumos utilizados, para
esto, y como politica de la compafiia, los insumos se negocian a nivel central fijandose los precios de los
insumos al inicio de la obra. Asimismo, aun cuando la contratacion de los insumos se realiza por cada obra,

se busca mantener una relacién comercial de largo plazo con los proveedores.
Desarrollo inmobiliario habitacional

Area desarrollada por Inmobiliaria Ingevec, donde se lleva a cabo la gestion de proyectos habitacionales de
forma directa o en asociacién con otras compaiiias del rubro. Las tareas de esta area de negocios implican la
coordinaciéon y contratacion de especialistas, adquisicidon de terrenos, gestiones legales con municipalidades

y organismos publicos a través de la obtencidon de permisos.

Los proyectos inmobiliarios pueden ser de desarrollo propio o en proyectos de terceros, en este ultimo caso,
la compafia participa como socio inversionista y constructor a través de su filial Constructora Ingevec. A

diciembre 2012 las ventas por participacion en este tipo de proyectos ascendieron a $ 8.862 millones.

Actualmente Inmobiliaria Ingevec cuenta con 42 proyectos de edificio, cinco de ellos en venta, quince en
etapa de construccion, doce en distintas etapas de gestion previo al inicio de la construccion y trece
corresponden a etapas posteriores de proyectos actualmente en curso. Con respecto a la ubicacion, el 24%
de los proyectos se encuentran en la region metropolitana, y los precios de venta de toda la cartera de
proyectos estan adecuadamente equilibrados. En términos de precio, el 36,5% corresponde a proyectos de

menos de 1.000 UF, el 36,5% entre 1.000 y 2.500 UF, y el 27% restante a proyectos por sobre las 2.500 UF.

Analisis financiero II |

A continuacién se presenta un analisis de la evolucién financiera de Ingevec desde 2008 hasta marzo 20133,
cabe sefalar que hasta 2009 los estados financieros se presentan bajo norma contable chilena, y a partir de

2010 la informaciéon se muestra bajo IFRS.
Evolucidn ingresos, resultados y EBITDA

Los ingresos de la compafiia presentaron un comportamiento creciente hasta el afio 2008, posteriormente y

producto de la crisis econémica ocurrida el segundo semestre de mismo afo, los ingresos disminuyeron de

% Los valores a marzo 2013 se muestran como afio mévil, desde abril de 2012 a marzo 2013.
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manera importante (37% en 2009 y 8% en 2010, respecto de 2009), por su parte, los costos también
experimentaron una caida, producto del mayor desempleo que implicé bajos costos en la mano de obra,

alcanzando un margen EBITDA de 4,7%, el valor mas alto de los seis periodos analizados.

Ingresosy EBITDA
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Endeudamiento

La deuda financiera consolidada de Ingevec alcanzé, de acuerdo a los estados financieros de marzo 2013, a
$ 24.928 millones, incrementandose un 8% respecto de diciembre 2012. Cabe sefialar que gran parte de
esta deuda estaba concentrada en el corto plazo, situacién que llevé a la compafia a emitir un bono por UF
1.000.000 ($ 23.000 millones aproximadamente), con vencimiento en 2022. En el siguiente gréfico se
muestra la evolucion de la deuda financiera, comparando la situacion antes de la emision del bono, y la
situacion actual. Con posterioridad a la emision del bono y al prepago de algunos pasivos, la deuda financiera

ascenderia a $ 31.565 millones, un 27% mayor a lo registrado en marzo de este afio.
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La razén de endeudamiento — medida como deuda financiera sobre EBITDA — ha ido aumentando a partir de
2010, llegando el ultimo periodo a 10,6 veces. El menor valor fue alcanzado en 2010 cuando alcanzé las 2,8
veces, principalmente por la menor inversion en nuevos proyectos y dificultades para acceder al
financiamiento, provocado por el dificil escenario en el cual se encontraba la economia asi como la industria

de la construccion. La misma tendencia ha tenido el indicador deuda financiera sobre FCLP?,

En tanto, la relacién pasivo exigible sobre patrimonio —que es intensiva en esta industria- tuvo un
incremento en 2011, en linea con la recuperacién de la economia y la mayor actividad del periodo, llegando a

2,5 veces. A marzo 2013 este indicador alcanz6 1,9 veces.

Evolucién del endeudamiento
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Liquidez

La liquidez, medida a través de la razén circulante (activos corrientes sobre pasivos corrientes) ha mostrado
estabilidad desde 2008, manteniéndose entre 1,3 y 1,4 veces. Se esperaria que los estados financieros a
junio 2013 reflejen una liquidez aun mayor, considerando que parte importante de los pasivos corrientes se
traspasoé al largo plazo, y el activo corriente se veria incrementado por los fondos provenientes de la emision

del bono.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion de la liquidez.

4 El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor
como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual
estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en particular.
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Evolucion de la liquidez
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Evolucion de la rentabilidad

Las rentabilidades de la compariia, tanto operacional, del patrimonio como de los activos, han mostrado un
comportamiento similar, alcanzando su punto maximo en 2011, por efecto de la recuperacion de la actividad
econdmica y de los buenos resultados exhibidos por la compafia ese afio. Posteriormente tendieron a la
baja, influidas por los menores resultados obtenidos por la comparfiia, impactados por el alza en los costos de

la mano de obra, entre otros factores.

Evolucién de la rentabilidad
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Caracteristicas de la linea de bonos I I |

Las caracteristicas de la linea de bonos inscrita por Ingevec a marzo de 2013 son:

Caracteristicas de la linea de bonos

NG
Fecha de inscripcion 12-04-2013

Monto maximo UF 1.000.000

Moneda de emisién Unidades de Fomento / Pesos Nominales

Plazo vencimiento

Covenants financieros

Nivel de endeudamiento financiero neto

Endeudamiento financiero neto atribuible a filiales cuyos
estados financieros se consolidan con los del emisor y
endeudamiento financiero del emisor atribuible a proyectos
inmobiliarios

Patrimonio minimo

Garantias reales

Cuenta de reserva de servicio a la deuda

Ingevec S.A.

10 afos

Lineas de bonos

Menor o igual a 2,0 veces

Menor o igual a 20% del nivel de
endeudamiento financiero neto

Mayor o igual a UF 800.000

Menor o igual a 5% de los activos
totales

10% del monto colocado mantenido
en inversiones permitidas (DPF en $ o
UF con bancos locales con clasificacion

de riesgo elevada)
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Desempeno bursatil de la accion II I

A continuacion se presenta el comportamiento de las acciones de la compafia en términos de presencia
promedio y rotacion anual del patrimonio. Ademas, se muestra la evolucion de las razones precio-utilidad y
bolsa-libro. Podemos ver la evolucién de la presencia ajustada promedio de los ultimos diez meses,

observando una leve tendencia al alza a marzo de 2013.
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