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ICR Clasificadora de Riesgo clasifica en categoria A- con tendencia es-
table, la linea de bonos de CORPORACION UNIVERSIDAD DE CONCEP-
CION (en adelante la corporacién o la sociedad) en proceso de inscrip-
cion.

La clasificacion de solvencia se sustenta, principalmente, en el perfil
académico, la ubicacién y area de influencia, el tamafio y participacién
de mercado de la universidad, el apoyo financiero recibido desde Lo-
teria de Concepcioén vy la situacion financiera de la corporacion. En re-
lacidén a lo anterior:

o Perfil académico: La universidad logré la maxima acreditaciéon en
diciembre de 2016 en las cinco areas que evalta la Comisidén Nacio-
nal de Acreditacion (CNA). Asimismo, la institucidn participa en dis-
tintas areas del conocimiento, aun en aquellas que requieren de in-
fraestructura adicional, como las carreras de medicina, enfermeria,
obstetricia y puericultura. La universidad, ademas, es un actor rele-
vante en el desarrollo de ciencia, tecnologia e innovacién para el
pais, lo que, sumado a otros factores cualitativos y cuantitativos,
ubican a UDEC en el tercer lugar a nivel nacional segun el ranking
2017 de la revista América Economia y el ranking QS World Univer-
sity. Lo anterior se traduce en una demanda estable de estudiantes,
manteniendo una tasa de crecimiento anual compuesto de 0,4% en-
tre los afios 2008 y 2017 en las matriculas de pregrado de primer
afio, y 1,6% para las matriculas totales.

Ubicacion y area de influencia: La universidad esta localizada en las
ciudades de Concepcidn, Chillan y Los Angeles, principales urbes en
el sur de Chile (region del Bio Bio). Si bien existen otras universida-
des en la region, Universidad de Concepcidn suele tener una gran
demanda de postulantes (en promedio, cuatro postulantes en pri-
mera seleccidn por vacante), lo que entrega cierta estabilidad a los
flujos de la corporacion.

e Tamaiio y participacion de mercado: En el 2017, Universidad de
Concepcion fue la institucion con mayor nimero de matriculados
en la regién del Biobio, donde posee una participacion de mercado
de 27,1% de las matriculas totales y un 23,5% de las matriculas a
primer afio. A nivel nacional, su participacion es de 6,5%, conside-
rando las matriculas de primer afio dentro de las universidades del
Consejo de Rectores de las Universidades Chilenas (CRUCH). Por
otro lado, segun la ultima informacidén del Consejo Nacional de Edu-
cacion (CNED), la universidad contaba con 1.606 docentes entre
profesores de jornada completa, media jornada y jornada por hora.

Apoyo financiero de Loteria de Concepcion: Los ingresos prove-
nientes de este segmento equivalen a casi un tercio de los ingresos
consolidados, cuyo derecho de explotacién de la licencia fue otor-
gado por ley a la corporacidn. Asimismo, la estrategia de mix de pro-
ductos del negocio ha permitido reducir la volatilidad de los ingre-
sos generados en este segmento.

Situacion financiera: Si bien la corporacién mantiene altos niveles
de deuda financiera sobre EBITDA, es importante destacar que la
deuda financiera presenta una disminucién progresiva desde el
2013, afio en que colocd su primer bono. Sin considerar los flujos
provenientes del fondo solidario, el ratio disminuye desde 5,61 ve-
ces a diciembre de 2016 hasta 5,27 veces a junio de 2017. Adicio-
nalmente, el actual enfoque de la corporacién hacia un desapalan-
camiento, podria, eventualmente, liberar activos entregados como
garantia (ver comunicado cambio de clasificacion en www.icr-
chile.cl, octubre 2017).

Respecto a la clasificacion de la linea de bonos y en opinion de ICR, la
estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declaracio-
nesy garantias, covenants y eventos de default, no estipulan condicio-
nes tales, que ameriten una clasificacion de riesgo del instrumento dis-
tinta a la solvencia del emisor.
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Definicion de Categorias
|

SOLVENCIA

CATEGORIA A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena ca-
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “-” denota una menor proteccién dentro de la categoria
A.

30-abr-13
31-mar-14
31-mar-15
29-feb-16
28-feb-17
13-oct-17

19-oct-17

HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA

Clasificacion Tendencia Motivo
BBB+ Estable Primera Clasificacién
BBB+ Estable Resefia anual
BBB+ Estable Resefia anual
BBB+ Estable Resefia anual
BBB+ Estable Resefia anual
A- Estable Cambio de Clasificacion

HISTORIAL DE CLASIFICACION BONO NUEVO

Clasificacion Tendencia Motivo
A- Estable Nuevo Instrumento

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andli-
sis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de
valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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