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Ingevec S.A.
Informe de Clasificacion de Riesgo Anual

ICR ratifica en categoria BBB+/Estable la clasificacion de solvencia y bonos de Ingevec
S.A., considerando como principales fundamentos la situacion financiera de la compaiia, el
grado de diversificacion y la escala de sus operaciones, los procedimientos de administracion de
riesgos, la estructura de sus contratos, la gestién de terrenos y la integracién de sus actividades.

Si bien la compafia continta fortaleciendo el negocio de desarrollo inmobiliario, los ingresos
siguen en gran parte concentrados en el area de ingenieria y construccién, donde la empresa
posee un alto grado de especializacién. Adicionalmente, el segmento de inversiones y rentas
mediante el cual participa en proyectos hoteleros aln representa una baja participacion en
ventas, ya que es relativamente nuevo dentro de las inversiones de Ingevec.

Gracias a su trayectoria y escala de operaciones, Ingevec logra un buen grado de reconocimiento
de marca, lo que a la vez sostiene su participacién de mercado. Por otra parte, la participacion
en proyectos de menor riesgo mitiga parcialmente los riesgos asociados a mantener contratos
con estructura de precio fijo, que en algunos periodos anteriores signific6 reconocer
importantes sobrecostos.

En nuestra opinion, la empresa mantiene su fortaleza financiera en un nivel superior, con
importantes mejoras en los indicadores de endeudamiento durante los ultimos afios, lo que de
hecho implicé una mejora en el rating asignado por ICR (agosto de 2018).

Adicionalmente, aumentamos la clasificacién de titulos accionarios nemotécnico INGEVEC desde
Primera Clase Nivel 4 hasta Primera Clase Nivel 3, sustentado principalmente en el mayor
floating de los papeles como resultado de la dltima inyeccién de capital en 2018. Complementa
lo anterior la clasificacién de solvencia de la compafiia (BBB+), y la constante presencia bursatil
de los titulos a través de Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa como market maker.

La ratificacién de la clasificaciéon y tendencia asignada a la solvencia y bonos de Ingevec esta
sujeta a las expectativas de esta clasificadora, en lo que respecta a niveles de deuda en linea con
la capacidad de generacién de flujos, y un plan inversiones relativamente conservador. Sin
embargo, de producirse incrementos significativos en el grado de apalancamiento producto de
importantes desembolsos destinados a un plan de inversién agresivo, o si los flujos generados
presentaran una alta volatilidad, la clasificaciéon podria disminuir.

Para el caso de Ingevec, la evaluacién del riesgo del negocio, esto es, experiencia, escala de sus
operaciones, administracién de riesgos, control y complejidad de sus proyectos, naturaleza de
los contratos y diversificacion, indican que la clasificacion del negocio se inclina hacia categoria
BBB. Por otra parte, la empresa ha logrado posicionar su fortaleza financiera en un nivel superior,
lo que aumenta el rating asignado en un notch, quedando clasificada en BBB+.
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Evolucion de ratings

Evolucién clasificaciones solvencia y titulos accionarios

Fecha Clasificacion solvencia Bonos Titulos accionarios Tendencia Motivo
30-abr-2014 BBB BBB Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
30-abr-2015 BBB BBB Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
29-abr-2016 BBB BBB Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
23-sep-2016 BBB BBB Estable Comunicado CCR
28-abr-2017 BBB BBB Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
30-abr-2018 BBB BBB Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
21-ago-2018 BBB+ BBB+ Estable Cambio de clasificacién
23-ago-2018 BBB+ BBB+ Estable Nuevo instrumento

) . Resefia anual con cambio de
30-abr-2019 BBB+ BBB+ Primera Clase Nivel 3 Estable

clasificacion

Fuente: Elaboracién propia con informacién de ICR

Definicion de categorias

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.

La subcategoria “+“ denota una mayor proteccién dentro de la Categoria BBB.

Primera Clase Nivel 3
Titulos accionarios con una buena combinacién de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y la volatilidad de sus retornos.

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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