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ICR Clasificadora de Riesgo clasifica en categoria BBB+ con tendencia
estable, la nueva linea de bonos (en proceso de inscripcidn) de Inge-
vec S.A. (en adelante Ingevec, la compafiia o la empresa).

La clasificacion asignada considera principalmente la escala de sus
operaciones, administracion de riesgos, control y complejidad de sus
proyectos, naturaleza de los contratos, diversificacion y su situacién
financiera. Al respecto:

o Escala de operaciones: La compafiia cuenta con mas de 30 afios de
experiencia en el negocio de ingenieria y construccién en Chile, con
una fuerte especializacién en el segmento habitacional. Al cierre de
2017, la empresa alcanzaba una participacién de mercado consoli-
dada de 1,72% seguln estimaciones de la compaiiia.

o Administracion de riesgos: Ingevec cuenta con un comité de riesgo
que define los procedimientos internos orientados a minimizar la
exposicion a diversos riesgos, y que persigue, entre otros objetivos,
mantener una cartera de clientes atomizada, la formacién de con-
sorcios en proyectos de gran envergadura, y la contratacion de se-
guros que cubren riesgos financieros y de ejecucion de obras. Asi-
mismo, se ha fortalecido el departamento de estudio de propues-
tas, y se han mejorado los sistemas de control de costos, mante-
niendo una administracion en linea con la oficina central.

Complejidad y control de proyectos: La compafiia mantiene un en-
foque en proyectos de bajo riesgo -concentrado principalmente en
edificacion-, junto con una baja exposicién a proyectos de gran com-
plejidad (infraestructura), los que en caso de llevarse a cabo se eje-
cutan bajo consorcios con otras compafiias del rubro. En el caso de
proyectos inmobiliarios, la empresa ha privilegiado una estrategia
de participacion con socios.

Diversificacion: Durante los ultimos afios, la compafiia inicié un pro-
ceso de diversificacion de negocios, especialmente en el segmento
Inmobiliario Habitacional. Sin embargo, Ingevec posee una alta con-
centracion en el negocio de edificacion, el que enfrenta una elevada
competencia y permeabilidad a costos de mano de obra. Si bien se
observa un comportamiento positivo en el negocio inmobiliario,
éste aun no alcanza volimenes tales que mitiguen completamente
los riesgos asociados al segmento construccion.

Adicionalmente, la compafiia ha diversificado sus operaciones hacia
el negocio de complejos hoteleros. Durante 2017 comenzaron a

operar seis hoteles, localizados en el norte de Chile, y en 2018 hay
otros dos en etapa de construccién. El plan de inversiones contem-
pla catorce complejos hoteleros.

Situacion financiera: En opinidn de ICR, los principales indicadores
financieros de la compafiia han mejorado de tal forma que implico
un cambio en la clasificacidn de solvencia de la compaiiia en agosto
de 2018. A junio de 2018, la empresa generd un EBITDA ajustado?
de $5.054 millones ($4.512 millones a junio de 2017) y un margen
EBITDA de 6,45% (5,96% a junio de 2017). La deuda financiera, por
su parte, fue de $25.418 millones, lo que representa una disminu-
cién de 5,4% respecto a diciembre de 2017.

En abril de 2018, concluyd el proceso de aumento de capital de la
compaiiia, donde Ingevec recaudd cerca de $15.000 millones (USS
25 millones).

Linea de bonos: Ingevec se encuentra en proceso de inscripcion en
la Comisidn para el Mercado Financiero de una linea de bonos a 7
afios, por un monto de UF 1.300.000. Las garantias asociadas a esta
linea corresponden a la constitucidon de Inmobiliaria Ingevec S.A. en
fiadora y codeudora solidaria, ademas de establecer una cuenta de
reserva para el pago de cupones futuros.

Los resguardos financieros estipulan un endeudamiento financiero
neto maximo de 1,5 veces y un patrimonio neto total minimo de UF
1.300.000.

De acuerdo a lo establecido en la escritura de emision, el uso de
fondos considera el refinanciamiento de pasivos y/o financiamiento
de inversiones. Dado que los fondos recaudados contemplan prin-
cipalmente el pago de deuda, ICR considera que los indicadores de
endeudamiento de la compaiiia no se verian deteriorados significa-
tivamente. En caso de observarse un impacto negativo en la situa-
cion financiera de Ingevec, podria materializarse un cambio de cla-
sificacion a la baja.

La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan con-

diciones tales, que ameriten una clasificacién de riesgo del instru-

mento distinta a la solvencia del emisor.
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA Y BONOS
. Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

CATEGORIA BBB 07-mar-13 BBB Estable Nuevo instrumento

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente 30-abr-13 BBB Estable Resefia anual

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 30-abr-14 BBB Estable Resefia anual

d st tible de debilitarse ante posibles cambios en 30-abr-15 BBB Estable Resefia anual

tados, pero esta es suscep P 29-abr-16 BBB Estable Resefia anual

el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 23-sep-16 BBB Estable Comunicado CCR
28-abr-17 BBB Estable Resefia anual

La subcategoria “+” denota una mayor proteccidn dentro de la catego- 30-abr-18 BBB Estable Resefia anual

ria. 21-ago-18 BBB+ Estable Cambio de clasificacién
23-ago-18 BBB+ Estable Nuevo instrumento

L EBITDA ajustado = EBITDA + Gasto financiero contenido en costo de venta. EI EBITDA considera la participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas.

La opinion 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 Comision 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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