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FELLER RATE CLASIFICA EN “BBB” LA NUEVA LiNEA DE
BONOS DE INGEVEC. LAS PERSPECTIVAS SON “ESTABLES".

5AUGUST 2021 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate asigno una clasificacion “BBB” a la nueva linea de bonos de Ingevec S.A. Las
perspectivas son “Estables”.

La clasificacion “BBB" asignada a la solvencia y las lineas de bonos de Ingevec S.A. refleja
un perfil de negocios “Adecuado” y una posicion financiera “Intermedia”.

La principal actividad de la compafiia es el negocio de Ingenieria y Construccion (I&C),
especialmente en el area de edificacion habitacional. A su vez, participa en el negocio
Inmobiliario, el que a contar del afio 2013 ha estado desarrollando principalmente con
terceros, actuando como socio, constructor y gestor.

Ademas, en los Ultimos afios, la compafiia ha llevado a cabo un plan estratégico para
consolidar a la entidad como un vehiculo de inversion, participando como accionista en
asociacion con operadores y/o inversionistas financieros, como gestor y desarrollador
inmobiliario y/o como constructor, a través del area I&C. Actualmente, Ingevec cuenta
con un area de Inversiones y Rentas enfocada en el desarrollo de proyectos de hoteleria
y se encuentra desarrollando proyectos de Rentas Residencial.

A marzo de 2021, los ingresos consolidados de Ingevec registraron una disminucion
anual de un 3,3%, alcanzando los $ 44.887 millones. Lo anterior se debi¢ principalmente
a menores ingresos del segmento I&C, atribuidos a la contingencia sanitaria, lo que no
pudo ser compensado por los mayores ingresos de la operacion asociados al negocio
inmobiliario.

A igual periodo, el margen Ebitda ajustado[1] alcanzd un 9,0% (8,4% a igual periodo del
afio anterior). Ello refleja, mayoritariamente, la recuperacion en los resultados del
negocio inmobiliario y del negocio hotelero.

Al primer trimestre de 2021, el stock de deuda financiera ajustada (sin incorporar la
deuda asociada a la implementacion de IFRS 16) alcanzaba los $ 63.395 millones, siendo
un 3,4% menor que el alcanzado a marzo de 2020. No obstante, las presiones
evidenciadas sobre la generacion de Ebitda en el segundo y tercer trimestre de 2020,
resultaron en un indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado de 3,6 veces
(2,1 veces a marzo de 2020) y en una cobertura de gastos financieros ajustados de 4,2
veces (7,2 veces al primer trimestre de 2021).

A marzo de 2021, Ingevec contaba con una liquidez "Satisfactoria”. Esto, en
consideracion a recursos en caja por $ 25.542 millones y una capacidad de generacion
(FCNOA) que, en términos anuales alcanzaba los $ 6.087 millones, en comparacion con
vencimientos de deuda financiera en el corto plazo por $ 8.997 millones.

A la fecha del informe, la compafifa se encuentra en proceso de emision de una nueva
Iinea de bonos con un plazo de 10 afios y un monto maximo de U.F. 2,0 millones. Los
fondos por recaudar estaran destinados al financiamiento de inversiones,
refinanciamiento de pasivos u otros fines corporativos del emisor y/o sus filiales. El uso
especifico que el emisor dara a los fondos obtenidos de cada emision se indicara en
cada escritura complementaria.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera las expectativas de una recuperacion en los margenes de
su principal actividad, la mantencion de un bajo nivel de endeudamiento estructural
asociado al negocio de I&C vy la flexibilidad financiera que le entrega la realizacion de
proyectos inmobiliarios con terceros y relacionados.
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A su vez, estima que la compafila mantendra una adecuada politica de endeudamiento
para financiar su plan estratégico en curso, manteniendo, de forma estructural, un nivel
de endeudamiento acorde con el rango de clasificacion actual.

Adicionalmente, incorpora la mantencion de una posicion de liquidez “Satisfactoria”.

ESCENARIO A LA BAJA: Se podria gatillar en el caso de observarse un mayor deterioro
sobre la actividad econémica nacional y/o que el efecto de la contingencia en la industria
y los principales indicadores de la compafiia sea con una profundidad y/o extension
mayor a lo estimado.

Ademas, se podria dar ante la implementacion de politicas financieras mas agresivas,
que se tradujeran en un debilitamiento de los indices de riesgo de forma prolongada.
Feller Rate continuard monitoreando las necesidades de capital asociadas a los negocios
inmobiliario, hotelero y de renta residencial, asi como la rentabilizacion de dichas
operaciones y su impacto sobre el perfil de negocios y sobre la posicion financiera de la
entidad.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera de baja probabilidad en el corto plazo.
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1. Incluye |a participacion en asociadas, descontando |0s costos financieros incluidos en el costo
de venta e incorporando los costos en arriendos operativos asociados a la norma | FRS 16.

Contacto: Esteban Sanchez - Tel. 56 2 2757 0400

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditorfa
practicada al emisor si no que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor a ellas, a Feller Rate 0 a
terceros, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma. La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin
embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las
consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.

Prohibida la reproduccidn total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate.



