A
Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

La compaiiia anuncio la adquisicion del banco Internacional y la venta de
Habitat

Humphreys clasificé en "Categoria AA+" las lineas de bonos de
Inversiones La Construccion (ILC) con tendencia "En Observacion”

Santiago, 16 de enero de 2015. Humphreys asignd “Categoria AA+” a las lineas de bonos a
diez y a treinta afios inscritas por Inversiones La Construccion (ILC). La perspectiva de la
clasificacién se establecié como “En Observacion”, tras el anuncio tendiente a adquirir el 50,1%
del Banco Internacional y que se ratificd tras el anuncio de la venta de acciones de Habitat a
Prudencial Financial.

La empresa inscribié dos lineas de bonos, una a 10 afos y otra a 30 afios, la emisidén, en su
conjunto, no podra superar las UF 4 millones. En principio, el uso de los fondos tendra por fin
refinanciar el crédito puente utilizado para la compra de la compafiia de seguros CorpGroup Vida
Chile.

Dentro de las principales fortalezas que dan sustento a la clasificacién de las lineas de bonos de
ILC en “Categoria AA+" se ha considerado el elevado flujo de dividendos que percibe desde sus
filiales y el alto valor econémico de sus inversiones productivas, ambas en relacién al nivel de su
deuda financiera. Si bien con la venta -equivalente a, entre un 33,74% y un 40,29%! del total
de las acciones de Habitat’- en el futuro se registraria una disminucién en los montos de
dividendos percibidos, se debe tener en consideracion que la operacion implicaria recursos
liquidos para ILC entre US$ 430 millones y US$ 530 millones, representando entre 1,58 veces y
1,95 veces la deuda financiera individual de ILC, respectivamente. Asimismo, a ésta se le
generaria una utilidad, producto de la operacion, del orden de US$ 250 y US$ 300 millones,
equivalentes a 0,92 y 1,10 veces la deuda financiera individual del emisor.

Cabe sefialar que, tras concretarse la venta de las acciones de Habitat, ILC perderia la
flexibilidad financiera que le da el hecho de mantener una participacion en Habitat superior al
50,1%, escenario vigente cuando se evalud, en julio de 2014, la inscripcidon de estas lineas. No
obstante, como contrapartida se deben considerar los recursos liquidos que ingresarian a la
sociedad.

Complementariamente, la clasificacion asignada se ve sustentada por el hecho de que la
sociedad emisora controla la politica de reparto de dividendos de sus cinco filiales mas
relevantes. Durante el afio 2013, la sociedad emisora percibié dividendos efectivos por $ 57.090
millones, lo cual equivalié al 35,0% del total de su deuda financiera directa (a septiembre de
2014) y al 77,5% del maximo vencimiento directo anual correspondiente al afio 2016, segun el
actual perfil de vencimientos. Asimismo, se valora los rubros en los que las filiales desarrollan
sus actividades, lo que atenua los riesgos que puedan materializarse en alguna de ellas y que
pudieran impactar el pago de dividendos. En los hechos Habitat, las compafias de seguros y
Consalud son fiscalizadas por superintendencias especificas y tienen obligaciones legales que
cumplir (por ejemplo, patrimonio minimo), aspecto que reducen el riesgo operativo y financiero
de estas entidades.

'Este porcentaje dependera de los resultados de la OPA que seria lanzada por una filial de ILC, por hasta un
13,10% de las acciones de Habitat. Actualmente, ILC, a través de sus filiales, es duefia del 67,48% de las
acciones de Habitat. Concluida la OPA, ILC venderd indirectamente a Prudential el 50% del total de las
acciones que sea titular de Habitat.

2Operacién que se encuentra en proceso de due diligence.



Adicionalmente, se ha considerado positivamente la existencia y consistencia de una politica
financiera conservadora, lo que se manifiesta en primer lugar a través del bajo endeudamiento
financiero que histéricamente ha tenido la empresa. En segundo lugar, tal politica queda ademas
expresada en la mantencidon de un elevado nivel de inversiones financieras, que fortalecen la
liguidez de la compania, establecidas con el objeto de cubrir, entre otros, eventuales
necesidades financieras determinantes para el normal curso de sus negocios.

Por el contrario, dentro de los elementos que restringen la clasificacién se encuentra la
dependencia de ILC a la recepcién de dividendos provenientes de sus filiales para la adecuada
mantencion de sus flujos operacionales, ya que aquellos pueden ser afectados por situaciones
contables o eventos adversos, aunque se reconoce la baja probabilidad de ocurrencia simultanea
de este tipo de situaciones en todas sus filiales. Por lo demas, el alto monto de sus inversiones
financieras atenua significativamente los efectos de una caida coyuntural en los dividendos que
se reciban en un afio en particular.

La clasificacion de riesgo también incorpora que cuatro (AFP Habitat, Isapre Consalud, Vida
Camara y CorpGroup Vida Chile) de sus cinco principales inversiones operativas participan en
mercados altamente regulados, lo que expone a la sociedad al riesgo de cambios en la
normativa vigente, aunque, por otro lado se tiene que las normativas bien aplicadas tienden a
reducir el riesgo de las industrias.

El cambio de tendencia realizado por esta clasificadora el 21 de agosto de 2014, desde “Estable”
a “En Observacion”, respondid al anuncio realizado por la emisora tendiente a adquirir el 50,1%
del Banco Internacional. Asimismo, esta tendencia se ratificd el 30 de octubre de 2014 tras el
anuncio de enajenacién de parte de su inversidn en Habitat. La tendencia se mantendra
mientras que estas operaciones no se materialicen y hasta que Humphreys no disponga de
mayor certeza de la situacion final del balance de ILC y, en particular, del nivel de su deuda
financiera en relacion con su capacidad de generacion de flujos y del valor de mercado de sus
activos.

ILC es una sociedad de inversiones controlada, en un 67%, por la Camara Chilena de la
Construcciéon A.G (CChC), gremio dedicado a representar los intereses del rubro de la
construccion en Chile.

Las empresas que conforman el grupo ILC son las filiales Administradora de Fondos de
Pensiones Habitat S.A. ("Habitat”), Isapre Consalud S.A. (*Consalud”), Empresas Red Salud S.A.
(“Red Salud”, clinicas y centros médicos), Compafiia de Seguros de Vida Camara S.A. (“Vida
Camara”),CorpGroup Vida Chile S.A. (“CorpGroup Vida”; compafiias de seguros CorpVida vy
CorpSeguros orientadas, preferentemente, al negocio de rentas vitalicias), e iConstruye S.A.
(“iConstruye”, portal de servicios a la construccién).También cuenta con participacion no
controladora en Desarrollos Educacionales S.A. (“*Desarrollos Educacionales”).

En los nueve primeros meses de 2014 genero ingresos en el area no aseguradora por $519.441
millones (US$ 867 millones®), lo que representa un crecimiento de 8,8% respecto del mismo
periodo de 2013, asi la compafiia obtuvo ganancias, en el sector no asegurador, por $65.336
millones (US$ 109 millones), que significan un aumento de 1,7% respecto a septiembre de
2013. Por otro lado, en el area aseguradora, la emisora obtuvo ingresos de explotacion por
$265.483 millones (US$ 443 millones) frente a los $18.883 millones (US$ 32 millones) de los
nueve primeros meses de 2014, obteniendo en esta actividad utilidades por $10.623 millones
(US$ 17 millones). Asi, ILC finalizo el periodo con ganancias iguales a $75.959 millones (US$
127 millones), exhibiendo un aumento de 19,0% respecto de septiembre de 2013, mientras que
la ganancia atribuible a los propietarios de la compafiia fue de $53.158 millones (US$ 89
millones).Al 30 de septiembre de 2014, la deuda financiera consolidada alcanzaba los $ 565.945
millones (US$ 944 millones), con un patrimonio consolidado total de $683.848 millones (US$
1.141 millones).

3Tipo de cambio: $ 599,22/US$ correspondiente al 30/09/2014.
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