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Mar-22 AA+ Estables
PERSPECTIVAS "ESTABLES".
Mar-21 AA+ Estables

ACCIONES - Unica 4 APRIL 2022 - SANTIAGO, CHILE
Mar-22 1% Clase Nivel 2 Feller Rate ratificd en “AA+" la clasificacion de la solvencia y de las lineas de bonos de
Mar-21 12 Clase Nivel 2 Inversiones La Construccion S.A. (ILC). Al mismo tiempo, confirmé la clasificacion vigente
LINEA BONOS 672, 797, 798, 867, 868, 957,958  de sus acciones en "12 Clase Nivel 2"y mantuvo sus perspectivas en “Estables”.

-C,F,H,1,J,K Linea La clasificacion asignada a Inversiones La Construccion S.A. refleja un perfil de negocios
Mar-22 AA+ Estables muy fuerte, asi como una capacidad de generacion y una estructura de capital y
Mar-21 I Estables flexibilidad financiera evaluadas en fuertes.

LiNEA BONOS 671 797 - D. Linea ILC es una sociedad de inversion controlada en un 67,0% por la entidad gremial Camara

. Chilena de la Construccion A.G. (CChC). El principal activo de la compafifa es la
Mar-22 retiro S ‘ : . .
participacion en la propiedad de diversas empresas filiales, las que a su vez, constituyen
Mar-21 AAt Estables la principal fuente de flujos de caja, mediante el reparto de dividendos.

El holding tiene cuatro bloques de negocios generadores conformados luego del
desarrollo de una estrategia de diversificacion: asegurador, pensiones, salud y bancario,
observandose posiciones de mercado relevantes en la mayoria de sus filiales. Las
operaciones son altamente reguladas, lo que entrega transparencia e informacion
oportuna al mercado. Sin embargo, existe el riesgo de cambios regulatorios vy
normativos, que puede conllevar la necesidad de adaptacion de las filiales a nuevos
escenarios.

En términos de activos, el sector asegurador (que incluye Confuturo, Vida Camaray Vivir
Seguros) ha representado la mayor parte de éstos, seguido del sector bancario (que
incluye a Banco Internacional). Por su parte, la distribucion de dividendos de las filiales
hacia ILC ha sido variable en el tiempo, ya que se ajusta anualmente a los resultados y
condiciones de la industria. Sin embargo, el negocio de pensiones, a través de AFP
Habitat, ha contribuido de manera periddica en los flujos del holding, aunque ha venido
mostrando una menor participacion de los dividendos, dada la contribucién de las otras
filiales.

La rentabilidad de ILC esta directamente relacionada con los resultados de sus filiales
operativas, las que a través del reparto de dividendos, constituyen la principal fuente de
flujos de caja para el holding. En los Ultimos afios, la diversificacion de las inversiones ha
sido clave para los resultados del holding, ya que mientras unas filiales se han
beneficiado del contexto econdmico y de las fluctuaciones de los mercados, otras han
debido enfrentar condiciones mas desafiantes en su ambito de negocios.

En 2020, el resultado atribuible a los propietarios de la controladora disminuyd un 4,9%
respecto a 2019, registrandose un buen desempefio financiero a pesar del impacto de la
pandemia, apoyado especialmente en Confuturo y Habitat. En tanto, en 2021 el
resultado fue de $88.419 millones, un 2,2% superior a lo registrado en 2020, asociado
principalmente al mejor desempefio de Confuturo, Red Salud y Banco Internacional, que
lograron compensar las pérdidas de Consalud.

ILC recibi¢ dividendos de sus filiales en 20271 por $129.735 millones, mas de 5 veces los
dividendos recibidos el afio anterior, toda vez que en 2020 las sociedades mantuvieron
una posicion conservadora ante la incertidumbre derivada de la pandemia. Del total de
dividendos recibidos por ILC, el 47,8% provenia de Inversiones Confuturo, 33,7% de
Habitat, un 14,1% de Vida Camara y 4,0% de Banco Internacional, observandose una
diversificacion en los dividendos percibidos congruente con las areas de negocios. Por
su parte, ILC repartié $33.000 millones a sus accionistas ($22.300 millones en 2020).
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La posicion de liquidez de la sociedad es robusta y se complementa con el acceso al
mercado de bonos local, y recientemente al internacional. La cobertura de dividendos
sobre gastos financieros, si bien presenta fluctuaciones, es holgada. Con todo, se
observa un indicador de endeudamiento mas presionado para la clasificacion, aunque
con amplio espacio respecto a los covenants establecidos en los compromisos por la
deuda emitida.

El endeudamiento individual del ILC a diciembre de 2021 registré su nivel mas alto de los
cierres anuales, explicado principalmente por emisiones de bonos efectuadas para
aprovechar oportunidades de mercado y configurar un perfil de vencimiento de mas
largo plazo. El indice de endeudamiento financiero individual sobre el patrimonio
atribuible a los propietarios de la controladora fue de 0,47 veces a diciembre de 2021,y
de 0,33 veces en términos netos (al considerar el efectivo y los activos financieros
corrientes, que alcanzaron a $116.205 millones).

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Las perspectivas “Estables” asignadas a ILC consideran que la alta diversificacion de sus
filiales ha permitido mantener una fuerte capacidad de generacién, junto a una sana
posicion de liquidez.

Feller Rate espera que la sociedad mantenga niveles de endeudamiento controlados,
acordes a la clasificacion otorgada. Especificamente, mantener niveles de efectivo y
equivalentes (a nivel individual) superiores a $55.000 millones, unido a un indicador de
endeudamiento financiero individual neto (de efectivo y equivalente y otros activos
financieros corrientes) sobre patrimonio menor a 0,35 veces.
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