Estados Financieros Consolidados Ingevec S.A.
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EMPRESAS

Analisis Razonado

La siguiente informacion ha sido preparada segun lo dispuesto por la Superintendencia
de Valores y Seguros de Chile. Las cifras presentadas se expresan en pesos chilenos y
de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), aplicadas a
Ingevec S.A. a partir del cierre del ejercicio 2008. El presente informe ha sido realizado
para el periodo finalizado el 31 de marzo de 2013 y 31 de diciembre de 2012.

Al 31 de marzo de 2013, la Sociedad ha efectuado reclasificaciones de partidas en los
estados financieros presentados en 2012, con motivo de la aplicacién de IFRS 11. Esto
conlleva que la Sociedad no pueda aplicar la opcion de la consolidacién proporcional
directamente, sino deba revisar la forma de la operacién del negocio en el que se
encuentra, debiendo distinguir si se trata de Operaciones Conjuntas o Negocios
Conjuntos, la revisién de estas operaciones ha implicado en 2013 reconocer algunas
inversiones bajo NIC 28. Estas reclasificaciones no modifican el resultado ni el
patrimonio del periodo anterior.

1.- Balance General

Estado de Situacién Variacion Mar 2013 — Dic 2012

31-03-13 31-12-12

Financiera =
M$ | M$ M$ %

Activos Corrientes 60.969.553 57.820.033 3.149.520 5,4%
Activos No Corrientes 14.955.817 14.879.495 76.322 0,5%
Total Activos 75.925.370 72.699.528 3.225.842 4.4%
Pasivos Corrientes 46.469.067 42.333.074 4.135.993 9,8%
Pasivos No Corrientes 3.257.386 4.138.771 (881.385) -21,3%
Total Pasivos 49.726.453 46.471.845 3.254.608 7,0%
Patrimonio neto 26.198.909 26.227.675 (28.766) -0,1%
controladora
Participaciones no 8 8 0.0%
controladora
Total Pasivos y 75.925.370 72.699.528 3.225.842 4,4%
Patrimonio

a) Activos

Los activos totales de la sociedad cambiaron de M$ 72.699.528 al 31 de Diciembre de
2012, a M$ 75.925.370 al 31 de Marzo de 2013, lo que representa un aumento de un
4,4%, equivalente a M$ 3.225.842, variacion que se explica por los siguientes eventos:
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Activos Corrientes

Este rubro presenta a Marzo de 2013 un aumento de M$ 3.149.520, respecto de los
valores obtenidos a Diciembre de 2012, con una variacion positiva de un 5,4%. Tal
variacion se explica fundamentalmente por el aumento de Inventarios, el aumento de
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas y el aumento de Deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar, lo que es parcialmente compensado por la disminucion en el
efectivo y equivalente al efectivo. El aumento de Inventarios fue de M$ 1.520.297 efecto
que se explica principalmente por la adquisicion de terrenos sumado a avances en
proyectos inmobiliarios en construccion. Por otra parte, el aumento de Cuentas por
cobrar a entidades relacionadas, corrientes fue de M$ 1.337.728 sumado al aumento de
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes por M$ 927.757. Ambos
efectos estan asociados al nivel de actividad en el negocio de Construccion, el que ha
experimentado un aumento sostenido durante los ultimos meses.

Activos No Corrientes

La variacion de los activos no corrientes fue un aumento de un 0,5% equivalente a M$
76.322, que se explican fundamentalmente por el aumento de Inversiones en proyectos
inmobiliarios, asi como por un aumento en Propiedad, planta y equipo por la adquisicion
de maquinaria y equipos de construccion parcialmente compensado por una
disminucién en las Propiedades de inversion producto de la venta de un terreno.

b) Pasivos

Los pasivos totales de la sociedad cambiaron de M$ 46.471.845, al 31 de Diciembre de
2012, a M$ 49.726.453, al 31 de Marzo de 2013, lo que representa un aumento de un
7,0%, equivalente a M$ 3.254.608, variacion que se explica principalmente por las
siguientes transacciones:

Pasivo Corriente

Este rubro presenta al 31 de Marzo de 2013 un aumento de M$ 4.135.993, respecto de
los valores obtenidos a Diciembre de 2012 con una variacion positiva de un 9,8%. Tal
variacion se explica fundamentalmente por el aumento de Cuentas comerciales y otras
cuentas por pagar en M$ 4.069.931 producto del aumento en los costos de ejecucion
de mano de obra, insumos y servicios, sumado al aumento de créditos bancarios (Otros
pasivos financieros, corrientes) por M$ 2.090.403, asociado a una mayor actividad en el
desarrollo Inmobiliario y a mayores requerimientos de lineas de capital de trabajo para
el negocio de Ingenieria & Construccion.
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Pasivo No Corriente

El Pasivo no corriente muestra una disminucion de M$ -881.385 que se explica
principalmente por la baja en Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corrientes
que disminuyen M$ -728.885 y Otros pasivos financieros, no corrientes que disminuyen
en M$ -148.435, producto que ambas cuentas fueron traspasadas al corto plazo.

c) Patrimonio

El patrimonio de la sociedad disminuy6 de M$ 26.227.683, al 31 de Diciembre de 2012
a M$ 26.198.917, al 31 de Marzo de 2013, lo que representa una disminucion de -0,1%
(M$ -28.766), lo que es equivalente a la disminucion de la cuenta Ganancias
acumuladas. Esta ultima tiene un efecto positivo dado por las Ganancias del periodo de
M$ 302.019 y una componente negativa generada por una provision adicional de
dividendos del 13% de los resultados del ejercicio 2012 y por una provision de un 30%
de la Ganancia del primer trimestre de 2013.
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Variacion
31-03-13 31-03-12
Estado de Situacion Financiera -
M$ M$ VES M$
Ingresos de actividades ordinarias 32.694.234 21.656.446 11.037.788 51,0%
Costo de Ventas (30.634.025) (19.350.132) (11.283.893) -58,3%
GANANCIA BRUTA 2.060.209 2.306.314 (246.105) -10,7%
Gastos de Administracion (1.451.705) (1.314.693) (137.012) -10,4%
Participacion neta de Inversiones
en asociadas (38.852) 161.507 (200.359) -124,1%
Otros Ingresos de operacién 67.517 111.323 (43.806) -39,4%
Otros egresos de operacion (885) (138.559) 137.674 99,4%
Resultado por unidades de
reajustes (6.540) (998) (5.542) -555,3%
RESULTADO OPERACIONAL 629.744 1.124.894 (495.150) -44,0%
Otros gastos no operacionales -
Ingresos financieros 20.995 70.068 (49.073) -70,0%
Gastos financieros (273.887) (172.992) (100.895) -58,3%
RESULTADO NO 0
OPERACIONAL (252.892) (102.924) (149.968) -145,7%
GANANCIA ANTES DE o
IMPUESTO 376.852 1.021.970 (645.118) -63,1%
Gasto por impuesto a las ganancias (74.833) (148.723) 73.890 49,7%
RESULTADO DEL EJERCICIO 302.019 873.247 (571.228) -65,4%
RESULTADO CONTROLADORA 302.019 873.158 (571.139) -65,4%
Resultado no controladora 89 (89) -100,0%
TOTAL RESULTADO N
EJERCICIO 302.019 873.247 (571.228) -65,4%

La ganancia atribuible a los accionistas controladores es de M$ 302.019 que representa
una disminucion de un -65,4% respecto del resultado de Marzo de 2012 y corresponde
a una rentabilidad sobre los ingresos ordinarios de la sociedad de 0,9%.
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La Sociedad obtuvo al 31 de Marzo de 2013 una utilidad después de impuestos de M$
302.019 que representa una disminucion de un -65,4% respecto del resultado obtenido
con fecha 31 de Marzo de 2012. Se observa un aumento en las ventas de un 51%
producto de la alta actividad del sector construccion, sin embargo, persiste una
contraccion de los margenes de esta area de negocios desde el periodo comenzado en
Septiembre de 2011 hasta Marzo de 2013. Este comportamiento de los margenes de
Ingenieria y Construccion se debe a un alza en los costos de la mano de obra e
insumos y una disminucion de la disponibilidad de mano de obra calificada, o que
repercute adicionalmente en un aumento de los plazos de ejecucion de las obras. Por
otra parte, en ciclos econémicos de alta actividad y bajos niveles de desempleo la
unidad de negocios inmobiliaria permite obtener mayores méargenes de utilidad respecto
a las ventas.

A continuacion se presentan las principales variaciones del estado de resultados:

a) Resultado Operacional: La Sociedad muestra al 31 de Marzo de 2013 un resultado
operacional de M$ 629.744, lo que representa una disminucion del -44,0% en relacion
al resultado obtenido al 31 de Marzo de 2012 de M$ 1.124.894. Este resultado se
explica principalmente por el cierre de obras con resultados mas bajo a lo esperado
producto de los menores margenes en la industria de Ingenieria y Construccion
(margen bruto + GAV) asi como por una menor venta del area inmobiliaria.

La ganancia bruta al 31 de Marzo de 2013 es de M$ 2.060.209 lo que representa una
disminucién del -10,7% en relacion al valor obtenido a Marzo de 2012. Esto
corresponde a un margen de un 6,3% sobre las ventas, lo cual es comparativamente
menor al margen obtenido al 31 de Marzo de 2012, producto de los mayores costos.

b) Resultado no Operacional: El resultado no operacional de la sociedad muestra un
resultado negativo al 31 de Marzo de 2013 de M$ -252.892, inferior a los M$ -102.924
obtenidos al 31 de Marzo de 2012 en un -145,7%. Dicha variacion se explica
principalmente por un mayor gasto financiero producto del mayor nivel de
endeudamiento para el financiamiento de proyectos inmobiliarios y lineas capital de
trabajo con el propdsito de financiar la operacién de la unidad de construccion.
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3.- Andlisis financiero del Balance y Estado de Resultados

Indicadores Financieros 31-03-2013 31-12-2012

Indicadores de liquidez ‘

1. Liquidez Corriente veces 1,31 1,37

2. Razon &cida veces 0,73 0,76

3. Capital de Trabajo M$ 14.500.486 15.486.959
Indicadores de endeudamiento

4. Razén Endeudamiento veces 1,90 1,77

5. Pasivos Corrientes % 93,45% 91,09%

6. Pasivos No Corrientes % 6,55% 8,91%

Liquidez Corriente corresponde a Activos corrientes / Pasivos Corrientes

Razon acida corresponde a (Activos Corrientes — Inventarios) / Pasivos Corrientes
Capital de Trabajo corresponde a (Activos Corrientes - Pasivos Corrientes)

Raz6n de endeudamiento corresponde a Pasivos Totales / Patrimonio Total

El indice de liquidez corriente disminuy6 a 1,31 a Marzo de 2013, en relacién a 1,37
alcanzado a Diciembre de 2012. La variacion observada se genera por un aumento en
los pasivos corrientes (9,8%) mayor al incremento observado en los activos corrientes
(5,4%).

La razén acida disminuye a 0,73 a Marzo de 2013, en relacién a 0,76 registrado
Diciembre de 2012. Esta variacion se explica porque el aumento de los activos
corrientes distintos de inventarios en M$ 1.629.223 es proporcionalmente menor al
aumento de los pasivos corrientes totales por M$ 4.135.993.

La razén de endeudamiento a Marzo de 2013 corresponde a 1,90 veces, en relacion
con las 1,77 veces a Diciembre de 2012. El aumento en este indicador se debe a que el
total de pasivos aumenta en M$ 3.254.608 mientras que el patrimonio total disminuye
en $M 28.766.

Por otro lado, un 6,6% de los Pasivos es de largo plazo comparado con un 8,9% a

Diciembre de 2012. Esta baja responde principalmente al traspaso de deuda desde no
corriente a corriente y a la renovacién de créditos bancarios a menor plazo.
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Indicadores Financieros 31-03-2013 31-03-2012

Indicadores de resultado

7. Ingresos de Explotacion M$ 32.694.234 21.656.446
8. Costos de Explotacion M$ (30.634.025) (19.350.132)
9. Ganancia Bruta M$ 2.060.209 2.306.314
10. Gastos Financieros netos M$ (252.892) (102.924)
11. S:r?;[;)s Financieros en Costo de MS$ (200.714) (50.533)
12. EBITDA Ajustado M$ 970.133 1.283.414
13. EBITDA M$ 769.419 1.206.656
14. :.:rt]igﬂg(sj:g:érdida) después de M$ 302.019 873.247
Indicadores de actividad
15. Rentabilidad Patrimonio Contr. % 4,6% 13,6%
16. Rentabilidad activos operacionales % 1,3% 3,9%

EBITDA Ajustado corresponde a la ganancia antes de impuestos, gastos financieros netos, gastos
financieros incluidos en costo de venta, otros gastos no operacionales, depreciaciones y amortizaciones.
(Depreciacion se encuentra incluida en costo de explotacion por unidad de negocio de maquinarias).
EBITDA corresponde a la ganancia bruta de la compafiia antes de depreciaciones, amortizaciones, gastos
financieros netos y gastos de administracion. (Depreciacion se encuentra incluida en costo de explotacién
por unidad de negocio de maquinarias).

Rentabilidad Patrimonio corresponde a la utilidad anualizada linealmente del periodo / Patrimonio Total
Rentabilidad Activos Operaciones corresponde a la utilidad anualizada linealmente del periodo / Activos
Totales

Es importante sefialar que se realiza una reclasificacion de gastos financieros
asignables a costo de contratos de construccién (costo de venta) de tal forma que se
presenta una actualizacion de los indicadores de EBITDA. De esta forma, el EBITDA
calculado a partir de esta entrega de resultados excluira aquellos gastos financieros que
estaban incluidos en costo de venta. Para el periodo recién finalizado, el EBITDA
ajustado de la empresa sufri6 una disminucién de un -19,6%, desde M$ 1.206.656
registrado en igual periodo del afio anterior a M$ 970.133.

Con respecto a las rentabilidades, la rentabilidad sobre patrimonio (anualizada
linealmente) muestra una disminucion pasando de un 13,6% a Marzo de 2012, a un
4,6% a Marzo de 2013, disminuciébn que se explica principalmente por el menor
resultado del ejercicio.

Por otra parte, la rentabilidad sobre activos operacionales (anualizada linealmente)
muestra una disminucién pasando de un 3,9% a Marzo de 2012, a un 1,3% a Marzo de
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2013, que responde al mismo efecto explicado en el punto anterior sumado al efecto
qgue produce el aumento en un 5,3% de los activos corrientes.

4.- Estados de flujos del efectivo

La Sociedad tuvo durante este periodo del afio 2013 un flujo neto negativo de
M$ (863.918), disminuyendo el efectivo y equivalente al efectivo al final del periodo a
M$ 2.446. 076.

El flujo proveniente de las actividades de operacion muestra un valor negativo de
M$ (2.735.325). Este resultado se explica principalmente por el pago a proveedores por
suministro de bienes y servicios por M$ (26.907.982) y por remuneraciones a los
empleados por M$ (9.157.537) mas otros flujos de actividades de operacion negativos.
Este valor es mayor a los flujos positivos en este item, el cual estd compuesto
principalmente por los cobros por ventas inmobiliarias y prestacion de servicios de
construccion por M$ 34.403.889.

Especificamente, respecto del flujo del area de Ingenieria y Construccion, la sociedad
se encuentra desarrollando 43 proyectos de manera simultanea, cuyos margenes de
operacion han tendido a la baja debido a la estrechez del mercado laboral. Esto ha
mermado la disponibilidad de mano de obra calificada, lo cual ha afectado también los
plazos de ejecucién de las obras, ampliandose los ciclos de cobros asociados a éstas.
Es importante sefialar que, como se observa en la Nota 6 de los Estados Financieros de
la Sociedad, este aumento en las cuentas por cobrar no presentan deterioro ni riesgo de
crédito.

El flujo proveniente de las actividades de inversibn muestra un valor negativo de
M$ (72.329) principalmente por la inversion en proyectos de inmobiliarias asociadas, lo
cual forma parte del plan de inversiones de la empresa comenzado durante el afio
2012.

El flujo proveniente de las actividades de financiamiento muestra un valor positivo de

M$ 1.943.762, que es originado principalmente por el importe neto recibido por la
suscripcion y pago de préstamos de corto plazo cuyo efecto neto fue de M$ 2.334.302.
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5.- Mercados
1. Ingenieria'y Construccion

En el &rea de negocios de Ingenieria y Construccién, Ingevec S.A. presta servicios de
construccion a mandantes privados y publicos, desarrollando proyectos de edificacion,
tanto de indole habitacional como comercial. Ademas, participa en el desarrollo de
proyectos de infraestructura publica o privada. En gran parte, la empresa se
desenvuelve en el mercado de la Region Metropolitana, pero con tendencia a participar
mas activamente en regiones.

Entre los principales competidores en este mercado podemos mencionar a:

e SalfaCorp e Bravo e lzquierdo e Besalco

e Claro, Vicuia, Valenzuela e Brotec e Desco

e |cafal e Desco e DLP

e Echeverria Izquierdo e Cypco e Menay Ovalle
e Sigro e Ebco

l.a. Informacion sobre Saldos de Contratos de Construccion por Ejecutar
(Backlog).

El Backlog de la empresa al 31 de Marzo de 2013 asciende a M$ 233.360.334 en
comparacién con M$ 247.205.297 (31 de Diciembre de 2012), lo que representa una
disminucién de un -5,6%. Cabe sefialar que debido al nuevo criterio de contabilizacién
el Backlog a Marzo de 2013 no incluye obras en consorcio que estaban incluidas en el
Backlog informado al 31 de Diciembre de 2012. De esta forma, el Backlog reclasificado
a Diciembre de 2012 segun la nueva norma de consolidacién es de M$ 236.848.773.

Se presenta a continuacion un detalle de las obras que componen el Backlog:

Obras que componen el Backlog 31-03-2013 31-12-2012

Terminados
en plazo
superior a 12
meses

Terminados

) dentro de 12
Areas de Negocio meses

Total

M$ M$ M$

Montaje Industrial

Edificacion y Obras Civiles 109.012.153 10.158.624 | 119.170.777 149.955.848

Otras Especialidades

Proyectos Internacionales

Total Iniciados 109.012.153 10.158.624| 119.170.777| 149.955.848

Total No Iniciados 21.603.475 92.586.082| 114.189.557 97.249.449
Total Backlog ' 130.615.628  102.744.706 233.360.334  247.205.296
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2. Inmobiliaria

En el area inmobiliaria, Ingevec durante el afio 2013 desarrolla proyectos en la Regién
Metropolitana, concentrados principalmente en la comuna de San Miguel, Santiago
Centro y Las Condes. Entre los principales competidores de esta area es posible
mencionar a:

San Miguel: Macul:

o Fortaleza Inmobiliaria e RVC

¢ Inmobilia e Magal

e Almagro e Inmobilia

e AVSA e Banmerchant
e FDI

Santiago Centro / Recoleta Las Condes:

e BROTEC e RVC

¢ Fundamenta e Fundamenta

e Sinergia o PAZ

e Banmerchant e Fortaleza

e PAZ e Penta

e Euro e Almagro
e ARMAS

Durante este periodo, y en el periodo anterior, Ingevec comenzé a tomar posicion en
Regiones. En la zona Sur lo hizo a través de Progesta, con el desarrollo de proyectos
inmobiliarios de viviendas econdmicas en las ciudades de Chillan y Curico, y la
adquisicion o promesa de compraventa de terrenos para el mismo efecto en las
ciudades de Los Angeles, Linares, Rancagua y San Felipe.

Por otro lado, en la zona Norte del pais, Ingevec llega a las ciudades de Copiap0,
Calama, Vallenar y Antofagasta, a través del socio gestor Nucleos, con Proyectos
Inmobiliarios que apuntan a satisfacer el incremento que tendréa la poblacion en la zona
norte durante los proximos afios debido a alta inversion de proyectos de la industria
minera, termoeléctrica, entre otras. En esta éarea geografica los principales
competidores son:

e PY Inmobiliaria e Ecomac
e Santa Beatriz Inmobiliaria e Galilea
e EBCO e Pacal
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2.a. Informacion sobre la oferta, demanda, proyectos futuros, proyectos en
ejecucion e indicadores relativos a la evolucion de la demanda Inmobiliaria.

Las cifras presentadas en esta seccion corresponden a aquellos proyectos que
consolidan con los Estados Financieros de Ingevec S.A., los que se consideran como
proyectos “propios”. La informacién referente a los proyectos inmobiliarios en Consorcio
esta incluida comparativamente en algunos indices que se presentan a continuacion.

Las definiciones de algunos conceptos utilizados en esta seccion son las siguientes:

Stock Disponible: inmuebles terminados y disponibles para ser escriturados,
expresados en su valor comercial, incluyendo los inmuebles promesados y en proceso
de escrituracion.

Stock Potencial: corresponde a inmuebles cuya construccion sera terminada y que se
estima estaran disponibles para ser vendidos en los proximos 12 meses, expresados en
su valor comercial, incluyendo los inmuebles promesados y en proceso de escrituracion
y excluyendo el stock disponible informado de acuerdo a la definicion anterior.

Permisos de Edificacion: Corresponde a la superficie total en metros cuadrados
autorizados para edificar, es decir, la suma de la superficie total (utii + comun)
autorizada para edificar bajo y sobre terreno correspondiente a proyectos que aun no
han dado inicio a las obras.

Stock Comercial: corresponde a inmuebles disponibles para la venta que no han sido
vendidos comercialmente, esto es, que no se ha firmado una promesa de compraventa.
Este stock incluye inmuebles aln sin terminar, en cuyo caso la firma de una promesa de
compraventa constituye una venta en verde.

Unidades Vendidas: inmuebles escriturados, excluyendo aquellos promesados o que
se encuentran en proceso de escrituracion.

a) Oferta actual y potencial (inmuebles que estaran disponibles para ser vendidos
en los préximos 12 meses)

A continuacion se presenta el detalle de la oferta inmobiliaria del ejercicio anterior, del
ejercicio recién finalizado y las estimaciones de la compafiia para el ejercicio recién

iniciado.
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31-12-2012

Stock Disponible

g?oiriggecms Monto \ Unidades Monto Unidades Monto Unidades
M$  Unid. M$ Unid. M$ Unid.
Casas - - - - - -
Departamentos 7.121.198 313 12.484.576 356 9.400.908 385
Oficinas*** - - - - - -
Otros - - - - - -
Total 7.121.198 313 12.484.576 356 9.400.908 385

* Stock: inventarios de proyectos inmobiliarios en etapa de escrituraciéon

** No considera proyeccion de escrituracion del periodo.
*** Oficinas no disponibles para la venta, disponibles para arriendos.

b) Informacion sobre la oferta futura

i) Permisos de Edificacion del periodo para obras no iniciadas: Se entiende por
permisos de edificacion para obras no iniciadas a aquellos permisos que corresponden
a proyectos cuyos planos y especificaciones ya han sido aprobados por las direcciones
de obras correspondientes, pero que aun no han dado comienzo a las obras.

El incremento en permisos de construccion se debe a la ejecucién del plan de
inversiones de la compafia. Los permisos declarados consisten principalmente en

distintas etapas de proyectos Inicia.

Permisos* aprobados de Proyectos

Propios que no han iniciado obras. chaticacliic Si-12-2012
m2

Casas - -

Departamentos 112.140 92.573

Oficinas - -

Otros - -

Total 112.140 92.573

* Los valores corresponden a permisos de edificacién aprobados segun
el concepto definido en el punto 2.a) “Permisos de edificacion”

i) Saldo de proyectos por ejecutar (construccion) de proyectos propios que estan

actualmente en ejecucion.
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La disminucién en los saldos de proyectos por ejecutar se debe al avance en la
construccion de los proyectos actualmente en desarrollo. Es importante sefialar que en
estos saldos de proyectos en construccion se incluyen solamente aquellos proyectos
que consolidan con los Estados Financieros de la compafiia.

Detalle de Backlog* de Proyectos Propios

: ., 31-03-13 31-12-12

actualmente en ejecucion.
M$ | M$

Casas - -
Departamentos 7.877.712 9.139.841
Oficinas - -
Otros - -
Total Proyectos Propios 7.877.712 9.139.841

* Backlog corresponde a los saldos de contratos de construccion por facturar.

c) Informacion sobre la demanda
En esta seccion se detalla la venta inmobiliaria de la empresa.
I) Montos y Unidades Escrituradas

El reconocimiento contable de las ventas inmobiliarias se realiza una vez que la
propiedad se traspasa a los clientes, es decir, en cuanto se realiza la escrituracion.

: 31-03-2013 31-03-2012 |
Proyectos Propios : : : : : :
Escrituraciones Consolidables* Escrituraciones Consolidables |
Tipo de Proyecto \ Monto \ Unidades Monto Unidades |
| M$ | Unid. M$ Unid. |
Casas
Departamentos 1.594.110 50 1.259.642 32
Hasta 1.000 UF 145.885 6 0 0
1.001 - 2.000 UF 1.448.225 44 1.068.282 28
2.001 - 4.000 UF 0 0 191.360 4
4.001 - 6.000 UF 0 0 0 0
6.000 - 9.000 UF 0 0 0 0
Oficinas 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0
Total 1.594.110 50 1.259.642 32

* Por escrituraciones consolidables se entiende a las escrituraciones de aquellos proyectos
inmobiliarios que consolidan con los Estados Financieros de Ingevec S.A.
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i) Montos y Unidades Promesadas y Desistidas.

Las promesas de compra corresponden a aquellas unidades que se encuentran
comprometidas pero que aun no se firma la escritura. Debido a que la escrituracién no
ha sido materializada, existe el riesgo, que finalmente estos compromisos no se
cumplan, en cuyo caso pasan a ser denominadas promesas desistidas o desistimientos.
Las Promesas también son denominadas ventas comerciales.

A continuacion se muestran los montos y unidades de promesas y promesas desistidas
respectivamente. Se observa que durante el ejercicio recién terminado las unidades
desistidas aumentaron proporcionalmente, de una tasa de desistimientos de 26% a una
tasa del 51,6%, que se explica principalmente por una mayor incertidumbre
macroecondémica y su efecto en politicas de créditos hipotecarios levemente mas
restrictivas. Este fendmeno se produce también por un mayor nivel de precios debido al
bajo nivel de stock inmobiliario tanto a nivel del Gran Santiago como a nivel Nacional,
asi como por el dinamismo en la demanda inmobiliaria.

Propios Promesas* Promesas Desistidas

Inmueble Monto ‘Unidades Monto Unidades
M$ Unid. M$ Unid.

Casas - - - -

Departamentos 3.227.618 86 1.733.535 44

Oficinas

Otros

Total 3.227.618 86 1.733.535 44

Proyectos 31-12-2012

Propios Promesas* Promesas Desistidas

Inmueble Monto \Unidades Monto Unidades
M$ ~ Unid. M$ Unid.

Casas - - - -

Departamentos 13.491.033 422 3.479.375 111

Oficinas

Otros

Total 13.491.033 422 3.479.375 111

* Promesas netas de desistimientos
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d) Evolucion de la demanda de proyectos propios:
I) Meses para agotar Stock.

Corresponde a la cantidad de meses en los cuales el Stock medido en unidades se
terminaria bajo el supuesto que las ventas inmobiliarias se mantienen en el ritmo
promedio del ultimo trimestre. Utilizando el criterio definido por la SVS, el Stock
corresponde al Stock Disponible definido en el nimero 2.a), y las ventas inmobiliarias
corresponden a escrituraciones.

Meses para agotar Stock Disponible: Se observa que durante este periodo hubo una
disminucién en este indicador respecto a diciembre de 2012. Este efecto se debe a que
durante los tres primeros meses del afio, el Stock Disponible disminuy6é en un 12%,
mientras que las Unidades Escrituradas aumentaron en un 61% respecto al cierre del
altimo trimestre del afio 2012.

Meses para Agotar Stock Proyectos Propios Proy. en Consorcio
Disponible * 31-03-2013 31-12-2012 31-03-2013  31-12-2012
Criterio SVS ‘ Meses Meses Meses Meses
Casas

Departamentos 18,75 37,26 14,75 9,45
Oficinas

* Corresponde a la razon entre el Stock Contable en Unidades al cierre del ejercicio y las
Unidades Escrituradas promedio mavil del dltimo trimestre.

Por otra parte, la compafiia considera que el dinamismo de las ventas inmobiliarias se
refleja mejor utilizando el Stock Comercial y las ventas comerciales, dado que de esta
manera se eliminan distorsiones producto de tiempos legales y administrativos en el
traspaso y entrega de la vivienda.

Meses para agotar Stock Comercial: Se observa que en este periodo hubo una leve
disminucién en este indicador, lo cual se explica por la disminucién del Stock Comercial
en 86 unidades, numero que corresponde a la cantidad de promesas de compraventa
consolidables proporcionales que se pactaron en el periodo. Para niveles de referencia,
de acuerdo a la ultima informacion publicada por la CChC, este indicador se encuentra
en 13,9y 14,3 meses para el mercado Nacional y el Gran Santiago, respectivamente.
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Meses para Agotar Stock Proyectos Propios Proy. en Consorcio

Comercial* 31-03-2013 31-12-2012 31-03-2013  31-12-2012
‘ Meses Meses Meses Meses

Casas

Departamentos 8,63 12,99 13,78 12,43

Oficinas

* Corresponde a la razén entre el Stock Comercial en Unidades al cierre del ejercicio y
las Unidades Promesadas promedio movil del dltimo trimestre.

i) Velocidad de Ventas.
Corresponde a la proporcion que representan las ventas del ejercicio respecto al Stock.

Segun criterio de la SVS, el Stock corresponde al Stock Disponible definido en el punto
2.a), mientras que las ventas inmobiliarias corresponden a escrituraciones.

Velocidad de Ventas Stock Disponible: Se observa que la Velocidad de Ventas de
Stock Disponible aumenté en este periodo, lo cual se debe a que en marzo de 2013 se
registr6 un aumento de escrituraciones trimestrales y una disminucién en un 25% del
Stock Disponible respecto a diciembre de 2012.

Velocidad de Ventas Stock Proyectos Propios Proy. en Consorcio
Disponible* 31-03-2013 31-12-2012 31-03-2013 31-12-2012 |
Criterio SVS Veces Veces Veces Veces
Casas

Departamentos 0,22 0,14 0,25 0,30
Oficinas

* Corresponde a la razon entre las Ventas los ultimos 3 meses y el Stock
Disponible en M$.

Al igual que en el caso del indicador “Meses para Agotar Stock”, la compafiia considera
que la Velocidad de Ventas es mas representativa considerando las Ventas
Comerciales y el Stock Comercial.

Velocidad de Ventas Comerciales: Este indicador aumenta debido a que el nivel de
promesas firmadas durante el primer trimestre del afio 2013 es mayor respecto al
namero de promesas del trimestre anterior. Asimismo, el nivel de stock comercial
decrece en un 33% cuyo efecto en el indicador es similar al anterior.
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: : Proyectos Propios Proy. en Consorcio
Velocidad de vVentas Comerciales* —
31-03-2013 31-12-2012 31-03-2013 | 31-12-2012
Veces \ Veces Veces \ Veces
Casas
Departamentos 0,50 0,21 0,20 0,16
Oficinas

* Corresponde a la razon entre las Ventas de los tltimos 3 meses y el Stock Comercial
en M$.

6.- Anédlisis del Entorno Econdmico

El panorama econdmico mundial muestra realidades dispares. Las economias
desarrolladas presentan perspectivas de crecimiento contraido por un tiempo
prolongado, tal es el caso de Estados Unidos que, en gran medida, depende de los
acuerdos en materia fiscal para mejorar su salud financiera. De la misma manera, otras
economias desarrolladas y exportadoras de productos manufacturados se han
mostrado afectadas por ajustes fiscales y menores precios de sus productos. El mundo
emergente sigue exhibiendo tasas de crecimiento superiores, aunque con desempefio
heterogéneo. En este bloque destaca el caso de China, que ha ido diluyendo temores
de desaceleracion, y sus indicadores muestran un repunte y mayor dinamismo de su
actividad economica.

Estados Unidos continla con perspectivas de crecimiento acotado, con una tasa de
desempleo que ha disminuido y un mercado inmobiliario cada vez mejor. Las cifras
econOmicas dan cuenta de este proceso de recuperacion lento, lo que se evidencia
mayormente en leves sefales de reactivacion del sector manufacturero como también
por la permanente inyeccion de estimulo monetario. Las perspectivas para esta
economia dependen en gran medida de los acuerdos que se logren en materia fiscal,
los que estan condicionados por dificultades de acuerdos politicos.

En la Eurozona el panorama persiste inestable. La fragilidad fiscal y financiera del
bloque continda, sumado a la débil capacidad de realizar reformas ante las bajas
perspectivas de crecimiento. llustrativo es el caso de Chipre, y merece alta atencion, el
caso de ltalia, dado el tamafio de su deuda y su importancia en el sistema econémico
europeo.

En el ambito local el panorama es mas alentador. La economia sigue desempefandose
satisfactoriamente, el desempleo se encuentra sostenidamente a la baja y, sin embargo,
las ultimas cifras han denostado un leve sesgo hacia la normalizacion del crecimiento,
con una baja inflacion y un IMACEC que crece menos de lo esperado. Este escenario
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no esta exento de riesgos. Por una parte, preocupa la escasez del mercado laboral y la
dificultad para el desarrollo de proyectos de inversion, asi como el déficit en cuenta
corriente, el cual se estima en torno a 4,4% del PIB en 2013, pero su riesgo es
mitigado por el mayor flujo de inversion hacia el sector transable.

Las cifras de desempleo actuales son categoricas para afirmar el dinamismo laboral que
existe en el mercado nacional, el cual, segun la ultima cifra publicada por el INE en
Marzo de 2013, se encuentra en 6,2% a nivel nacional para el trimestre mévil Enero-
Marzo de 2013. Asimismo, en el Gran Santiago el desempleo se ubic6 en 6,7% en
Marzo de 2013, segun el Centro de Microdatos de la Universidad de Chile. Si bien, esta
cifra es superior al 5,2% historico publicado en Diciembre 2012, cabe destacar que es
1,3 puntos inferior a Marzo 2012, lo que confirma la tendencia a la baja.

La inflacion ha seguido exhibiendo una trayectoria descendente. A Febrero esta cifra
correspondioé a 1,3%, lo que la ubica por debajo del rango meta fijado por el Banco
Central, de entre un 2% y un 4%, sin embargo, cabe destacar que la economia se
encuentra en un momento de desempefio sélido, cuyo crecimiento anual esperado del
PIB se espera en torno a 4,5%-5,5%, explicado por el crecimiento previsto para el
sector minero, asi como el aumento esperado de crecimiento de los socios comerciales
y términos de intercambio.

Dada la dispar realidad entre las economias emergentes y las economias desarrolladas,
los principales riesgos para la economia nacional se relacionan con la incertidumbre en
el panorama externo. Nuevos eventos de tension en los mercados internacionales
podrian traer consigo ajustes en precios de activos financieros, materias primas y
perspectivas de crecimiento. Un escenario particularmente sensible, seria una caida
abrupta y duradera del precio del cobre por factores reales o financieros los que sin
duda afectarian fuertemente el desempefio de la economia local. En el ambito nacional
una consecuencia negativa de las bajas tasas de desempleo se podria reflejar en
presiones a alzas de costos de las empresas.

El Sector Construccién e Inmobiliario

Segun las cifras de la Camara Chilena de la Construcciéon (CChC), la actividad en el
sector anoté un retroceso de 0,27% en febrero de 2013 respecto al mes anterior. No
obstante, el indice Mensual de Actividad de la Construccién (IMACON) acumula un
avance de 4,7% en los ultimos 12 meses.

De esta manera, por segundo mes consecutivo las tasas de crecimiento anual
disminuyeron, lo que es consecuente con la menor contratacion de mano de obra y la
menor disponibilidad de superficie aprobada para la construccion.

! Fuente: Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria, Marzo 2013.
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Respecto a las componentes de este indicador, en la tabla a continuacion se observa la
normalizacion de la actividad en el sector mencionada.

Variacion % Variacion % acumulada
Componente ~ .
en el Mes respecto al afio anterior
Despacho de Materiales -13,3 -3,9
Despacho de bar_ra:s de 6.4 73
acero para Hormigén
Despacho de Cemento 3,2 -3,6
Despacho de Hormigoén P. 3,1 -6,0

Fuente: Camara Chilena de la construccién (CChC)

Por otra parte, los permisos de edificacién otorgados a marzo de 2013, medidos en
superficie autorizada, registraron una disminucion de 19,22% respecto al mismo mes de
2012. Respecto del indice de costo de edificacion tipo medio, se observa un incremento
de un 21,1% comparado con igual mes del afilo anterior del componente Sueldos y
Salarios, mientras que el componente Materiales aumentd en el mismo periodo 6,3%.
Esta situacion, sumada a la incertidumbre del panorama econdémico internacional, ha
llevado a que se hayan registrado algunas condiciones crediticias mas restrictivas para
el sector construccion, lo cual no ha afectado a la Compafiia durante este periodo.

Con respecto al mercado inmobiliario, se observa que las ventas de casas Yy
departamentos estan en niveles elevados tanto a nivel nacional como en el Gran
Santiago. Especificamente de enero a diciembre, las ventas de viviendas han sido un
17,8% superior al mismo periodo del afio anterior en el mercado nacional, mientras que
esta cifra sube al 23% en el Gran Santiago. Estos niveles de ventas han llevado a que
los meses para agotar stock se encuentren actualmente en 13,9 para el mercado
nacional, cifra que es histéricamente baja.

Segun el Gltimo Informe Macroeconémico? de la CChC, para el afio 2013 se espera que
la inversion en vivienda publica aumente en torno a 6,5% anual, mientras que, se
proyecta que la inversion en vivienda privada crecera 3,1%. De esta manera, en el
consolidado se espera que el crecimiento de la inversién en vivienda aumente 3,9% en
2013 respecto de 2012. Por el lado de la inversion en infraestructura publica y privada,
se espera que crezca en torno al 8,8% en 2013 respecto al afio anterior.

2 Informe MaCh N°37
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7.- Participacion Relativa de la Empresa

En base a los informes Mach de la Camara Chilena de la Construccion, analisis internos
de la compaifiia y otras fuentes, se realiza un estudio de la participacion de mercado de
Ingevec. En los sectores de infraestructura, excluyendo aquellos en los que no se
participa (por ejemplo: Mineria, Puertos, Forestal, Energia), la participacion de mercado
es aproximadamente un 2,07% para el 2012. En promedio, desde 2009 a 2011, esta fue
aproximadamente un 1,35%. En el mercado de construccion de obras habitacionales,
Ingevec participd durante el afio 2012 con un 1,63% del mercado, mientras que el
promedio entre 2009 y 2011 se ubico en 1,28%.

Para poder estimar de mejor forma la participacion de la compafiia en el mercado de la
infraestructura, se excluye de la inversion en construccion informada por la CChC
aguella proporcion correspondiente a sectores en los cuales la compaiiia no participa,
utiizando como referencia para estos efectos la informacién publicada por la
Corporacion de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital (CBC). Por ejemplo, se
excluye el sector Mineria, Puertos, Forestal, Energia, entre otros. Asimismo, se pueden
excluir adicionalmente aquellas inversiones realizadas por el MOP que no correspondan
a inversiones efectuadas por la “Direccién de Arquitectura” y las citadas en el item
“Otros”. Por ejemplo, entre las obras de infraestructura publica del tipo Ingevec se
identifican edificios publicos, universidades, municipalidades, clinicas, centros
culturales, carceles, colegios, entre otros, mientras que entre los conceptos excluidos se
encuentran, las inversiones en vialidad urbana y pavimentacion ejecutada por el
MINVU.

De esta forma, en el ejercicio 2012, la participacion de mercado ajustada de Ingevec en
proyectos de infraestructura fue de un 3,9%, mientras que el promedio desde el afio
2009 a 2011 fue de 2,86%. Este aumento se explica por el considerable crecimiento de
la actividad en este tipo de construccion por parte de Ingevec.

Segun lo anterior, se puede estimar la participacibn de mercado de la unidad de
negocio 1&C de Ingevec ponderando la proporcion de ventas de cada componente con
la participacién de mercado de cada uno de éstos. De esta manera, la Compafiia contd
con un 1,86% de participacion durante 2012 en su unidad de negocio de 1&C, mientras
que el promedio en afos anteriores fue de 1,33%. Asimismo, la participacion de esta
unidad de negocio, considerando el mercado de infraestructura ajustado, fue de 2,84%
durante 2012, comparado al promedio entre 2009 y 2011 equivalente a 2,05%.

Pagina 20 de 28



| |
Estados Financieros Consolidados Ingevec S.A.
Andlisis Razonado al 31 de Marzo de 2013 1ngevec

EMPRESAS

Inversion Total en 1&C (MM USD) 2009 2010 2011 2012
Mercado infraestructura tipo Ingevec 4.540 4.528 5.799 6.437
Mercado infraestructura tipo Ingevec ajustado 2.172 1.931 2.902 3.410
Inversidn en construccidn en obras habitacionales 5.062 5.506 6.715 7.144
Ventas Ingevec (MM USD) 2009 2010 2011 2012
Ventas Ingevec infraestructura 54 45 109 133

Ventas Ingevec contratos habitacionales 64 67 91 117

Participacion Ingevec (%) 2009 2010 2011 2012
Obras infraestructura tipo Ingevec 1,19% 0,99% 1,88% 2,07%
Obras infraestructura ajustado 2,49% 2,33% 3,75% 3,90%
Obras habitacionales 1,27% 1,21% 1,36% 1,63%
Mercado I&C tipo Ingevec 1,23% 1,12% 1,64% 1,86%
Mercado I&C ajustado 1,82% 1,66% 2,66% 2,84%

Fuente: Informe MACh 37 (CChC), informe de inversiones CBC, Minvu, Serie histérica MOP e Ingevec S.A.

Por el lado del negocio inmobiliario, se realiz6 una estimacion del total de ventas
nacionales en base a informacion obtenida del informe de Oferta y Venta de Viviendas
Nuevas en el Gran Santiago, 4to Trimestre 2012; y las series publicada por la CChC
sobre el mercado inmobiliario, ventas nacionales y ventas en el Gran Santiago. El
resultado de esta aproximacién arrojé que Ingevec conté con un 0,18% de participacion
en el mercado inmobiliario nacional en 2012, cuyo promedio entre 2009 y 2011 fue de
0,34%. De la misma manera, Ingevec participé con un 0,26% del mercado inmobiliario
en el Gran Santiago en 2012, mientras que el promedio desde 2009 a 2011 es 0,67%.

Ventas Total Mercado Inmobiliario (MM USD) 2009 2010 2011 2012
Ventas acumuladas de viviendas nuevas nacional 6.911 6.779 8.919 10.111
Ventas acumuladas de viviendas nuevas en el Gran Santiago 3.275 3.416 4,583 5.869
Ventas Ingevec (MM USD) 2009 2010 2011 2012
Ventas Ingevec inmobiliario habitacional nacional 24 25 28 18
Ventas Ingevec inmobiliario habitacional Gran Santiago 24 25 25 15
Participacion Ingevec (%) 2009 2010 2011 2012
Inmobiliario habitacional nacional 0,34% 0,37% 0,32% 0,18%
Inmobiliario habitacional Gran Santiago 0,72% 0,73% 0,54% 0,26%

Fuente: Informe MACh 37 (CChC), informe de inversiones CBC, Minvu, Serie histérica MOP e Ingevec S.A.

En la siguiente tabla se muestra la participacion consolidada de Ingevec en el periodo
2009 a 2012, considerando el mercado 1&C tipo Ingevec e Inmobiliario nacional.

Participacion Ingevec S.A. Consolidado (%) 2009 2010 2011 2012
Mercado I&C tipo Ingevec e Inmobiliario Nacional 1,08% 0,98% 1,48% 1,75%
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8.- Factores de Riesgo

En letra cursiva se presenta un resumen de los factores de riesgo explicados en la nota
15 de los Estados Financieros Consolidados de Ingevec S.A. y Filiales.

En letra regular se comentan los principales cambios actuales respecto de cada riesgo.
a) Ciclos econémicos:

La actividad de las industrias ligadas a los sectores construccion e inmobiliario estan
altamente correlacionadas con los ciclos econémicos del pais, pues la demanda
depende principalmente de las expectativas de la evolucion de la economia, el
financiamiento de largo plazo y las estrategias comerciales de las compafias, y en
algunas industrias, especificamente las productivas, la demanda depende
adicionalmente de los precios de los commodities, el crecimiento de los mercados
objetivos y los desarrollos tecnolégicos de las industrias. Por otro lado, la demanda
inmobiliaria depende principalmente de los niveles de desempleo, las expectativas de la
economia, el financiamiento de largo plazo y la inflacion. Por estas razonas la compafia
debe mitigar estos riesgos. A lo largo de su historia, esta gestion de riesgo se ha
desarrollado mediante la aplicacion de estrategias de diversificacion en diversos
ambitos en cada unidad de negocio.

Durante este afio, tanto en el sector construccion como en el sector inmobiliario, se ha
mantenido el alto nivel de actividad observado en el afio 2012. Por otro lado, en el area
Inmobiliaria, no existe evidencia que permita prever una caida abrupta de las ventas del
sector; sin embargo, se prevé una leve desaceleracion de la ventas, principalmente
motivada por la renovada cautela ante la incertidumbre financiera internacional. De esta
forma, se mantiene el llamado a cautela realizado a fines del periodo anterior, al menos
hasta que se despejen las constantes incdgnitas macroeconémicas internacionales.

Al igual que los periodos anteriores, la Compafila ha mantenido el esfuerzo en su
estrategia de diversificacion. Por una parte, actualmente estan en ejecucién cuatro
proyectos de mandante publico. Por otra, se ha continuado con la expansion de las
operaciones fuera de la Region Metropolitana tanto en construccibn como en
inmobiliaria. Actualmente se esta construyendo en Antofagasta, Calama vy
proximamente en Copiapo en el Norte del pais, y en Chillan, Curicé, Concepcion y Los
Angeles en el Sur. En promedio, este afio se han ejecutado aproximadamente 43 obras
simultdneas en promedio, mientras que actualmente las obras en ejecucion simultanea
ascienden a 45.

b) Variables regulatorias y reglamentarias:

En el sector de 1&C, ciertas determinaciones de la autoridad pueden llevar a
inversionistas a postergar sus decisiones de inversion, tales como modificaciones en las
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leyes tributarias, ambientales, de inversion, etc. Variaciones en el plan regulador
pueden afectar al sector inmobiliario, y es por esto que es clave la correcta eleccion de
los terrenos para el desarrollo de futuros proyectos. Con respecto a los terrenos para
proyectos, la compafia disminuye el riesgo de cambios regulatorios al invertir
solamente en terrenos para proyectos en el corto plazo.

Ultimamente no se han observado, ni materializado cambios relevantes en este
aspecto.

c) Competencia:

Existe un gran nimero de empresas que participan en ambos sectores, generando una
fuerte y constante competencia. Esto involucra un riesgo latente toda vez que empresas
con menor trayectoria resuelven disminuir sus precios ante situaciones desfavorables
de mercado. Frente a esto, la Compafia y sus filiales han disminuido los riesgos de
competencia al forjar una marca consolidada y de prestigio. Asimismo, la Compafiia ha
comprobado esta estrategia a través de alianzas y consorcios con importantes
empresas del rubro, mejorando la calidad de los productos y servicios prestados, y
adquiriendo, simultdneamente, relaciones de respeto mutuo entre competidores. Si bien
los resultados de la Empresa podrian verse afectados con la entrada de nuevas
empresas competitivas, la estrategia corporativa es sdlida, responsable y comprobada,
brindando una gran ventaja competitiva.

La compafia participa actualmente en dos consorcios con Claro Vicuiia Valenzuela.
Respecto de nuevos actores no se tiene informacion relevante para la especialidad de
edificacidn, sin embargo la estrechez de margenes observada este afio en esta unidad
de negocios aumenta las barreras de entrada a actores sin experiencia. Respecto del
area inmobiliaria Habitacional, la oferta se mantiene tan competitiva como siempre ha
sido. Respecto del area inmobiliaria Comercial, la compafia y sus socios estratégicos
realizan detallados estudios con el fin de identificar correctamente las oportunidades de
mercado.

d) Disponibilidad de terrenos:

El negocio depende fuertemente de la disponibilidad de terrenos para el desarrollo y
gestion de proyectos, sobre todo en el sector inmobiliario. La Compaiiia y sus filiales
llevan a cabo continuamente sistemas de estudio y busqueda para mitigar este riesgo,
evaluando acuciosamente los costos de las distintas alternativas que se presenten. Por
politica corporativa, no se realizan inversiones especulativas.

Ultimamente no se han observado, ni materializado cambios relevantes en este
aspecto.
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e) Riesgos de siniestros

Asumiendo que la naturaleza del negocio es riesgosa, aun cuando se cumplen todas
las medidas de prevencion, siempre existe la probabilidad de que ocurran siniestros que
afecten la integridad fisica de los trabajadores y/o de las obras terminadas o en
construccion. Frente a esto, se realiza una intensiva y constante capacitacion en temas
de seguridad, que permitan fortalecer los conocimientos y mantener alerta a los
trabajadores de mayor antigliedad, y poner al dia a aquellos de menor experiencia. Por
otra parte, se contratan seguros con comparfias aseguradoras de primer nivel que se
renuevan anualmente. Basicamente se contratan dos tipos de pdlizas. En primer lugar
se toman pdlizas contra accidentes, que cuentan con seguros de Responsabilidad Civil
que cubren posibles dafios que se ocasionen a terceros, tanto a trabajadores como a
externos, o dafios a propiedades de terceros ocasionados por la ejecucion de las obras.
En segundo lugar se contratan pdlizas que cubren eventuales dafios a los activos y
bienes de la Compafia, abarcando todo el riesgo de construccidbn y montaje. Este
altimo incluye todo siniestro que pueda afectar la integridad de las obras en
construccion, como incendios, sismos, actos terroristas, robos, entre otros, y ademas
cubren todos los equipos y maquinarias, las existencias en bodega, las instalaciones,
mobiliarios, y los proyectos inmobiliarios terminados.

Ultimamente no se han observado ni materializado cambios relevantes en este aspecto.
Sin embargo, producto de la estrechez del mercado laboral y la incorporacion de mano
de obra menos cualificada, se ha reforzado la capacitacion del personal de obras,
especialmente en prevencion de riesgos y seguridad. Asimismo, se han tomado
mayores resguardos en la ejecucion de obras para evitar posibles dafios a propiedades
de terceros.

f) Riesgos de abastecimiento:

La compafiia ha establecido, a lo largo de los afios, relaciones de confianza con todos
sus proveedores. Como politica, se cuida el buen trato y fiel cumplimiento de las
obligaciones a los proveedores, de tal forma que las relaciones sean de largo plazo,
mientras que paralelamente se estudian constantemente las capacidades vy
desemperios de los servicios de cada uno de ellos. Por otra parte, para cada insumo o
material requerido por las obras, se reciben ofertas y se realizan cotizaciones al mayor
numero de proveedores disponibles, de tal forma de obtener las mejores condiciones
para todas las obras, planificar las compras y disminuir los riesgos de sobreprecio o
escasez. En ciertas situaciones o0 para materiales especificos, se realizan
importaciones, lo que permite adicionalmente mantener abierta y asegurada la
posibilidad de abastecerse desde el extranjero.

Por ultimo, los resultados de estas operaciones se retroalimentan al estudio de
propuestas, permitiendo reflejar correctamente el precio de mercado a los mandantes,
disminuyendo situaciones inesperadas en los contratos de construccion que afecten los
resultados.
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Dado el origen constructor de la compafiia, todos los negocios inmobiliarios en los que
se participa son construidos por el area de I&C, asegurando que esta se realice a
precios competitivos de mercado.

Durante el ultimo afio han existido importantes alzas en los costos de mano de obra y
bajas en la disponibilidad de mano obra calificada, lo que ha afectado los margenes del
negocio de 1&C. En este sentido la empresa ha tomado medidas para paliar esta
situacion incorporando dichas alzas en los nuevos contratos adjudicados, y modificando
procesos productivos que permitan hacer mas eficientes los recursos disponibles. Por el
lado inmobiliario, se han incorporado estos nuevos precios a los analisis de cada
proyecto inmobiliario en carpeta, con el fin de afinar los estudios y realizar las
decisiones de inversion basados en la realidad econdmica de mercado inmobiliario y no
en especulaciones de precios.

g) Riesgo Financiero — Riesgo de Crédito:

Este riesgo esta relacionado con la capacidad que tienen los clientes de la compafiia
para cumplir con las obligaciones financieras que rigen los contratos pactados con esta,
asi como la solvencia de las compafiias en donde se realizan inversiones financieras.

En el area de 1&C, de acuerdo a las politicas de la empresa, la Compafiia mantiene una
amplia y variada cartera de clientes, y posee una atomizada cartera de contratos lo que
permite disminuir la exposicion de la compafiia a la situacion de un cliente en particular.
Actualmente no existe ninguna contingencia con los mandantes respecto de este riesgo
y se realizan constantemente estudios de solvencia de los mandantes. Especificamente
en el caso de facturas cedidas en factoring, ya sea con o sin responsabilidad, tampoco
existen contingencias.

h) Riesgo Financiero — Riesgo de Liquidez y Condiciones de financiamiento:

Este riesgo estad relacionado con la capacidad de la compafia de cumplir sus
compromisos a costos justos y razonables. En general, se cuenta con claras politicas
de endeudamiento para cada filial. En primer lugar se mantiene un fluido y transparente
flujo de informacién hacia las instituciones financieras, lo que permite mejorar los
términos de intercambio y tener respaldos disponibles ante cualquier eventualidad.

Durante este ejercicio no se han observado alzas de tasas relativamente fuertes. Sin
embargo, en el area inmobiliaria, se ha observado cierta cautela en la aprobacion de
créditos hipotecarios, debido a la persistente incertidumbre importada desde Europa. Al
respecto, la compafia ha continuado con sus gestiones de promociones y marketing
para incentivar las ventas y cubrir la posibilidad de menores tasas de aprobacion de
créditos. Respecto de los proyectos de construccion no existen contingencias de
mayores dificultades y la compafiia ha recurrido a financiamiento bancario en los casos
que se estimé como la mejor alternativa. Especificamente en el caso de facturas
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cedidas en factoring, ya sea con o0 sin responsabilidad, al desestimarse el riesgo de
credito, éste tipo de operaciones no presenta diferencias significativas con el
financiamiento bancario regular. La compafiia ha realizado recientemente operaciones
de confirming; sin embargo, éstas representan solo un 5,3% de los Pasivos Financieros.

I) Riesgo Financiero — Tipo de cambio:

El sector de la construccién e inmobiliario puede verse afectado por variaciones en el
tipo de cambio, siempre que la empresa mantenga obligaciones en moneda extranjera.
Por otro lado, alzas en los costos de los insumos pueden afectar los resultados de
Constructora Ingevec cuando existan contratos de construccién a suma alzada, ya que
la diferencia ira contra resultados de ésta.

Durante el afio anterior existié una gran volatilidad en el tipo de cambio, sin embargo
este afo el intervalo de precio de la divisa se han estrechado. Por otra parte, las
obligaciones de la compafiia expuestas a este riesgo son menores, y de la misma forma
como se gestiond el afio anterior, se ha recurrido tanto a acuerdos con proveedores o a
contratos forwards segun sea mas conveniente. Si bien, la volatilidad ha disminuido en
el dltimo tiempo, persiste el riesgo de nuevos movimientos, para los cuales la compafia
esta atenta y en contacto con los distintos agentes que permitan contrarrestar esos
efectos.
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9.- Andlisis de valor libro y valor econémico de los principales activos

La valorizacion de activos del grupo Ingevec S.A. utiliza distintos criterios contables,
segun sea la naturaleza de la transaccion involucrada.

a) Inversiones Inmobiliarias: Las inversiones en bienes raices se valorizan al menor
valor entre su costo de adquisicibn y/o construccion de los inmuebles, segun
corresponda, y su valor neto realizable, que corresponde al precio de venta estimado
menos los gastos de venta correspondientes.

En el costo de construccion de las inversiones inmobiliarias se incluyen: costo de los
terrenos, disefio, otros costos directos y gastos directos relacionados, adicionalmente
de los costos por intereses, en el caso que se cumpla con las condiciones para ser
designados como activos.

b) Propiedad, Planta y Equipos: Las Propiedades, Plantas y Equipos se valoran a su
costo de adquisicién, neto de depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro que
haya experimentado.

Los gastos asociados con la mantencidn, conservacién y reparacidon se reconocen
directamente como costo del periodo en que se realizan. Estos activos se deprecian en
forma lineal durante el periodo en que se espera utilizarlos. La vida util se revisa
peribdicamente y si procede, se ajusta en forma prospectiva.

Las ganancias o pérdidas que surgen en ventas o retiros de bienes del rubro
Propiedades, Plantas y Equipos se reconocen como resultados del ejercicio y se
calculan como la diferencia entre el valor de venta y el valor neto contable del activo.

c) Intangibles: Las licencias adquiridas de programas informaticos son capitalizadas al
valor de los costos incurridos en adquirirlas y prepararlas para usar los programas
especificos.

Los costos directamente relacionados con la produccién de programas informaticos
anicos e identificables controlados por Ingevec S.A. y Filiales, y que es probable que
vayan a generar beneficios econdmicos futuros, se reconocen como activos intangibles.
Los costos directos incluyen los gastos del personal que desarrolla los programas
informaticos y un porcentaje adecuado de gastos generales. Estos programas
informaticos y las licencias mencionadas anteriormente se clasifican como activos
intangibles con vida util indefinida, y se valorizan a sus costos menos cualquier pérdida
por deterioro. Estos activos se someten a pruebas de deterioro anualmente.

La plusvalia (menor valor de inversion) representa el exceso del costo de adquisicion
sobre el valor razonable de la participacion de la Sociedad en los activos netos
identificables de la filial coligada adquirida en la fecha de adquisicion. La plusvalia
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relacionada con adquisiciones de filiales se incluye en activos intangibles. La plusvalia
relacionada con adquisiciones de coligadas se incluye en inversiones en coligadas, y se
somete a pruebas por deterioro de valor junto con el saldo total de la coligada. La
plusvalia reconocida por separado se somete a pruebas por deterioro de valor
anualmente y se valora por su costo menos pérdidas acumuladas por deterioro. Las
ganancias y pérdidas por la venta de una entidad incluyen el importe en libros de la
plusvalia relacionada con la entidad vendida.

d) Inversiones en asociadas contabilizadas por el método de la participacion: Las
participaciones en Asociadas sobre aquellas que la sociedad posee una influencia
significativa se registran siguiendo el método de participacion. Con caracter general, la
influencia significativa se presume en aquellos casos en los que Ingevec S.A. y Filiales
poseen una participacion superior al 20%.

El método de participacidbn consiste en registrar la participacion en el estado de
situacion financiera por la proporcion de su patrimonio neto que representa la
participacion de Ingevec S.A. y Filiales en su capital, una vez ajustado, en su caso, el
efecto de las transacciones realizadas con la sociedad, mas las plusvalias que se hayan
generado en la adquisicion de la sociedad (Plusvalia comprada).

Si el monto resultante fuera negativo, se deja la participacion a cero en el estado de
situacion financiera, a no ser que exista el compromiso por parte de Ingevec S.A. y
Filiales de reponer la situacién patrimonial de la sociedad, en cuyo caso, se registra la
provision correspondiente.

Los dividendos percibidos de estas sociedades se registran reduciendo el valor de la
participacion y los resultados obtenidos por las mismas, que corresponden a Ingevec
S.A. y Filiales conforme a su participacion, se registran en el rubro “Participacién en
ganancia (pérdida) de Asociadas contabilizadas por el método de participaciéon”.
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