Feller-Rate

FCLASIFICADORA DE RIESGO
COMUNICADO DE PRENSA

FELLER RATE CLASIFICA EN “Nivel 2/BBB+” LA SEGUNDA LINEA DE EFECTOS DE
COMERCIO EMITIDA POR BESALCO S.A.

Contacto
Valeria Garcia / valeria.garcia@ @feller-rate.cl / Fono: (562) 757-0486

Santiago, Chile — 10 de diciembre de 2008. Feller Rate asigno clasificaciones “Nivel 2/BBB+" a la nueva
linea de efectos de comercio inscrita por Besalco S.A. Paralelamente ratificé la clasificacion de la solvencia
en “BBB+" y sus acciones en “12 Clase Nivel 3”. Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

Las clasificaciones asignadas a Besalco obedecen a su buena posiciébn competitiva, amplia trayectoria,
diversificacion de actividades y las sinergias generadas entre sus diferentes lineas de negocios. En
contrapartida, la clasificacion considera que la empresa opera en una industria con amplia competencia,
intensiva en inversiones y altamente sensible al ciclo econémico, lo que incide en flujos e ingresos
potencialmente volatiles.

Besalco cuenta con una cartera de contratos adjudicados (backlog) por un monto del orden de los US$1.500
millones, en los que cuenta con una participacién promedio cercana al 80% y que representan ingresos
pendientes asignables a Besalco cercanos a los US$840 millones. Se estima que el backlog actual generara
en 2009 y 2010 un volumen de ingresos equivalente aproximadamente al 94% y el 46% de los ingresos a
septiembre de 2008 (acumulados en 12 meses), respectivamente. Asimismo, una proporcion relevante de la
cartera son contratos de largo plazo con contrapartes de alta calidad crediticia.

La estrategia de Besalco esta orientada a potenciar lineas de negocios que involucran contratos de largo
plazo, de manera de lograr una relativa mayor estabilidad en sus flujos operacionales, contribuyendo de esta
forma a mitigar parcialmente el efecto de los ciclos econdémicos. Entre estas lineas, destacan los contratos
de servicios de magquinaria, que representan del orden del 22% y 45% de los ingresos y del Ebitda
consolidados, respectivamente.

El mayor nivel de actividad y la mayor participacion en los diferentes proyectos han implicado un incremento
en el nivel de endeudamiento de la empresa, después de la reduccion alcanzada en 2006. En particular, la
mayor participacién en las areas de construccion, arriendo de maquinarias e inmobiliaria ha influido en un
aumento en los niveles de deuda, debido a la necesidad de financiar la compra de terrenos y maquinaria, y
mayores requerimientos de capital de trabajo. A septiembre de 2008, el leverage financiero alcanzé a 1,5
veces (1,3 veces en 2007 y 1,0 veces en 2006). Cabe destacar, no obstante, que las obligaciones
financieras cuentan con un perfil de vencimientos estructurado de acuerdo con los plazos de las obras que
financian y de los flujos asociados a dichos proyectos.

Parte de la deuda financiera (20%) corresponde a los bonos emitidos por Sociedad Concesionaria Variante
Melipilla y Sociedad Concesionaria Ruta Interportuaria ($26.336 millones a septiembre de 2008), cuyos
pagos estan principalmente estructurados sobre la obtencion de ingresos provenientes del Estado
(subsidios, resoluciones e ingresos minimos garantizados del MOP). Al ajustar los indicadores sin
considerar la deuda y los flujos asociados a las concesionarias sefialadas, el leverage financiero se reduce a
1,3 veces a septiembre 2008, nivel que, no obstante su incremento, aun se considera adecuado para la
actual categoria de riesgo.

La mayor carga financiera, parcialmente compensada por el crecimiento en la generacion de Ebitda
asociado al aumento en el nivel de actividad, ha derivado en un deterioro de los indicadores respecto de
2007, los que se mantienen, no obstante, en niveles similares a los promedios observados en el periodo
2003-2007. A septiembre de 2008, la relacién deuda financiera a Ebitda anual alcanzé a 4,1 veces (3,9
veces en 2007; 4,2 veces promedio en el periodo 2003-2007); en tanto, la cobertura de gastos financieros
alcanzo a 5,7 veces (8,1 veces en 2007; 5,5 veces promedio en el periodo 2003-2007).

En noviembre de 2008, Besalco inici6 el proceso de inscripcion de una nueva linea de Efectos de Comercio,
por un monto de UF300.000, a 10 afios plazo. A través de la futura emision y colocacién de instrumentos con
cargo a la linea, la empresa busca diversificar sus fuentes de financiamiento como alternativa a lineas
bancarias. El uso de fondos contemplado, ademas del refinanciamiento de deuda de corto plazo, sera cubrir
necesidades de capital de trabajo.



Besalco es una de las empresas constructoras con mas trayectoria en Chile. Es controlada por la familia
Bezanilla, grupo local con amplia experiencia en el sector construccién, que posee un 72,4% de la
propiedad.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas “Estables” de la clasificacion reflejan la capacidad de la compafiia para generar flujos y
mantener su posicién competitiva, aun ante condiciones de mercado deprimidas. Incorporan también su
adecuada posicion de liquidez y flexibilidad financiera, considerando el calce de flujos con el perfil de
vencimientos de la deuda y acceso a lineas de crédito. Feller Rate espera que el crecimiento futuro de la
empresa sea financiado de manera de no generar una presion adicional significativa sobre los indicadores
crediticios de la entidad.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglin 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 informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




