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Al cierre de septiembre de 2025, la industria de la construccién mostrd signos de estabilizacion tras
varios afos de contraccién, aungue aun enfrenta restricciones estructurales que limitan una
recuperacion plena. El indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON) retomd variaciones
positivas durante el afo, reflejando una mejora gradual en la actividad impulsada por la ejecucién de
proyectos publicos y privados, mientras que los costos de edificacién exhibieron una moderacion que
contribuyé a aliviar parcialmente la presién sobre los margenes. No obstante, la lenta rotacion del stock
inmobiliario —pese a la disminucién en la velocidad de ventas desde los méximos de 2024— continuda
siendo un factor determinante para contener la reactivacion del sector.

Consideraciones

El siguiente documento presenta informacion de empresas de construccion registradas en la Comision
para el Mercado Financiero que cuentan con lineas de bonos, bonos y/o efectos de comercio, y/o estan
listadas en el IPSA de la Bolsa de Comercio de Santiago. La informacion fue obtenida de los reportes que
elabora Humphreys Advisors, asi como de fuentes publicas, con fecha de corte septiembre 2025. En
particular, este documento se concentra en las siguientes empresas:

Besalco S.A. (Besalco)

Echeverria Izquierdo S.A. (EISA)
Moller & Perez-Cotapos S.A. (Moller)
Ingevec S.A. (Ingevec)

Salfacorp S.A (Salfacorp)
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Dentro de la industria y, especificamente, dentro de las empresas de estudio, se distinguen variadas
unidades de negocios que, dependiendo del enfoque estratégico de la firma, se centran en mayor o
menor medida en los segmentos referidos a actividades industriales, de obras civiles, mineria e
inmobiliarias. En los hechos, Besalco divide sus segmentos en obras civiles y construcciones,
inmobiliario, proyectos de inversién y servicios de maquinaria, EISA considera ingenierfa y construccién,
desarrollo inmobiliario y servicios compartidos, Moller considera construccion a terceros e inmobiliario,
Ingevec ingenieria y construccion, inmobiliario y rentas, y Salfacorp ingenieria y construccién, rentas y
desarrollo inmobiliario y Aconcagua.

De acuerdo con la metodologia utilizada por Humphreys, los indicadores presentados deben ser
contrastados con elementos particulares que presenta cada compafifa dentro de la industria en la que
participa y que en definitiva le dan viabilidad de largo plazo (dentro de los més relevantes destacan la
diversificacién geogréfica, por tipo de producto y proyecto, participacion de mercado, desempeno
financiero, administracion de la liquidez, estrategia operativa, fortaleza de la administracion y capacidad
de apoyo de la matriz). En este sentido, cabe destacar, que la fortaleza o debilidad de un ratio financiero
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no depende sélo de la industria genérica en donde se inserta una compania, sino que, ademas, es
relevante el modelo de negocio de la entidad.

Contexto de la industria

El sector de la construccion representa el 5,8 % del Producto Interno Bruto y mantiene encadenamientos
productivos con actividades como la produccion de materiales, el transporte y los servicios profesionales
y financieros. Su nivel de actividad estd asociado a la ejecucién de proyectos de infraestructura publica

y privada, por lo que su desempefio se vincula con la evolucion de la inversion y del crecimiento
economico.

Dentro de la industria de la construccion, se hace seguimiento a multiples indicadores que permiten
evaluar la dindmica del sector y anticipar su impacto en la inversion y el empleo. El IMACON muestra
sefales de recuperacion: tras cerrar con variacién negativa en 2024, el indicador pasé a terreno positivo
en 2025, alcanzando 3,1% en junio y julio, aunque con una moderacion hacia el cierre del afio. Este
comportamiento refleja una estabilizacion gradual después de la fuerte contraccion registrada en 2023.

Por otro lado, la velocidad de ventas de viviendas sigue siendo un desafio. A septiembre de 2024 se
situaba en 34,9 meses, uno de los niveles mas altos en décadas, y aunque en 2025 comenzd a corregir
desde el méximo de 40,9 meses en febrero, cerrd septiembre en torno a 26,9 meses, lo que sigue
limitando el inicio de nuevos proyectos.

Finalmente, los costos de edificacion han mostrado cierta estabilidad relativa, durante la segunda mitad
de 2025. Esto reduce la presion sobre los margenes, pero la lenta rotacion del stock continta siendo el
principal obstaculo para la reactivacion plena del sector.

50,0 30,0%
0,
40,0 20,0%
10,0%
w» 30,0 | 1l
[
o — " 0,0%
=
20,0
-10,0%
100 -20,0%
0,0 -30,0%
0 0WWWAOAOAINNINNONNODODOOO —r—e——ANANANANOOM NN N LN DN
TTETS TSR adaaaqaaaaqaqaaQaaaqqa
U = = VD 2=+ O = = v = = UV =+ U == UV 2=+ U ==
£8285828582854832858385828§583285828
mmmm Velocidad de ventas (meses para agotar stock) e |MACON (eje der) === Costo edificacion (eje der)

llustracion 1: Evolucion variables economicas
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Analisis de ratios financieros

Evolucién de los ingresos

Al analizar los ingresos anualizados en términos reales, se observa que luego de la contraccion de 2020
por efectos de la pandemia, las ventas presentaron repuntes en 2021, manteniéndose en lo mas reciente
por sobre los niveles histéricos, a excepcion de Moller, que ha exhibido cafdas principalmente por menor
escrituracion de proyectos inmobiliarios propios y una baja en ingresos por edificacion asociada al
término de proyectos relevantes. Si bien la empresa ha compensado parcialmente esta situacion con el
avance en obras hospitalarias y nuevos proyectos en el dmbito de salud, la menor consolidacion de
iniciativas inmobiliarias ha limitado su crecimiento.

Por otro lado, destaca el crecimiento recurrente de Besalco que se asocia principalmente a la expansién
en segmentos estratégicos, especialmente en obras civiles y servicios de maquinaria vinculados a la
minerfa, donde logré adjudicar contratos de gran envergadura y mantener altos niveles de
productividad. A esto se sumd una gestion eficiente orientada a aprovechar oportunidades en proyectos
complejos, junto con el fortalecimiento del backlog y la consolidacién de operaciones en sus distintos
mercados.

En cuanto a escala, Besalco se posiciona como la entidad que exhibié ingresos mas elevados, alcanzando
en los Ultimos doce meses terminados en septiembre de 2025 los $ 1.074.752 millones, seguido por EISA
($ 591.585 millones), Ingevec ($ 276.238 millones) y Moller (5 122.181 millones).
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llustracion 2: Ingreso anual movil ajustado por inflacion
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Evolucion rentabilidad

La rentabilidad sobre activo de las empresas del sector (flujos anualizados) presentd un comportamiento
volatil, con fuertes bajas en 2020 y una recuperacion en los periodos posteriores alcanzando niveles por
sobre lo exhibido en los Ultimos cinco afios, a excepcién de Moller que se ha mantenido en niveles
negativos, por las caidas en ventas segun se menciond previamente, sumado a una compresion de
madrgenes en proyectos iniciados en ciclos de costos altos.

Cabe destacar que, en los Ultimos tres afos, Besalco ha tendido a exhibir mayores grados de estabilidad
en sus margenes (medido a través del coeficiente de variacion').
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llustracion 3: Rentabilidad sobre activo ario movil

Endeudamiento y liquidez

El endeudamiento relativo de las compafias analizadas, medido como pasivo total sobre patrimonio, se
ha posicionado sobre las 2,0 veces en los Ultimos afos y presentd una tendencia alcista, con un
incremento relevante en 2019 por mayor deuda financiera (compromisos con bancos en caso de
Besalco, EISA'y Moller y bonos en caso de Ingevec). A septiembre de 2025, EISA era la firma con menor
endeudamiento con 2,1 veces y presentd bajas en los Ultimos periodos, principalmente debido al
fortalecimiento del patrimonio con los resultados y una deuda relativamente estable.

! Para poder calcular el coeficiente de variacién sin que existan valores negativos, se le suma 1 a cada dato de la serie.
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El mayor nivel de apalancamiento lo exhibié Moller con 3,2 veces, aunque exhibié caidas respecto a sus
maximos de 2022 por disminuciones relevantes de la deuda financiera y un fortalecimiento del
patrimonio por un aumento de capital.
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lustracion 4: Pasivo total sobre patrimonio

Por otro lado, la liquidez de las empresas de la industria, medida como razén corriente (activos corrientes
sobre pasivos corrientes), se ha mantenido por sobre la unidad en la mayor parte de los periodos, siendo
EISA la entidad mejor posicionada con 1,5 veces en septiembre de 2025.
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llustracion 5: Liquidez



