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GLASIFICADORA DE AIESGO
 cagoriaderiesgo
Tipo de instrumento Categoria

Linea de bonos y bonos A+

Tendencia En Observacién

Otros instrumentos No hay

EEFF base 31 de marzo de 2020
© Nameroy Fecha de Inscripcién de Emisiones de Deuda

Linea de bonos N° 997 de 29.01.2020

Bonos serie A (BIASA-A) Primera emision
e e
S ms dicls mar20
_ 44.497.103 44.427.546
_ 44.680.504 44.571.254
PaswosNoComrentes : :
_ 44.657.236 44.551.663
_ 44.680.504 44.571.254
S e
S ms dicis mar20
Ingresos  43s00%7
Gastosdeoperacién 245 -363%
Resultado operacional 4165982  -105.603
Costos financieros 0 0
Resultado del ejercicio 4165982 -105.603
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Fundamentos de la clasificacion

Inmobiliaria Apoquindo S.A. (Inmobiliaria Apoquindo) es una sociedad filial de Toesca Rentas
Inmobiliarias Apoquindo Fondo de Inversidn, fondo administrado por Toesca S.A. Administradora General de
Fondos y constituido con el propdsito, segin senala su reglamento interno, de invertir indirectamente en los
bienes raices no habitacionales para renta ubicados en Avenida Apoquindo 4700 y en Avenida Apoquindo 4501,
comuna de Las Condes, Region Metropolitana de Chile, compuestos ambos por oficinas, locales comerciales,
bodegas y estacionamientos. El fondo debe invertir al menos un 95% de sus activos en lo que esta definido

como su objetivo.

A 31 de marzo de 2020 el fondo mantenia activos valorizados, a través del método de la participacion, por US$
4,0 millones y activos financieros a costo amortizado por US$ 48,0 millones, con cerca de 30 mil metros
cuadrados arrendables, ubicados en la comuna de Las Condes. Por otro lado, las valorizaciones independientes!
de los activos le dan un valor comercial cercano a US$ 142,6 millones. La deuda consolidada del fondo,

incluyendo aquella asociada a los vehiculos de inversidn, ascendia a cerca de US$ 92,8 millones.

En relacion con la contingencia asociada a la crisis producto del COVID-19, se considera positivo que los flujos
proyectados para Inmobiliaria Apoquindo permiten hacer frente tanto a los gastos operacionales como a las
obligaciones de corto plazo, incluso asumiendo una drastica caida en sus ingresos por concepto de una
disminucién en el nivel ocupacional de los activos arrendados y/o baja en los canones de arriendo. En todo

caso, la informacion de los ultimos meses no refleja efectos significativos provocados por la crisis

La tendencia se mantiene “En Observaciéon” dado que, si bien la inmobiliaria presenta un adecuado nivel de
liquidez para enfrentar sus obligaciones de corto plazo, se espera verificar que en los hechos, en los préximos
meses, la compafiia tenga un menor impacto en cuanto a las eventuales bajas en los precios de arriendo,

considerando ademas, la concentracidn de sus edificios en un mismo sector.

Entre los fundamentos que sustentan la clasificacion de Inmobiliaria Apoquindo en “Categoria A+", destaca
la adecuada capacidad de generacién de flujo que tienen los activos subyacentes, frente al saldo insoluto de la
deuda consolidada, considerando ademas que los inmuebles destinados a las rentas, dado la estabilidad de sus
flujos, facilitan la obtencion de financiamiento y, con ello, la posibilidad de administrar la duracion efectiva de
los pasivos (via refinanciamiento), sin descartar que se trata de activos susceptibles de vender o de efectuar

operaciones de /easeback, entre otras acciones.

! Valorizacidén de Real Source realizada en diciembre de 2019 utilizando tipo de cambio y unidad de fomento al 31 de marzo de 2020
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En efecto, en opinion de Humphreys, el valor de mercado de los activos subyacentes de la sociedad, de UF
4,3 millones, segun la valorizacidn independiente, cubre mas que adecuadamente la deuda financiera que
posee (UF 2,8 millones). Lo anterior seria indicativo de que se tendria acceso a financiamiento a pesar de
caidas abruptas en el valor de los activos (aunque posiblemente, en caso de crisis, a tasas de interés mas
elevadas que las ahora vigentes). La alternativa de liquidez de estos activos se refuerza por la existencia de
un mercado, basicamente compafiias de seguros de vida, con propension a inversiones de largo plazo (lo cual

no excluye el financiamiento de bancos, securitizacion u operaciones con otros fondos).

Si bien el elevado valor de los activos subyacentes sustenta la clasificacion asignada por la clasificadora, la
estructura del bono—bullet de UF 2,8 millones con plazo cercano a siete afios—restringe la clasificacion de
riesgo debido que para el pago del mismo se requerira refinanciar la deuda o liquidar los inmuebles vy, por lo
tanto, existe una fuerte exposicidon a las condiciones del sector inmobiliario existente en 2026, asi como a los
niveles de ocupacidn y renta que tengan los edificios del fondo y a la tasa de interés de mercado del momento..
Sin embargo, cabe precisar, que este riesgo se mitiga por la actual capacidad de generacion de flujos que
poseen los activos subyacentes, los cuales registran ingresos anuales netos de gastos por sobre los UF 200

mil.

Dicho lo anterior, dentro de los principales riesgos del emisor figuran eventuales caidas abruptas y
relativamente permanentes en el valor de los arriendos e/o incrementos de magnitud en los niveles de
vacancia, en particular para horizontes superiores a cinco afios (ya que se estima menos probables para un
periodo de tres a cuatro afios). En todo caso, se estima que se trata de un riesgo relativamente acotado dada

la naturaleza de los activos.

Otro elemento de riesgo es la elevada concentracidon geografica de los ingresos, ya que se ubican esencialmente
en un barrio en particular dentro de la comuna de Las Condes. Sin embargo, este factor si atenda, en parte,

por la fuerte demanda de este tipo de inmuebles dentro de un barrio principalmente comercial.

También se califica como positivo la claridad de los objetivos declarados en el reglamento interno del fondo
(controlador de la sociedad emisora), lo cual evita interpretaciones del mismo y entrega mayor seguridad en
cuanto a que se mantendra el perfil de riesgo de las inversiones. Por Ultimo, existe un adecuado control y
gestiéon de los inmuebles, que se refleja en niveles de mora y de vacancia aceptables, todo esto otorga una

mayor probabilidad de que se mantenga en el tiempo el valor econémico de los activos.

Se debe afadir que los inmuebles mantienen contratos que protegen el valor de los activos ante incendios y
terremotos, entre otros posibles siniestros, lo que compensa los eventuales menores ingresos (pérdida por
paralizacion). A la fecha, las pdlizas de seguros han sido contratadas con Southbridge Compafiia de Seguros
Generales.
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Definicion categoria de riesgo II |

Categoria A
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en

los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en

el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia.

“+”: Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

Antecedentes generales I I |

Caracteristicas de la sociedad

Inmobiliaria Apoquindo es una sociedad filial de Toesca Rentas Inmobiliarias Apoquindo Fondo de Inversion,
fondo no rescatable dirigido a inversionistas calificados. Inicid sus operaciones el 2 de enero de 2019 con el
objetivo de invertir indirectamente, en los bienes raices no habitacionales para renta ubicados en Avenida
Apoquindo 4700 y en Avenida Apoquindo 4501, comuna de Las Condes, Regidén Metropolitana de Chile,
compuestos ambos por oficinas, locales comerciales, bodegas y estacionamientos. El plazo de vencimiento del

fondo, controlador de la sociedad, esta programado para el afio 2029.
Toesca Rentas Inmobiliarias Apoquindo Fondo de Inversién es administrado por Toesca S.A. Administradora
general de fondos, entidad relacionada a ex ejecutivos de BTG Pactual y Celfin Capital. A junio de 2020, la

propiedad de Toesca S.A. AGF se componia como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1: Accionistas de Toesca S.A. Administradora general de fondos

Nombre Accionista N° Acciones Participacion
Toesca Holding SpA 31.680 99,997%
Toesca Capital SpA 1 0,003%
Total 31.681 100,00%

Segun informacién otorgada por la Comision para el Mercado Financiero (CMF) al 31 de junio de 2020, Toesca
S.A. AGF administraba un fondo mutuo y diez fondos de inversién.

Para lograr su objetivo el fondo controlador de Inmobiliaria Apoquindo debe mantener al menos un 95% de

sus activos en instrumentos inmobiliarios.

La politica de inversiones estipulada en el reglamento interno permite y/u obliga lo siguiente:

e Invertir a lo menos un 95% del activo total del fondo, como limite global, en los siguientes activos:

&l
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o Acciones, bonos, efectos de comercio u otros titulos de deuda o derechos cuya emisidon no
haya sido registrado en la CMF, que cuente con estados financieros auditados y que invierta
principalmente en los inmuebles referidos anteriormente.

o Pagarés, letras de cambio, contratos de mutuo y demas titulos y contratos que den cuenta de
créditos cuyo deudor sea una sociedad en que el fondo participe.

e Invertir hasta un 5% del activo total del fondo, como limite global y sujeto a los limites especificos
establecidos en el reglamento interno, en los siguientes activos:

o Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central de Chile o que
cuenten con garantia estatal por el 100% de su valor hasta su total extincion.

o Dep0dsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o
garantizados por estas.

o Cuotas de fondos mutuos nacionales, administrados por personas no relacionadas a la
Administradora, que inviertan exclusivamente en instrumentos de deuda, respecto de los
cuales no se exigiran limites de inversién ni de diversificacion.

o Cajay bancos.

e El fondo puede constituir todo tipo de sociedades cuyo objeto se refiera directa o indirectamente al
giro indicado en el reglamento interno, en cuyos estatutos debera establecerse que sus estados

financieros anuales seran dictaminados por auditores externos registrados en la CMF.

Analisis financiero I I |

Proyeccion de Ingreso Operativo Neto (NOI) y pago de deuda

Las proyecciones del Ingreso Operativo Neto (NOI por sus siglas en inglés) efectuadas en relacion con los flujos
de la sociedad son de exclusiva elaboracién y responsabilidad de Humphreys, por lo tanto, no comprometen
ni representan la opinidn de terceros ajenos a la administracién de la clasificadora. Para la confeccidn del NOI,
Humphreys tomé en consideracion los niveles de vacancia histérica y los precios de arriendo por metro
cuadrado, sobre la base del desempeiio real exhibido por el conjunto de activos en los lltimos afos. La
estimacion de flujos futuros, junto con los montos de pago de la deuda que posee la sociedad, se muestra en
la Ilustracién 1. Si bien presenta holguras para el pago de la deuda—con hasta un 60% de deterioro del NOI—
el afio 2026 se genera un pago de 2,8 millon de UF, el cual podria ser refinanciado con cargo a los excedentes

de caja que se generarian en los afios posteriores.

Indice de Cobertura Global (ICG)

El indicador de Cobertura Global es calculado como la relacién entre el valor presente del NOI proyectado para
el periodo de vigencia de la deuda, descontado a la tasa de interés de la misma, y el valor de la deuda financiera
de la sociedad, considerando como flujo el valor de liquidacion de los activos. Asi, el indicador muestra una

relacion mayor a uno, por lo que se presume que no debiera presentar problemas para dar cumplimiento de



A
Humphreys

A DE RIESGO

sus pasivos financieros (bajo el supuesto de un adecuado calce entre los flujos). Como se puede apreciar en
la Ilustracion 2, Inmobiliaria Apoquindo—sobre la base de los datos considerados a marzo de 2020—
presentaba una relacidn menor a la unidad si se consideran sélo los flujos a percibir durante la vigencia del
bono; sin embargo, este ratio se incrementa a 2,8 si se asume perpetuidad en los flujos2. Este ultimo indicador
se incrementa a 2,9 veces si se mide a la fecha de vencimiento del fondo, lo que refleja capacidad para el pago
del bono en caso de liquidarse los activos o, en su defecto, ser sujeto de crédito para refinanciar su pasivo.
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Tlustracion 1: NOI y servicio de la deuda

2 El elevado indicador, asumiendo perpetuidad, refleja que los flujos podrian disminuir fuertemente y mantener la capacidad para pagar la
deuda, sea via refinanciamiento o enajenacién de activos.
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Ilustracién 2: Indice de Cobertura Global de la Deuda

Razon de Cobertura de Servicio de la Deuda (RCSD)

La Razon de Cobertura de Servicio de la Deuda (RCSD), que muestra para cada periodo cuan holgado es el

NOI generado por la sociedad en relacion con el vencimiento de los pasivos, indica que por lo general se cuenta

con la capacidad de hacer frente a los compromisos financieros adquiridos. Tan solo en un periodo, dado la

estructura de amortizaciéon del instrumento, el indicador (como se puede apreciar en la Ilustracion 3) se

encuentra por debajo de la unidad. Esto responde principalmente a que en ese periodo se pagaria el 100% del

saldo insoluto del bono que se ha estructurado.
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Ilustracion 3: Razén de Cobertura de Servicio de Deuda
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Endeudamiento

El endeudamiento, medido como pasivo exigible sobre patrimonio, a marzo de 2020, es igual a 39,01 veces,
influenciado principalmente por pasivos financieros— que representan cerca del 58% de los pasivos—y de los

préstamos con entidades relacionadas, que registran un 30% de los pasivos.
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Ilustracion 4: Endeudamiento

Liquidez
Por su parte, la liquidez de Inmobiliaria Apoquindo, al primer trimestre de 2020, registrd un valor sobre las

siete veces.
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Ilustracion 5: Liquidez

Inmobiliaria Apoquindo S.A. I"
Agosto 2020



A
Humphreys

Caracteristicas de los activos del fondo

Propiedad
Apoquindo 4700
Oficinas 48
Locales 5
Bodegas 22
Estacionamientos 202
Comuna Las Condes
Superficie 7.317
Ocupancia 94,1%
Apoquindo 4501
Oficinas 72
Locales 6
Bodegas 87
Estacionamientos 598
Comuna Las Condes
Superficie 22.320
Ocupancia 99,8%
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