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Categoria de riesgo

Linea de bonos AA-
Tendencia Estable
EEFF base 31 de marzo de 2023

Nuamero y fecha de inscripcion de emisiones de
deuda

Linea de bonos N°1028 de 23.06.20
Linea de bonos N°1029 de 23.06.20

Estados de Resultados Consolidados IFRS
M$ de cada afio 2018 2020
ivi inari 12.652.614 14.740.874 13.574.198

2021
14.209.670

mar-23
4.628.912

17.753.583

11939610  -1816440  -2238.855 -2591905 -2865942  -813.588
___________________ 10.713.004 12.924.434 11335343 11.617.765 14.887.641  3.815.324
Gastos de administracién -1.466.446 -1.528.968 -1.504.539 -1.420.518 -1.684.585 -589.936
-3702008  -4196090 -4501786  -4755943  -5704273  -1445960
Utilidad del ejercicio 14.759.678 11.047.960  773.152  8.022.876 14.768.361  2.711.006

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS
M$ de cada afio 2018 2019
Activos corrientes 23.928.272 20.459.585 20,208.580 14.164.661 8.8976.270 10.559.389

189765954 228925603 230924.866 255815103 284702912 288482201
e o 13604226 249.385.188 251.133.446 269.979.764 294.600.182 299.041.590
5517777 8474495 8151405 7798392 6643000 9984231
92986176 127.634351 129228440 144877819 164010922 162400093
115190273 113276342 113753601 117303553 123946260 126.657.266
B T N 013.604.226 249.385.188 251.133.446 269.979.764 294.600.182 299.041.590
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Inmobiliaria Nialem S.A. (Nialem) es una sociedad perteneciente al grupo de Inversiones Niagara
especializada en el negocio de la renta inmobiliaria con 20 afios de experiencia y una fuerte presencia en
el centro de Santiago, con inversiones que van desde oficinas, locales y centros comerciales hasta bodegas
industriales.

A marzo de 2023 la empresa generd ingresos cercanos a UF 133 mil y registraba una deuda financiera por
UF 3,79 millones, operando una superficie arrendable del orden de 141,20 mil metros cuadrados,
valorizados en UF 8,11 millones aproximadamente.

La clasificacidon de riesgo de Nialem en “Categoria AA-" se debe principalmente a la capacidad de
generacion de flujos de los activos de la sociedad lo que permite una relacion de 2,04 veces entre la
valorizacién de activos y la deuda financiera. La calidad de los activos, en cuanto a la generacion de flujos,
se basa en su politica de arrendamiento, con canon principalmente fijos y en su adecuada ubicaciéon
geografica con elevada concurrencia.

Adicionalmente, se destaca la mejora de la diversificacién de las unidades de negocios, la que, al cierre de
diciembre de 2017, estaba concentrada particularmente en el sector de oficinas y locales comerciales con
un 72,02% de los ingresos percibidos por Nialem y, al cierre de marzo de 2023, este porcentaje disminuy6
a un 52,25%, dando paso al sector industrial, el que a la misma fecha sumé el 18,31% de los ingresos.

Ademas, los arriendos se encuentran pactados principalmente en el largo plazo, teniendo en la actualidad
una duracion ponderada cercana a los 7,4 afos y en unidades de fomento, lo cual limita los impactos de
la inflacion sobre los ingresos. A ello se suma que los arrendatarios primordiales son empresas con
adecuada o elevada solvencia o, en su defecto, entidades cuya importancia relativa es muy reducida en el
contexto del total de ingresos del emisor.

Otro aspecto que se destaca son las caracteristicas propias del negocio, las cuales, una vez se materializan
las inversiones, permiten que el flujo de caja operacional de la empresa sea elevado en relaciéon con su
nivel de ingresos. Junto a lo anterior, se debe considerar que, a medida que se van incorporando mas
propiedades arrendables como oficinas, bodegas industriales o locales comerciales, se atentan los afectos
gue se pueden generar por el debilitamiento de una fuente de ingresos en particular, lo que debiera de
reafirmarse a medida que entren en operacion nuevos inmuebles a la cartera de propiedades. Al cierre de
junio de 2023, su principal inmueble representa el 11,77% del total de ingresos de la compaiiia.

Ademas, la clasificacion se ve favorecida por la experiencia que posee en la gestién de negocios de renta
inmobiliaria, centros comerciales y desarrollo inmobiliario. Asimismo, las condiciones de mercado
favorecen a la liquidez de estos inmuebles para renta y con ello la posibilidad de refinanciamiento de la
deuda; a la fecha son demandante de este tipo de activos basicamente compafias de seguros de vida, con
propensioén a inversiones de largo plazo (lo cual no excluye el financiamiento de bancos, securitizacion u
operaciones con otros fondos).
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Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo se ve limitada por el hecho de que la sociedad —inserta
en el rubro inmobiliario comercial— requiere hacer inversiones relevantes en activos fijos para mantener
un crecimiento organico en el futuro, las cuales son financiadas —en general— por una mezcla de deuda,
flujos de efectivo generados por el arriendo de propiedades y la venta de activos maduros que mantienen
con dicho objetivo. En este sentido, la ejecucién de proyectos no exitosos o menos rentables que los
existentes podria deteriorar la relacién actual entre capacidad de generacién de flujos del emisor y sus
obligaciones financieras, sin desconocer que el crecimiento de la capacidad instalada tiende a disminuir
los efectos de nuevos proyectos.

El proceso de evaluacién también incorpora el alto nivel de competencia en el sector en que se desenvuelve
la compaifiia, lo que puede generar, en el mediano-largo plazo, presiones en el precio de arrendamiento
de cada local. Tampoco se puede descartar que a futuro exista una disminucién en la demanda de los
centros ya existentes y/o un exceso de capacidad de las oficinas instaladas en zonas geograficas especificas
como Santiago Centro. En este contexto, se incluye el riesgo de refinanciamiento de la estructura de deuda
actual, en particular por su larga duracion, lo cual, por el horizonte de tiempo, acentta los riesgos de caida
en los precios de arriendos, disminucion en los niveles de ocupacién y/o alza en las tasas de interés.

Cabe destacar que la sociedad cuenta con polizas de seguros con HDI Seguros que cubren incendios,
sismos, lucro cesante y otros siniestros.

En el &mbito de ASG, no se observan acciones referentes a la materia, sin embargo, desde la empresa
comentan que se implementara la memoria integrada segun lo indicado en la normativa vigente.

Para mejorar la clasificacién es necesario que la empresa continué con la diversificacion geografica de las
propiedades y/o que se incremente el nivel de NOI en relacién con los pasivos financieros. En
contraposicion, para la mantencion de la categoria de riesgo se espera que no sucedan bajas relevantes
en los niveles de ocupacion y/o canon de arriendo, riesgo aminorado por la existencia de contratos de
mediano y largo plazo con empresas, por lo general, de adecuada solvencia.

La tendencia de la clasificacion de los titulos de deuda se califica en “Estable”, porque en el corto plazoy
de acuerdo con el analisis de la clasificadora, no se observan elementos que incidan en los fundamentos
que soportan la clasificacion.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 4
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



\ HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e  Relacion entre valor de activos y deuda financiera (con elevado margen NOI).

Fortalezas complementarias
e  Experiencia en el desarrollo inmobiliario, gestion de negocios de renta inmobiliaria y centros comerciales en
Santiago Centro.
Fortalezas de apoyo
e  Cartera diversificada en formatos y arrendatarios con contratos de arrendamientos de largo plazo y expresados
en unidades de fomento.
e Duracién de los contratos.
e Cerca del 30% de los deudores tienen clasificacion de grado de inversion.

Riesgos considerados
e  Reduccién de precios de arrendamiento por mayor competencia o cambio de habito de consumidores (de baja
probabilidad de darse en forma abrupta en periodos reducidos de tiempo).
e (Caida en tasas de ocupacion de inmuebles.
e Alza de tasas de interés en periodos de refinanciamiento de deuda.

Definicion categoria de riesgo
Categoria AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

" on

El signo “-" representa a aquellos instrumentos con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Antecedentes generales

La compafiia

Nialem fue fundada a principios del afio 2000 por Isaac Hites para gestionar su cartera de inversiones en
renta inmobiliaria. La compafiiia, seguin lo manifestado, tiene como objeto la gestidn de negocios de renta
inmobiliaria y oferta de alternativas comerciales rentables y de calidad, tanto en Santiago como en
regiones.

Actualmente, la compafia posee 55 activos inmobiliarios y cuenta con cinco lineas de negocios; locales
comerciales, oficinas, centros comerciales, stripcenters e industriales. A la fecha cuenta con
aproximadamente 167.634 metros cuadrados de superficie arrendable, teniendo presencia en tres regiones
del pais; Region Metropolitana, Region de Valparaiso y Regién de O'Higgins, siendo Santiago Centro,
Quilicura y Colina con 39,10%, 29,26% y 6,51% de la superficie arrendable respectivamente las mas
relevantes.
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Distribucion de flujos

Los flujos percibidos por la sociedad, respecto a sus lineas de negocios, provienen principalmente de
locales comerciales que aportan un 28,38% de los ingresos, seguido de las oficinas que aportan un 23,87%
de los ingresos. La llustracién 1 muestra la distribucion de los ingresos por la linea de negocio de los
ultimos afios.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 mar-23

H Oficinas M Locales mCentros comerciales M Stripcenters ~ MIndustriales M Otros arriendos

lustracién 1: Distribucion de ingresos por linea de negocio

Con respecto a la distribucion geografica, los flujos provienen principalmente de Santiago Centro,
correspondiente al 43,22% de los ingresos, seguido por Quilicura con un 14,48% y Valparaiso con un 6,76%.
La llustracién 2 muestra la distribucién de los ingresos por comuna.
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Ilustracion 2: Distribucion de ingresos por zona geogrdfica
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Analisis financiero

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

Las proyecciones de Ingreso Operativo (NOI por sus siglas en inglés) efectuadas en relacion con los flujos
de la compaiia, son de exclusiva elaboracién y responsabilidad de Humphreys, por lo tanto, no
comprometen ni representan la opiniéon de terceros ajenos a la administracion de la clasificadora. Para la
confeccién del NOI, Humphreys tomé en consideracion los niveles de vacancia historica y los precios de
arriendo por metro cuadrado, sobre la base del desempefio real exhibido en los Gltimos afios.
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llustracién 3: NOI y servicio de deuda

La llustracion 3 muestra la estimacion de flujos futuros, junto con los montos de pago de la deuda que
posee la sociedad en términos consolidados. El NOI proyectado para Nialem alcanza una holgura
aceptable para cubrir los vencimientos anuales de la deuda, a excepcion de algunos pagos, los que, a
opinién de Humphreys, podrian ser refinanciados dada las condiciones de mercado que favorecen el
acceso al crédito cuando se tienen activos inmobiliarios de respaldo con la calidad de los inmuebles de la
empresa.

indice de Cobertura Global

El indice de Cobertura Global es calculado como la relacion entre el valor presente del NOI proyectado
para el periodo esperado de vigencia de la deuda, descontado a la tasa de interés esperado de la misma,
y el valor de la deuda financiera, considerando como flujo, en algunos anlisis, el eventual valor de
liquidacion de activos. Asi, si el indicador muestra una relacién mayor a uno, se presume que no deberia
presentar problemas para dar cumplimiento de sus pasivos financieros (bajo el supuesto de un adecuado
calce entre los flujos).
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Como se puede apreciar en la llustracion 4, sobre la base de los datos considerados a marzo 2023, Nialem
presentaba una relacién de 1,54 veces si se consideran soélo los flujos a percibir durante la vigencia de la
deuda financiera; sin embargo, este ratio de incrementa a 2,09 veces si se considera la valorizacién de los
activos'. Adicionalmente, la trayectoria ascendente del indicador responde a la reduccién de la deuda en
el tiempo, modificando la estructura de financiamiento de la compafiia, y que no toma deuda adicional
para mantenerla en el futuro.
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Ilustracién 4: indice de Cobertura Global de la Deuda

Razén 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 inmobiliaria 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. En la llustracién 5 se
puede apreciar que en ciertos periodos el indicador se encuentra por debajo de la unidad. Esto responde,
principalmente a que en esos periodo existen pagos de créditos que mantiene la inmobiliaria y que se
presupone que serian refinanciados.

" El elevado indicador refleja que los flujos podrian disminuir fuertemente y mantenerse la capacidad para pagar la deuda, sea via
refinanciamiento o enajenacién de activos.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 8
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



\ HUMPHREYS

<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile

10
9
8
7
6
d
[v]
o 5
>
4
3
2
1
0
N < N W N~ 0O OO0 O — AN M I 1N W N 0 0 O — AN M < LN O NN 0 O O «—
AN AN AN NN AN AN O Mo o oo oo oonoo0n S S S Y g T S S 8 g 0w ownown
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
[ I S VI S VA SV A o VI o N N A N A SN A oV A N A S S A s VA S VA o VI o VA N SN A oV A o VA VA oV A SV SV SV SV SV I SV

lustracion 5: Razén de Cobertura de Servicio de Deuda

indice de Cobertura Proyectado (ICP)

La muestra Tabla 1 la relacidn entre el valor actual estimado para los flujos a 2023, descontado a distintas
tasas de interés, y el saldo insoluto de los pasivos al mismo afo. Para efectos de la determinacién del valor
actual, se toma como referencia los flujos actuales y se castigan de acuerdo con lo mostrado en la tabla.

Tabla 1: Indice de Cobertura Proyectado de los flujos para el refinanciamiento de la deuda

ICP Castigo de Flujos
Tasa Interés 5% 10% 15% 20% 30%

3,00%

4,00%

5,00%
6,00%
7,00%
8,00%

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento, expresado como pasivo exigible sobre patrimonio, ha oscilado en los ultimos
periodos entre las 0,86 veces y las 1,38 veces, siendo este Ultimo valor correspondiente a diciembre de
2022. En la llustracién 6 se muestra la evolucién del endeudamiento en los Ultimos afios, incluyendo el
cierre de marzo de 2022 y 2023.
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Iustracion 6: Pasivos exigibles sobre patrimonio

Liquidez

El indicador de liquidez se ha mantenido por sobre la unidad, alcanzando su maximo valor en el afio 2018,
en donde present6 un indicador de 4,34 veces. Sin embargo, disminuyd al cierre del afio 2019, en donde
mostré un ratio de 2,41 veces y desde entonces se ha mostrado a la baja. Al cierre de marzo de 2023, el
indicador alcanzo las 1,06 veces. La trayectoria de la liquidez se muestra en la llustraciéon 7.
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llustracién 7: Razén de liquidez
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