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Categoria de riesgo

Linea de bonos AA-
Tendencia Estable
EEFF base Septiembre 2023

Numero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda

Linea de bonos N° 1.077 19.05.2022

Estados de Resultados Consolidados IFRS
M$ de cada aiio 2018 2019 2020 2021
Total ingresos netos 5.264.968 4.288.145 3.711.727 13.863.845 20.392.914 5.125.925

Total gastos de operacion 356646  -1002639  -1357.301  -1531690 -1727429  -846315
Utilidad (pérdida) 4908322 3195506 2354426 12332155 18665485  4.279.610
-20.248 52812 10274 87624  -1973.128  -880.634

Resultado del ejercicio 4.888.074 3.142.694 2.344.152 12.244.531 16.692.357 3.398.976

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS
M$ de cada afio 2018 2019 2020 2021
Activos corrientes 977601 21546594 26936060 33345345 32330998  32.789.266
35816270  49.873.024 89327130 103.019.839 124768806 125.168.321
36.793.871 71.419.618 116.263.190 136.365.184 157.099.804 157.957.587
147104 1.003.427 116723 11040998 13869499  12.701.169
: : - 103899 194571 241708
6646767 0416191 16146467 25220287 43035734 45014710

Pasivos no corrientes
Patri i

Total patrimo

asivos 36.793.871 71.419.618 116.263.190 136.365.184 157.099.804 157.957.587
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HUMPHREYS

Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Fondo de Inversion Banchile Rentas Inmobiliarias (FI Rentas Inmobiliarias) tiene como objetivo, seguin
consta en su reglamento interno, la inversién indirecta en todo tipo de negocios inmobiliarios destinados
a la renta en Chile, pudiendo invertir en acciones o titulos de deuda de sociedades que inviertan y/o
desarrollen negocios inmobiliarios destinados a la renta en Chile, ademas de cuotas y/o titulos de deuda
de fondos de inversion que indirectamente inviertan o desarrollen este tipo de negocio. El reglamento
interno establece un minimo de un 70% de inversion en instrumentos ligados al objetivo.

Al cierre del primer semestre de 2023, el fondo mantenia activos financieros a valor razonable con efecto
en resultados por $ 29.113 millones, activos financieros a costo amortizado por $ 67.761 millones e
inversiones valorizadas por el método de la participacién por $ 50.418 millones y un patrimonio de $
145.015 millones. La deuda financiera consolidada del fondo, incluyendo aquella asociada a los vehiculos
de inversién, ascendia a cerca de UF 2,84 millones’.

Dentro de los principales fundamentos, que sustentan la clasificacion de la linea de bonos del FI Rentas
Inmobiliarias en “Categoria AA-", destaca la adecuada capacidad de generacion de fujo que tienen los
activos subyacentes frente al saldo insoluto de la deuda consolidada. Ademas, se considera que los
inmuebles con rentas, dado la estabilidad de sus flujos, facilitan la obtencion de financiamiento y, con ello,
la posibilidad de administrar la duracidn efectiva de los pasivos (via refinanciamiento), sin descartar que se
trata de activos susceptibles de vender o de efectuar operaciones de leaseback, entre otras acciones.

Otro factor que favorece la clasificacién es la duracion de los contratos, los cuales son de 13,11 afios
promedio ponderado?, los cuales, en gran parte, poseen una renovacion automatica. Ademas, se considera
la baja morosidad de los arrendatarios, llegando a niveles de recaudacion en torno a un 99% al cierre de
junio de 2023.

Dado lo anterior, uno de los principales riesgos del fondo —caida de ingresos por aumento de vacancia
y/o baja en valor de los arriendos— se ve moderado por la politica comercial que implica mantener
contratos de arriendo de larga duracion. Actualmente, el nivel de ocupacion alcanza un 90,07% de la
cartera directa.

Otro elemento de riesgo es la elevada concentracion geogréfica de los ingresos, dado que la mayoria de
los inmuebles se ubican en la comuna de Santiago (61% en términos de m?). De manera adicional, se
considera la baja atomizacién de los clientes, donde el principal, Cinépolis, representa el 11,6% y los diez
principales un 45,2% de la cartera directa. Sin embargo, de los diez principales, solo dos poseen una
clasificacién de riesgo “Categoria A+" o superior y, ademas, se presume que un 20,15% de la cartera directa
tiene una buena capacidad de pago por su participacién de mercado dentro de la industria en la que
participan o porque poseen grado de inversion.

T Ademas de UF 664.379 en lineas de créditos.
2 Promedio ponderado en base a m?.
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En términos de ASG, la administradora ha seguido avanzando con el compromiso adquirido, incorporando
los factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo, en las practicas de inversion. En donde ya
cuentan con un Consejo de Administracion ASG y la emisién del segundo reporte de transparencia anual
del UN Principles for Responsible Investment (UN PRI).

La tendencia se clasifica en “Estable” por cuanto en el mediano plazo no se visualizan cambios relevantes
en los niveles de endeudamiento relativo que tengan las inversiones del fondo.

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.

Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Antecedentes generales

Caracteristicas del fondo

FI Rentas Inmobiliarias es un fondo de inversién no rescatable dirigido al publico en general. Inicid sus
operaciones el 27 de enero de 2012 y es administrado por Banchile Administradora General de Fondos
S.A. Su objetivo, segin se establece en su reglamento interno, es invertir en todo tipo de negocios
inmobiliarios destinados a la renta en Chile, invirtiendo en acciones o titulos de deuda de sociedades que
inviertan y/o desarrollen negocios inmobiliarios destinados a la renta en Chile. De manera adicional, el
fondo puede invertir en cuotas y/o titulos de deuda de fondos de inversién publicos o privados que
indirectamente inviertan y/o desarrollen este tipo de negocio. Se debe invertir al menos un 70% en
instrumentos dentro del objetivo.

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

[.  Invertir hasta un 100% del activo del fondo en:

o Acciones o bonos, efectos de comercio, derechos societarios u otros titulos de deuda de
sociedades cuya emisiéon no haya sido registrada en la CMF, siempre que la sociedad
emisora cuente con estados financieros anuales dictaminados por auditores externos, de
aquellos inscritos en el registro que al efecto lleva la CMF, que participen o desarrollen de
alguna forma proyectos inmobiliarios.

o Cuotas de fondos de inversién privados con estados financieros anuales dictaminados por
auditores externos, de aquellos inscritos en el registro que al efecto lleva la CMF, que
participen o desarrollen de alguna forma proyectos inmobiliarios.

o Cuotas de fondos de inversion publico que participen o desarrollen de alguna forma
proyectos inmobiliarios.
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[Il.  Invertir hasta un 30% del activo del fondo en:

o Mutuos hipotecarios endosables del articulo 69 nimero 7 de la ley general de bancos y del
articulo 21 bis del decreto con fuerza de ley N°251 de 1931, u otros otorgados por
entidades autorizadas por ley, pudiendo éstos otorgarse también con recursos del propio
fondo.

o Bonos, efectos de comercio u otros titulos de deuda cuya emisidon no haya sido registrada
en la CMF, siempre que no sean emitidos por algunas de las entidades mencionadas en el
punto I.

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

o Letras de crédito emitidas por bancos o instituciones financieras.

Cuotas de fondos mutuos nacionales tipo 1y 2.

Inversiones efectivas del fondo

Al cierre de junio de 2023, la cartera de inversién del FI Rentas Inmobiliarias se ha concentrado en un
31,91% en inversiones valorizadas en el método de la participacién, tomando asi control en las sociedades
que desarrollan negocios inmobiliarios que se presenta en la Tabla 1. Un 42,90% de la cartera
corresponden a pagarés por algunas de estas sociedades, mientras que un 18,43% a activos financieros a
valor razonable con efecto en resultados, correspondientes a su posicién no controladora en Centros
Comerciales Vecinales Arauco Express S.A.

Tabla 1: Filiales

Filial % Participacion
Inmobiliaria Rentas Inmobiliarias | SA. 100%
Constructora SJ S.A. 99,99%3
Inmobiliaria Rent;:.lnmblllarlas Beta 100%
Inmobiliaria Minibodegas S.A. 90%
Ralei Renta Residencial SpA. 95%

El fondo posee 149.987 m? arrendables, de cartera directa, correspondiendo principalmente a activos
comerciales, tales como cines y strip centers, la distribucion por superficie arrendable del fondo se presenta
en la llustracion 7. Los principales arrendatarios, respecto a ingresos mensuales corresponden a Cinépolis
y Enex, los que representan un 11,4% y un 6,1% respectivamente de la cartera directa; mientras que los 10
principales arrendatarios equivalen a un 44,6%.

En términos geograficos, el fondo posee activos en siete regiones del pais, concentrando un 60,9% de los
m? arrendables en la Regidn Metropolitana.

30,01% restante controlado por Inmobiliaria Rentas Inmobiliarias | S.A.
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Iustracion 1: Distribucién de metros cuadrados por negocio

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
del fondo son de exclusiva elaboracién y responsabilidad de Humphreys, por lo tanto, no comprometen
ni representan la opinién de terceros ajenos a la administracion de la clasificadora. La llustracién 2 presenta
la estimacion de flujos futuros, junto con los montos de pago de la deuda que posee el fondo en términos
consolidados. Es posible observar que el fondo no presenta holgura para el pago del servicio de la deuda
en los afios 2024 y 2025. En base a informacion brindada por la compaiiia, el fondo refinanciara estos
vencimientos llevandolos al largo plazo, considerando deudas con estructura bullet y 81% de las lineas de
crédito actuales. En opinion de Humphreys, la compafia no deberia tener problemas para refinanciar en
base a la calidad y capacidad de generacion de flujos futuros de sus activos. FI Rentas Inmobiliarias tiene
inscrita una linea de bono por hasta UF 3 millones con vencimiento en 2024, sin colocaciones a la fecha.
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Ilustracion 2: NOI y servicio de la deuda

Razén de Cobertura de Servicio de Deuda (RCSD)

La Razdn de Cobertura de Servicio de la Deuda muestra para cada periodo cuan holgado es el NOI
generado por el fondo en relacidon con el vencimiento de los pasivos, indicando que, por lo general, se
cuenta con la capacidad de hacer frente a los compromisos financieros adquiridos al ubicarse por sobre la
unidad. Como se puede apreciar en la llustracion 3, por lo general el fondo cuenta con la capacidad de
hacer frente a sus compromisos financieros con excepcion en los 2024 y 2025, en donde el indicador
alcanza las 0,29 y 0,99 veces respectivamente.
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llustracion 3: Razén de Cobertura de Servicio de Deuda
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indice de Cobertura Global (ICG)

El indice 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 esta, y el valor de la deuda
financiera del fondo, considerando como flujo, en uno de los indicadores, el valor subyacente de los
activos. Asi, si el indicador muestra una relacion mayor a la unidad, se presume que no debiera presentarse
problemas para dar cumplimiento a los pasivos financieros (bajo el supuesto de un adecuado calce entre
los flujos). Como se puede apreciar en la llustracion 4, el ICG se encuentra sobre la unidad y presenta una
relacion de 2,12 veces en 2023 si se consideran los flujos a percibir por los activos en arriendo durante la
vigencia de la deuda; mientras que el indicador aumenta a 3,07 veces si se considera perpetuidad en los
flujos, reflejando asi la capacidad de refinanciamiento que tendria el fondo.
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Ilustracién 4: indice de Cobertura Global de la Deuda

indice de Cobertura Proyectado (ICP)

Dado que en 2024 existe un vencimiento que requiere refinanciamiento, la Tabla 2 muestra la relacion
entre el valor actual estimado para los flujos a esa fecha, descontado a distintas tasas de interés, y el saldo
insoluto de los pasivos al mismo afio. 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 2: Indice de Cobertura Proyectado de los flujos para el refinanciamiento de la deuda

Castigo de los flujos

ICP 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
pAO(OPZ 14,51 13,79 13,06 12,34 11,61 1089 10,16 943 871 798 726
BOPZ8 968 919 871 822 774 726 677 629 581 532 484
ZNoob Y 7,26 689 653 617 581 544 508 472 435 399 363
BOOFZ8 581 552 523 493 464 435 406 377 348 319 290
(YoloPZ8 484 460 435 411 387 363 339 314 290 266 242
o8 415 394 373 352 332 311 290 270 249 228 207
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Endeudamiento

El endeudamiento del FI Rentas Inmobiliarias, medido como pasivo exigible de las sociedades filiales
ajustado por los pasivos con empresas relacionadas, alcanzé al cierre de 2022 las 0,85 veces, levemente
mayor al nivel del 2021. La evolucién del endeudamiento se presenta en la llustracion 5.
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Ilustracion 5: Endeudamiento

Liquidez

La liquidez, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, de Fl Rentas Inmobiliarias ha fluctuado
entre las 2,33 veces y 230,77 veces en los Ultimos afos. Al cierre de primer semestre de 2023, alcanz¢ las
2,58 veces. La llustracién 6 presenta la evolucion del indicador de liquidez del fondo.
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lustracion 6: Liquidez
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