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Consideraciones

El siguiente documento presenta informacion de empresas del sector inmobiliario comercial, 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 corte a
septiembre 2023 y con valores ajustados por inflacion. En particular, este documento se concentra en las
siguientes empresas:

Cencosud Shopping S.A.
Parque Arauco S.A.

Patio Comercial SpA

Plaza S.A.

Rentas y Desarrollo Baker SpA
Vivo SpA

7. Inmobiliaria Nialem S.A.
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De acuerdo con la metodologia utilizada por Humphreys, los indicadores presentados deben ser
analizados en el contexto de los particulares que presenta cada compafia dentro de la industria en la que
participa y que, en definitiva, le dan viabilidad de largo plazo (no obstante, dentro de los elementos mas
transversales destaca el grado de madurez de los flujos, duracidon de los contratos, fijacion de tarifas,
diversificacion territorial, diversificacién por conjunto de activos, diversificacién por arrendatarios, niveles
de vacancia y morosidad, ratios financieros, gobierno corporativo y apoyo de la matriz). Con todo, cabe
destacar, que la fortaleza o debilidad de un ratio financiero no depende sélo de la industria genérica en
donde esta inserta una compaiiia, sino que, ademas, es relevante el modelo de negocio de la entidad.

El sector inmobiliario comercial (la industria inmobiliaria y de construccién en general), suele soportar,
dada su estructura operativa y tipo de negocio, un mayor apalancamiento financiero en comparacion a
empresas de otros rubros. Lo anterior, se explica principalmente por la garantia (constituida o presunta)
gue otorgan los activos a la hora de acceder al financiamiento, permitiéndole un mayor leverage.

En concordancia, se puede presumir, que un mayor nivel de endeudamiento no necesariamente implicara
un deterioro o una mayor dificultad de la firma evaluada para hacer frente a sus compromisos financieros,
dado que, en base a la operatividad del negocio, se espera que esta estructura de deuda y cuadros de
pagos estén usualmente pensados mas para un refinanciamiento que para servir los vencimientos en su
totalidad, comUnmente, de caracter de bullets. Por ello, en muchos casos, lo relevante es determinar la
probabilidad de acceder al revolving financiero.

Dado ello, Humphreys, en su constante esfuerzo por mejorar la calidad de sus ratings, ha efectuado un
sucinto estudio del sector inmobiliario comercial, el cual en el futuro, si corresponde, puede ser introducido
con mayor énfasis en los criterios de evaluacion.
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Contexto de la industria

Actualmente, la industria inmobiliaria estd centrada principalmente en lo que refiere a desarrollo,
construccion, explotacién, administracién y venta, y ha presentado fuertes recuperaciones desde los
resultados obtenidos en los momentos mas aridos de la crisis sanitaria, precisando en esta aseveracion,
que la industria en anlisis suele presentar una alta sensibilidad a las contracciones macroeconémicas (asi
como también a sus alzas), lo que ocasiond que muchos de los clientes (arrendatarios) se vieran
imposibilitados de hacer frente a los pagos pactados, dada la baja en el flujo de sus ventas y trafico.

Con todo, fueron muchas las medidas adoptadas por las grandes firmas para superar esta situacion
coyuntural, mostrando un alto nivel de resiliencia y capacidad de la administracion para hacer frente a
escenarios adversos.

El sector, cuyos activos van desde inmuebles de caracter vecinal hasta grandes centros comerciales,
presenta un alto grado de diversificacion tanto de activos como en lo que a locacion geografica se refiere,
cuyas firmas en analisis han podido, a través de los afos, posicionarse como los principales actores del
mercado, exhibiendo entre sus dependencias una gran variedad de rubros, los cuales en diferentes escalas
establecen un mayor o menor riesgo comparativo con los demas players del sector dada la naturaleza de
SUS Servicios.

En la llustracién 1 e llustracién 2 es posible observar las variaciones del ingreso y EBITDA anualizados
dentro de los ultimos cinco anos. En estos, se aprecian las recuperaciones descritas con antelacién y la
participacién (tamafo) que ostenta cada operador dentro del mercado.
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lustracién 1: Variacién anual de los ingresos expresados trimestralmente
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Iustracion 2: Variacién anual de los EBITDA expresados trimestralmente

Como fue explicado en parrafos anteriores, la naturaleza en la operatividad de la industria y, por ende, la
estructuracion en cuanto a balance y calendarios de pago respectivo, nos predispone como analistas, al
menos en un inicio, a esperar de estas firmas un mayor apalancamiento financiero. Sin embargo, aun
cuando la clasificacion soporta mayores niveles de deuda financiera, no esta exenta de problemas ni
establece una razén perenne en el aumento de este ratio. Y es que como fue descrito con anterioridad, los
vaivenes de la economia presentan grandes implicancias en los flujos de estas compaiiias, bajo estas
circunstancias, las condiciones de refinanciamiento y la predisposicidn de los acreedores a este, puede no
ser uniforme para todos los agentes del sector, provocando en algunos casos un aumento en la
probabilidad de quiebra y/o default por efecto de cierre de los mercados de financiamiento. Si bien es un
riesgo que se mitiga con los niveles de activos (susceptibles de entregar en garantia y/o liquidar en
escenarios de alto estrés econdmico), no todos los casos son equivalentes siendo un factor para tener en
consideracion al momento de la clasificacion de este tipo de entidades.

En la llustracion 3 e llustraciéon 4 es posible observar las variaciones de la deuda financiera y el leverage de
las firmas analizadas en los Ultimos cinco afios, mientras que en la llustracion 5 se observa la alta volatilidad
del sector en cuanto a la relacion deuda financiera sobre EBITDA.
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Ilustracion 3: Variacion de la deuda financiera
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lustracién 4: Variacion del leverage
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Illustracion 5: Variacion deuda financiera sobre EBITDA

Es por esta razdn que se hace de suma importancia (con una mayor relevancia en las actuales condiciones
macroecondmicas), conocer con mayor exactitud los vencimientos corrientes de las firmas clasificadas,
precisando montos, fechas, niveles de caja, lineas disponibles, negociaciones actuales con los acreedores
y cualquier otro elemento de interés que mitigue el riesgo de refinanciamiento o, dicho de otra manera,
que se pueda optar a este sin sacrificio de activos o condiciones comerciales desfavorables.

Entre las empresas de analisis, es posible observar vencimientos corrientes para el presente ejercicio que
presuponen necesidades relevantes de refinanciamiento (dado que el EBITDA anual, por si sélo, no cubriria
el servicio de la deuda financiera). Este riesgo explica la importancia sustancial del acceso al crédito en el
modelo de negocio de la industria, dado que la generacidn anual suele ser insuficiente para estructuras de
préstamos tipo bullet o, en su defecto, con periodos puntuales con elevado monto de amortizacion,
exponiendo a la entidad, en gran medida, a las condiciones financieras del momento y a las negociaciones
comerciales con los acreedores. Lo anterior se puede observar en la Tabla 1.

Tabla 1: Vencimientos corrientes

DF sept 2023 EBITDA 2022

Empresa Clasificacion Tendencia (MMS$) (MMS$) Refinanciamiento
Cencosud Shopping S.A. AA+ Estable 4.539 258.153 No
Parque Arauco S.A. - - 328.259 170.697 Si
Patio Comercial SpA A Estable 70.812 20.019 Si
Plaza S.A. AA+ Estable 50.812 282.699 No
Rentas y Desarrollo Baker SpA AA- Estable 72.389 6.628 Si
Vivo SpA - - 33.955 16.319 Si
Inmobiliaria Nialem S.A. AA- Estable 11.317 13.203 No
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Las dificultades macroecondmicas y un acceso restringido al financiamiento son factores que han estado
en boga a la hora de referirse a la actual realidad financiera de nuestro pais. Lo anterior, propone desafios
importantes para las empresas del rubro inmobiliario las cuales, si bien han visto recuperados sus flujos
prepandémicos, podrian verse expuestas a refinanciamientos en condiciones mas desfavorables a sus
contratos actuales lo que podria afectar los margenes y la competitividad de las firmas. Si bien es un riesgo
que, de concretarse, puede poner en riesgo la continuidad de una compafia, ha de considerarse de baja
ocurrencia, esto, debido a la extensa historia financiera y la resiliencia mostrada por la industria ante fuertes
escenarios de estrés como lo fueron la crisis Subprime y el Covid-19, donde la planificacion del gobierno
corporativo, el apoyo de la matriz y las buenas relaciones con los acreedores fueron claves a la hora de
resguardar la continuidad y competitividad del negocio.

Disclamer
Este Documento de Trabajo es un resumen de principales indicadores financieros que pueden ser utilizados dentro de un
proceso de evaluacion formal realizado por Humphreys, pero no puede ser considerado como una guia sobre los elementos
que determinan una clasificacién de riesgo asignada al emisor o a algun instrumento de oferta publica emitido por la
compafia.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 7
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo Q @humphreyschile



