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Mar-23 At Estables Feller Rate ratifico las clasificaciones asignadas a la solvencia y las lineas de bonos de

Mar-22 A+ Estables Sociedad de Rentas Comerciales S.A. (SRC). Las perspectivas de la clasificacion son
"Estables”.

Las clasificaciones asignadas a la solvencia y a las lineas de bonos de Sociedad de Rentas
Comerciales reflejan un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicion financiera
“Satisfactoria”.

SRC se dedica, principalmente, al arriendo de bienes raices para uso comercial e
industrial. Ademas, desde el afio 2017, la compafifa participa en el desarrollo de
proyectos habitacionales y comerciales.

A contar de noviembre 2020, comenzo el proceso de escrituracion del Edificio La Cabafia
en Las Condes, desarrollo inmobiliario fuera de su core business, que generd resultados
no recurrentes para la compafifa.

Los principales arrendatarios de la compafila operan en una industria competitiva y
fuertemente ligada a los ciclos econdmicos (en particular, el sector automotriz), lo que
podria afectar potencialmente el nivel de ocupacion y tasas de morosidad.

Al cierre del tercer trimestre 2022, los ingresos consolidados alcanzaron los $11.274
millones, observando una disminucion de 64,4% respecto al mismo trimestre de 2021.
Ello se debe a los menores ingresos por ventas de departamentos, ya que gran parte de
la escrituracion de estos se llevd a cabo durante el periodo 2021, lo cual no logré ser
compensado por mayores ingresos provenientes de arriendos.

Esta operacion también impactd en los costos de venta en 2021, evidenciando
actualmente una disminucion de 75,0% respecto a los primeros 9 meses de 2021. En
tanto, los gastos operacionales presentaron un leve incremento de 0,5%, debido a un
mayor pago de sueldos y salarios.

Aigual fecha, la generacion Ebitda alcanzd los $6.433 millones evidenciando una baja de
59,3%, dada la menor ganancia bruta del periodo respecto a septiembre 2021. El
margen Ebitda, por su parte, alcanzd un 57,1% al mismo periodo (50,0% al tercer
trimestre de 2021).

Al analizar los resultados descontando el efecto por la comercializacion de
departamentos (venta y costos operacionales asociados), a septiembre 2022, se observo
que los ingresos recurrentes se incrementaron en 29,4% respecto al cierre del tercer
trimestre 2021, mientras que el margen Ebitda fue de 57,1%, en linea con los rangos
estructurales.

Debido a las caracteristicas de su cartera de inversiones, SRC posee una alta y estable
capacidad de generacion de flujos operacionales. Al tercer trimestre de 2022, el indice
FCNOA (flujo de caja neto operacional ajustado) sobre deuda financiera ajustada alcanzo
un 31,1%, por debajo del 77,2% exhibido a septiembre 2021. Esta menor capacidad de
pago de la compafifa provino, principalmente, de las menores recaudaciones por venta
de departamentos.

A septiembre de 2022, el stock de deuda financiera ajustada (incorpora préstamo a
Derco S.A) alcanzd los $39.270 millones, registrando un aumento del 7,1% respecto a
diciembre de 2021, debido principalmente a los efectos de la inflacion.
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La politica de endeudamiento de la compafiia resultd en la mantencion de indicadores
de endeudamiento relativamente estables, con un leverage financiero ajustado de 0,3
veces a septiembre 2022, situandose en el promedio de los periodos analizados.

Por su parte, al tercer trimestre del 2022 los indicadores de cobertura retornaron a sus
rangos estructurales, tras los mejores resultados operacionales obtenidos en el mismo
periodo de 2021. Asi, la relacion de deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda ajustado
llegd a 3,8 veces y la cobertura sobre gastos financieros a 7,0 veces (1,3 veces y 11,4
veces respectivamente a septiembre del afio anterior).

Al mismo perfodo, la compafifa mantenia una liquidez calificada en “Satisfactoria”. Ello, en
consideracion a saldos en caja por $6.573 millones, una alta y estable capacidad de
generacion y una estructura de deuda sin vencimientos relevantes hasta el afio 2024.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera la mantencion de una alta y estable capacidad de
generacion interna de fondos y una conservadora politica de endeudamiento, lo que
permitiria presentar, de forma estructural, indicadores crediticios en un rango acorde
con la clasificacion de riesgo actual. A su vez, considera que SRC mantendrd una
adecuada exposicion a proyectos fuera de su negocio principal, los que presentan un
mayor riesgo relativo.

ESCENARIO BAJA: Se podria gatillar ante politicas financieras mas agresivas y/o un
deterioro en la calidad crediticia de sus locatarios por sobre nuestras expectativas.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.

EQUIPO DE ANALISIS:

© Thyare Garin - Analista principal
© Felipe Pantoja - Analista secundario

© Nicolas Martorell - Director Senior

Contacto: Thyare Garin - Tel. 56 2 2757 0400

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditorfa
practicada al emisor si no que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor a ellas, a Feller Rate 0 a
terceros, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma. La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin
embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las
consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.

Prohibida la reproduccidn total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate.



