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FELLER RATE SUBE A "AA-" LA CLASIFICACISN DE LOS

SoliaTE BONOS DEL FONDO ASSET RENTAS RESIDENCIALES. LAS
Oct-24 AA- Estables
PERSPECTIVAS SON “ESTABLES".
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Linea Bonos 963 - A Fl alza de clasificacion desde “A+" a “AA-" asignada a la solvencia y las lineas de bonos del
Oct-24 retiro Fondo Asset Rentas Residenciales responde al fortalecimiento que ha evidenciado en su

. capacidad de generacién de fondos de la operacion, reflejo de una cartera de activos
Feb-24 A+ Estables idad d ion de fondos de | ic flejo d d '

creciente con una gestion comercial que le ha permitido sostener acotados niveles de
vacancia y buenos niveles de precios de arriendo.

A lo anterior se suma un escenario con menores inversiones para los proximos afios,
con menores requerimientos de financiamiento externo, lo que resultaria en un gradual
fortalecimiento de los principales indicadores de cobertura.

Todo lo anterior, reflejado en una mejora de la posicion financiera del Fondo hasta la
categoria "Satisfactoria” y en la mantencion de un perfil de negocio calificado como
“Fuerte”.

El Fondo participa a través de sus asociadas en la adquisicion y renta de bienes raices
residenciales en Chile, manteniendo, a la fecha del informe, 22 activos en operacion con
bajos niveles de incobrabilidad y vacancia. Esto, impulsado por una estrategia comercial
y de gestion de cobro que se realiza de manera interna a través de su operadora, Blue
Home.

El Fondo contempla un plazo hasta el 4 de octubre del afio 2035, con la opcion de
prorrogarlo dos veces por periodos de dos afios cada uno, por acuerdo adoptado por la
Asamblea Extraordinaria de Aportantes y con la aprobacion de las dos terceras partes de
las cuotas pagadas del Fondo.

A junio de 2024, los ingresos ajustados del Fondo registraron un aumento del 31,5%
respecto de igual periodo del afio anterior, alcanzando los $14.781 millones. Ello,
explicado por el proceso de maduracién de los activos que entraron en operacion
recientemente, la mantencion de acotados niveles de vacancia de activos en régimen y el
ingreso de nuevos activos, lo que permitio compensar las menores tarifas promedio de
colocacion.

En igual periodo, el Ebitda ajustado evidencid un aumento del 34,9%, lo que incorpora
los mayores gastos dada la mayor base de inmuebles.

En los ultimos periodos evaluados, el plan de inversiones del Fondo ha considerado un
relevante plan de expansion, concentrado en la adquisicion de edificios nuevos. La
estrategia de financiamiento ha considerado una composiciéon con mayor
preponderancia de obligaciones financieras otorgadas por el mercado de capitales
(alrededor de un 60% del valor de cada activo) y aportes de capital. Lo anterior ha
resultado en un aumento constante de sus niveles de deuda financiera ajustada
(incorpora pasivos financieros de filiales), pasando desde los $5.319 millones en 2014
hasta los $364.094 millones a junio de 2024.

Coherentemente con lo anterior, el leverage financiero ajustado del Fondo pasé desde
las 0,8 veces hasta las 1,4 veces en igual periodo.

Respecto de los indicadores de cobertura, cabe destacar que estos se ven presionados
dado que existe un descalce temporal entre la emision de deuda para financiar nuevos
activos y la rentabilizacion de estos (influenciada por el momento de inicio de operacion
y el proceso de llenado). De esta manera, en los Ultimos periodos evaluados la razon de
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deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda ajustado se ha mantenido por sobre las 20
veces (23,5 veces a junio de 2024).

El Fondo cuenta con una posicion de liquidez, bajo proforma, calificada en “Satisfactoria”.
Ello considera una creciente capacidad de generacion de fondos, una fuerte politica de
reparto de dividendos y un perfil de vencimientos de deuda financiera estructurado en
el mediano plazo. Adicionalmente, incorpora el probado acceso al mercado de capitales
con que cuenta el Fondo, con presencia de lineas de capital de trabajo con bancos de la
plaza.

El actual plan estratégico del Fondo considera 4 edificios promesados, cuyo
financiamiento generarad un incremento en la deuda financiera, lo que ira acompafiado
de flujos operacionales que serviran esa nueva deuda.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la entidad mantenga una adecuada politica de
endeudamiento, financiando su plan estratégico mediante una apropiada composicion
de deuda, aportes de capital y flujos de la operacion. Ello, sumado a la maduracion y
rentabilizacion de los proyectos en cartera, permitirda compensar el actual plan de
inversiones. En particular, se prevé una gradual mejora de los indicadores crediticios
proyectados para el mediano plazo, considerando una razén de deuda financiera neta
ajustada sobre Ebitda ajustado por debajo de las 15,0 veces.

Las perspectivas también incorporan que la entidad conservarad una buena gestion
comercial y de cobro, reflejandose en la mantencion de bajos niveles de vacancia y de
incobrabilidad.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria gatillar como consecuencia de un deterioro en los
indicadores crediticios por un periodo por sobre nuestras expectativas en el escenario
base o ante una mejora menor a la esperada en el corto plazo. Ello, como resultado de
una mayor agresividad en las politicas financiera o presiones sobre las condiciones de
mercado.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable dada la reciente alza.
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