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FELLER RATE CONFIRMA LA CLASIFICACISN “A” DE LA
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Dec-21 A Estables
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16 JANUARY 2023 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate ratificd en "A" la clasificacion asignada a la solvencia del Fondo de Inversion
Sura Renta Inmobiliaria Ill. A su vez, modifico las perspectivas a “Negativas” desde
“Estables”.

La clasificacion “A" asignada a la solvencia del Fondo de Inversion SURA Renta
Inmobiliaria Il (SURA Renta Inmobiliaria Ill, el Fondo) refleja un perfil de negocios
“Satisfactorio” y una posicion financiera “Intermedia”.

A septiembre de 2022, el Fondo gestionaba un patrimonio de $ 66.335 millones,
ubicandose como el mayor fondo para su administradora y mediano para el segmento.
La cartera de activos asociada al Fondo se encuentra concentrada en el segmento de
oficinas y de bodegas industriales, evidenciado una alta concentracién geografica y por
clientes.

Adicionalmente, evidencia adecuados indicadores de morosidad, no obstante, con
niveles de ocupacion deteriorados en los ultimos periodos evaluados, en particular en el
segmento de oficinas, el que se ha visto afectado de forma mas profunda a raiz del
avance de la pandemia.

Los resultados de la entidad, bajo proforma realizado por Feller Rate, dan cuenta de la
reciente constitucion del Fondo (enero de 2019), con adquisiciones de activos por parte
de sus filiales y asociadas entre octubre de 2019 y mayo de 2021.

De esta forma, a septiembre de 2022, el Ebitda ajustado alcanzé los $ 5.441 millones ($
4.082 millones a septiembre de 2021), con un margen Ebitda ajustado del 77,8% (63,5%
a igual periodo del afio anterior)

Al tercer trimestre de 2022, el stock de deuda financiera ajustada alcanzaba los
$ 127.822 millones, un 8,7% superior a lo registrado a diciembre de 2021, lo que se
explica principalmente por las presiones inflacionarias del periodo.

Asf, el endeudamiento financiero ajustado del Fondo alcanzé las 1,9 veces, valor
considerado alto respecto de otros comparables.

Por su parte, la evolucién de los indicadores financieros ajustados se encuentra
influenciada por la entrada en operacion de nuevos activos y por los efectos del avance
de la crisis sanitaria sobre los niveles de vacancia del segmento de oficinas. De esta
forma, el indicador de deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda ajustado alcanzo, a
septiembre de 2022, las 18,2 veces, mientras que la cobertura de gastos financieros
ajustada llego a 1,9 veces.

PERSPECTIVAS: NEGATIVAS

El cambio de perspectivas desde “Estables” a “Negativas” responde al incremento en los
niveles de vacancia, los cuales, considerando la remodelacion del activo ubicado en
Américo Vespucio y las dificultades del segmento de oficinas en la zona en la que se
encuentra emplazado el Edificio Estado 10, se mantendrian por sobre los rangos
presentados en los ultimos afios. A su vez, incorporan que este Ultimo se recolocaria a
un canon de arriendo menor al histérico, considerando los precios de mercado actuales
para Santiago Centro.
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Lo anterior, resultara en que los indicadores de cobertura se mantengan en rangos
fuera del estructural por un periodo de tiempo mayor al esperado.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria dar en el caso de que el activo que entrara en proceso
de remodelacion presente un periodo de paralizacién mayor al esperado o en el caso de
que presente una velocidad de colocacion menor a la proyectada.

Adicionalmente, se podria gatillar como resultado de condiciones de mercado menos
favorables, que resulten en un deterioro de los indicadores de cobertura mayor al
proyectado.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Se producirfa en el caso de que se evidencie un
adecuado nivel de ocupacion a nivel consolidado. Ello, incorpora que la actual estrategia
de la administracion considera un relevante nivel de colocacién antes que el activo
ubicado en Américo Vespucio entre nuevamente en operacion.
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