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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA-, con tendencia
estable, la clasificacidon asignada a la solvencia y bonos de Sociedad
de Rentas Comerciales S.A. (en adelante SRC, la compaiiia o la socie-
dad).

La clasificacion de SRC se sustenta en la calidad de activos, portafolio,
posicidon de mercado, diversificacién, madurez de los negocios y en la
situacion financiera de la compaiiia. Al respecto:

o Calidad de activos: Los contratos que posee la compafiia mantie-
nen una duracién promedio remanente mayor a diez afios, son
pactados en UF para mantener la cobertura ante la inflacién, y se
van renovando con bastante anterioridad a su vencimiento, per-
mitiéndole mantener bajos indices de vacancia (menor al 1% en
su red de locales y mall). Asimismo, la compafiia provisiona el
100% sobre los 90 dias de mora, manteniendo una tasa de moro-
sidad igual a 0,31% a diciembre de 2017 y menor a 0,5% desde
2015. SRC mantiene definidos sus criterios de desarrollo inmobi-
liario, los que dicen relacidn a la duracién de los contratos, la ubi-
cacion del proyecto y a algunos indicadores especificos como el
cap rate, lo que le ha permitido mantener bajas tasas de vacancia.

Portafolio y posicion de mercado: SRC posee 387.191 m? arren-
dables a través de parques industriales, locales stand alone y un
mall. Dado lo anterior, la sociedad posee una alta participacion de
mercado en la industria, respecto a otras sociedades de rentas co-
merciales que operan principalmente a pequefia/mediana escala
en Chile. Por otro lado, entre los principales clientes de SRC se en-
cuentran Derco, Sodimac, Walmart, Cencosud, Casa & Ideas y Fo-
rus, con los cuales mantiene buenas relaciones, basadas en acuer-
dos contractuales de largo plazo con muchos de ellos.

Diversificacion: SRC posee una baja diversificacion del portafolio,
derivada de: (i) escasa diversificacion por formato de activos,
compuesto en su mayoria por centros de distribucion e industrial;
(ii) concentracién de ingresos con empresas relacionadas, las que
en su conjunto representan mas del 50% de los ingresos totales a
diciembre de 2017, vinculadas al rubro automotriz, hogar y cons-
truccidn; vy (iii) diversificacion geografica, a través de una red de
propiedades a lo largo de siete regiones del pais, pero con una

gran concentracién en Coquimbo y Regidon Metropolitana en tér-
minos de superficie arrendable.

Madurez de los negocios: La compaiiia mantiene una cartera de
inversiones que aportaria una mayor superficie administrada. En-
tre los principales proyectos para el 2018 se encuentran el avance
de la construccién del proyecto inmobiliario de Las Condes, que
considera dos edificios habitacionales y una placa comercial, cuya
entrega se estima para 2019. Esta clasificadora considera que la
compafiia mantendria una baja cantidad de espacio madurando
para los proximos afios, lo que significa que el aporte futuro de los
activos al EBITDA, serd muy similar a la actualidad. Adicional-
mente se consideran los potenciales flujos extraordinarios que ge-
neraria la venta de departamentos, iniciando el proceso de escri-
turacion en 2019.

Situacion financiera: A diciembre de 2017, SRC mantenia un en-
deudamiento total cercano a 0,38 veces y un indicador de deuda
financiera neta sobre EBITDA de 0,91 veces. Estos indicadores,
junto a una alta cobertura de gastos financieros y del servicio de
la deuda, indican que la compaiiia tiene amplia holgura para cum-
plir con sus obligaciones financieras. Por otro lado, la compaifiia
no reparte dividendos, destinando los recursos al financiamiento
de su plan de inversiones. SRC sélo tiene un bono en el mercado,
cuyo capital se amortizara a partir de 2024.

La tendencia estable asignada considera las expectativas que el mo-
delo de negocios actual se mantenga en el futuro. Mientras SRC con-
tinde con una estructura financiera conservadora y con un plan de in-
versiones acotado, no se esperan cambios a la clasificacion ni a la ten-
dencia asignada. Por el contrario, un plan de inversiones agresivo, que
considere una incorporacion significativa de deuda, y consecuente-
mente con ello un deterioro de los indicadores actuales, podria im-
pactar en una baja en la clasificacion y/o en la tendencia asignada.

Asimismo, la finalizacién de la construccién del proyecto de Las Con-
des y el cierre de proceso de escrituracion contemplado por la com-
pafiia segun el plazo establecido, podrian eventualmente modificar
positivamente la actual clasificacion de la compaifiia.
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Definicion de Categoria
|

SOLVENCIA/BONOS ,
CATEGORIA AA HISTORIAL DE CLASIFICACION BONOS

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa- May-13 AA- Estable s QR e en

cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la Mar-14 AA- Estable Resefia anual

cual no se verian afectada en forma significativa ante posibles cambios en Mar-15 AA- Estable Resefia anual

el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Feb-16 AA- Estable Resefia anual
Feb-17 AA- Estable Resefia anual

La subcategoria “-” denota una menor proteccién dentro de la categoria Abr-17 AA- Estable Reserja anual
Abrl-18 AA- Estable Resefia anual

AA.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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