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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria BBB+, con tendencia
estable, la solvencia de Paz Corp S.A., mientras que la clasificacidn de
los titulos accionarios se ratifica en categoria Primera Clase Nivel 4.

La clasificacion asignada a la solvencia considera, principalmente, la
experiencia, participacion de mercado, diversificacion, gestion de te-
rrenos, integracidn vertical y la situacién financiera de la compaifiia. Al
respecto:

o Experiencia: Paz Corp es una empresa inmobiliaria chilena con pre-
sencia en Chile, Pert y minoritariamente en Brasil, con una trayec-
toria de mas de 55 afios en el desarrollo de viviendas. Durante su
trayectoria ha concretado mas de 150 proyectos y 30 mil viviendas.

e Participacion de mercado: En 2017, la sociedad alcanzé el 5,0% del
total de ventas totales de viviendas en la Regién Metropolitana, si
se consideran sélo departamentos.

o Diversificacidon: En 2008, la compaiiia comenzé un proceso de di-
versificacion regional, iniciando actividades en el mercado inmobi-
liario en Peru (casas y departamentos) y posteriormente en Brasil.
Esto permite diversificar riesgos asociados a ciclos econdmicos y
condiciones del mercado financiero propias de cada economia, con-
trolando el lanzamiento de proyectos en los distintos paises en que
opera, de manera de mantener una situacion financiera sana.

Sin embargo, durante 2015 el directorio decidié no continuar con el
desarrollo de nuevos proyectos en Brasil. Tras realizar un exhaustivo
analisis de la situacidon econdmica actual de ese pais, los riesgos aso-
ciados y las oportunidades de desarrollo inmobiliario, se concluyé
que una operacion relevante en ese mercado exigia altas necesida-
des de capital.

Durante el aflo 2017, Chile representd el 88,15% de los ingresos de
la compaiiia, segun consolidacion proporcional (agregando el nego-
cio en PerU, que se reconoce como ganancia en empresas relacio-
nadas en los estados financieros), y representa el 86,08% del ba-
cklog de promesas a diciembre de 2017.

En términos de publico objetivo, la compafiia comenzé a diversifi-
carse hacia segmentos socioecondmicos mas altos de la poblacidn,
fortaleciendo asi su oferta.

¢ Gestion de terrenos: Al cierre de 2017, la compaiiia contaba con un
banco de 22 terrenos para el desarrollo de aproximadamente 6.480
viviendas en Chile y 931 en Peru, cantidad que equivale a aproxima-
damente tres aifios y medio de venta. El valor histérico de compra
de dichos terrenos alcanza las MUF 4.141.

Integracidn vertical: La compafiia mantiene un modelo de negocios
integrado, lo que incluye estudios de mercado, adquisicidn de terre-
nos, evaluacién de los proyectos y arquitectura, financiamiento,
construccidn, comercializacién y post venta. Esto permite a la em-
presa generar sinergias operativas, diluir gastos de administracion y
mitigar riesgos asociados a costos de construccién, al incorporar
una constructora propia.

Situacion financiera: En opinidn de esta clasificadora, el fortaleci-
miento patrimonial, de liquidez y de generacidn de flujos de Paz
Corp, le permite soportar en forma adecuada el caracter ciclico del
sector inmobiliario, el cual a diferencia de afios anteriores ha mos-
trado sefiales de mayor dinamismo, producto de las mayores expec-
tativas sobre el desempefio macroeconémico del pais. Por esta ra-
z6n, las perspectivas de la clasificacion son estables.

Respecto a la deuda financiera neta sobre EBITDA, este indicador
disminuyd a 4,52 veces en 2017 (5,71 veces a diciembre de 2016),
influenciado principalmente por el mayor EBITDA generado en el
afio, lo que no alcanzé a ser contrarrestado con el mayor stock de
deuda asociado a compra de terrenos y avance de obras.

Asimismo, sus indicadores de rentabilidad mostraron mejores nive-
les respecto a 2016. En efecto, el ROE de la compaiiia se situé en
16,04%, mientras que el ROA de la compaiiia se ubicé en 6,1%.

Al 31 de diciembre de 2017, la presencia bursatil de la accidn era de
47,32% (promedio de los ultimos doce meses) y un floating de
56,49%. Los factores anteriores, sumados a la clasificacion de solven-
cia otorgada a la sociedad (categoria BBB+), respaldan la clasificacién
en categoria Primera Clase Nivel 4, asignada a los papeles de la com-
pafiia.
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA
. Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
CATEGORIA BBB 30-abr-14 BBB Estable Resefia anual
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente  30-abr-15 BBB Estable Resefia anual
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-  39.abr-16 BBB+ Estable Resefia anual con cambio de
. . - . . clasificacién
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en 28-abr-17 BBB+ Estable Resefia anual
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 30-abr-18 BBB+ Estable Resefia anual
La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la catego-
ria BBB. Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
30-abr-14 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
TITULOS ACCIONARIOS 30-abr-15 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
29-abr-16 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
PRIMERA CLASE NIVEL 4 28-abr-17 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefa anual
Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y es-  30-abr-18 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia anual

tabilidad de la rentabilidad del emisor y la volatilidad de sus retornos.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn 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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