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Feller Rate ratificd en "AA" las clasificaciones asignadas a la solvencia y las lineas de
bonos del Fondo de Inversiéon Independencia Rentas Inmobiliarias. Las perspectivas de
la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion “AA" asignada a la solvencia y lineas de bonos del Fondo de Inversion
Independencia Rentas Inmobiliarias (Independencia Rentas Inmobiliarias, el Fondo),
refleja un perfil de negocio “Satisfactorio” y una posicion financiera “Solida”.

Independencia Rentas Inmobiliarias es el mayor fondo de inversion inmobiliario del
sistema, mostrando una muy buena diversificacion de cartera. El Fondo posee diferentes
tipos de inmuebles, asi como una adecuada atomizacion de locatarios y, en menor
medida, diversificacion geografica.

Los clientes de los activos asociados al Fondo han presentado un buen comportamiento
de pago para todo el periodo evaluado, resultando en acotados indicadores de
morosidad. A marzo de 2023, el Fondo registraba una recaudacion del periodo del
98,5% (excluyendo la filial Bodenor Flexcenter S.A)).

Los resultados de la entidad, bajo el proforma realizado por Feller Rate, dan cuenta de la
mantencion de altos y relativamente estables margenes en el tiempo, lo que es
consistente con el tipo de activo, la calidad de su cartera de inversiones y la estructura
de contratos de largo plazo con un alto componente fijo. Asimismo, reflejan las
variaciones con tendencia al alza en la superficie arrendable, lo que considera
desarrollos, adquisiciones y la venta de activos no estratégicos.

En los dltimos periodos analizados, los resultados del Fondo se han visto influenciados
por el incremento en la participacion de este sobre Bodenor Flexcenter, desde un 40% a
un 70%, tomando el control de la sociedad y consolidando bajo el proforma realizado
por Feller Rate.

Adicionalmente, se han visto influenciados por los ajustes que se han producido en los
niveles de vacancia consolidada. Al primer trimestre de 2023, los activos asociados al
Fondo presentaban una vacancia del 8,5% en términos de renta y de un 4,3% en
términos de superficie arrendable.

Durante los primeros tres meses del afio en curso, los ingresos consolidados, segun
proforma, alcanzaron los $25.573 millones, esto es un 14,4% superior a lo presentado a
igual periodo del afio anterior. No obstante, a igual fecha, el margen Ebitda ajustado fue
de un 73,5% (75,5% a marzo de 2022), en linea con el mayor nivel de vacancia a nivel
consolidado.

Tras el incremento del stock de deuda evidenciado en 2021 (asociado al crédito
hipotecario tomado con el Banco de Chile por U.F. 3,5 millones para financiar la mayor
participacion sobre Bodenor Flexcenter), la evolucion del nivel de deuda financiera
refleja principalmente las variaciones de la inflacion, alcanzando, a marzo de 2023, los
$567.355 millones, con un endeudamiento financiero ajustado de 1,2 veces (1,1 veces
neto de caja).

La mayor deuda financiera ha sido compensada, en parte, por la mayor generacion de
Ebitda, resultando en una razén de deuda financiera neta sobre Ebitda de 7,3 veces a
marzo de 2023 (7,7 veces a diciembre de 2022).

Por su parte, el indicador de Ebitda sobre gastos financieros alcanzo, a igual periodo, las
5,2 veces (54 veces a diciembre de 2022), lo que considera el refinanciamiento del
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crédito hipotecario de Inmobiliaria  Descubrimiento con Banco Estado vy los
refinanciamientos de Bodenor Flexcenter, los que han implicado mayores tasas de
interes.

Al primer trimestre de 2023, el Fondo contaba con una liquidez “Sdlida”. Esto,
principalmente en atencion a la mantencion de una alta capacidad de generacion de
fondos de la operacion y al amplio acceso al mercado de capitales con que cuenta la
entidad.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate estima que el Fondo continuara con un adecuado nivel de
endeudamiento financiero, financiando nuevas inversiones con una conservadora
composicion de deuda y recursos propios, provenientes de una cartera que mantendra
sus adecuados niveles de diversificacion y alta calidad de contrapartes. Ello se expresaria
en indicadores crediticios en rangos acorde con la clasificacion de riesgo actual.

Sin embargo, Feller Rate continuard monitoreando los principales factores que inciden
tanto en el perfil de negocios como en la posicion financiera del Fondo, con particular
énfasis en la evolucion de la industria de oficinas a nivel nacional y la rentabilizacion de
las inversiones en su segmento de bodegas.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria gatillar como consecuencia de mayores presiones en las
condiciones de mercado de sus diferentes segmentos de negocios y/o ante un cambio
estructural sobre su posicion financiera, como consecuencia de politicas mas agresivas o
ante un deterioro en la calidad crediticia de sus arrendatarios por sobre nuestra
expectativa en el escenario base.

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