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Sali7aTe BONOS DEL FONDO DE INVERSION LV-PATIO RENTA
Dec-23 A Estables

INMOBILIARIA |I. PERSPECTIVAS "ESTABLES".
Dec-22 A+ Estables
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Dec-23 1% Clase Nivel 2 Feller Rate bajé a “A" la clasificacién de la solvencia y la linea de bonos del Fondo de
Aug-23 12 Clase Nivel 2 Inversion LV-Patio Renta Inmobiliaria | (Fondo LV-Patio). Las perspectivas de la
Linea Bonos 966 - A, B, Linea clasificacion son “Estables”.
Dec-23 A Estables El cambio de clasificacion responde al deterioro de la posicion financiera de la compafiia
Dec-22 A+ Estables en comparacion a sus rangos histéricos, pasando de la categorfa “Satisfactoria” a la

“Intermedia”. Ello considera el desalineamiento de los ratios financieros por un periodo
mas extenso del estimado inicialmente, con menores margenes operacionales, lo que,
junto al crecimiento de la deuda, ha presionado los indicadores de cobertura.

A su vez, la base patrimonial no se ha incrementado acorde con el crecimiento de la
deuda, ocasionando un mayor debilitamiento en términos de leverage.

La clasificacion continta considerando un perfil de negocio calificado en “Satisfactorio”.

El Fondo LV-Patio tiene como objetivo realizar inversiones en el negocio de renta
inmobiliaria en Chile, contando con un portafolio de 26 propiedades, considerando los

dos terrenos que mantiene, totalizando una superficie arrendable por 287.215 m?. Estos
activos estan distribuidos, principalmente, en 14 propiedades en el segmento de oficina,
7 propiedades industriales (centro de distribucion y bodegas, entre otros), 3 centros
comercialesy 2 terrenos.

A septiembre de 2023, el Fondo presentd ingresos por $30.073 millones, un 3,9% mayor
que lo recaudado en igual periodo del afio anterior. Ello se debe a que los ingresos estan
en U.F, lo que permitié compensar, en parte, el crecimiento en la vacancia del segmento
de oficinas. Al analizar por sociedad y segln su peso relativo, se puede apreciar una
caida de los ingresos provenientes del Fondo de manera individual y de la filial LV Patio
VI (195,2% y 5,4%, respectivamente), que fueron compensados con aumentos en LV
Patio VII, LV Patio |y LV Patio Ill (15,5%, 24,1% vy 4,9%, respectivamente).

A igual fecha, la generacion de Ebitda ajustado fue de $16.969 millones, un 2,6% menor
que lo obtenido en septiembre de 2022. Esto se debe a pérdidas provenientes del
Fondo a nivel individual, por sobre lo registrado en periodos anteriores, sumado a una
baja en la generacion de Ebitda ajustado de la filial LV Patio VIII y LV Patio Ill, que no
lograron ser compensadas ante el crecimiento registrado en LV Patio VII y LV Patio |,
entre otros factores.

La caida en la generacion de Ebitda ajustado repercutio en una baja en su margen hasta
el 56,4% (60,1% a septiembre de 2022), cifra que presiona su posicion financiera.

A septiembre 2023, el stock de pasivos financieros se situd en los $389.554 millones, un
4,3% mayor que a septiembre de 2022. Ello considera los efectos inflacionarios, dado
que su deuda se encuentra mayoritariamente en UF; al analizar la deuda neta de caja, el
crecimiento se situd en un 3,6%.

En 2021 se evidencié una baja en la base patrimonial hasta los $193.199 millones,
producto del reparto de dividendos y pérdidas durante el periodo. Posteriormente, la
base patrimonial ha presentado una tendencia creciente, situandose en los $213.659
millones a septiembre de 2023; no obstante, se mantiene por debajo de lo registrado en
2020. El mayor crecimiento relativo de la deuda financiera generd que el leverage
financiero neto permaneciera por sobre los rangos esperados, situandose desde 2022
en las 1,8 veces (1,2 veces promedio entre 2013y 2020).
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En los ultimos afos, los indicadores de cobertura se han mantenido presionados, debido
a los efectos de su plan de adquisicion y venta de activos, sumado a las repercusiones
de la pandemia vy, en este Ultimo tiempo, por las mayores presiones existentes en la
industria de oficinas.

Asi, al cierre de septiembre de 2023, el ratio de deuda financiera neta ajustada sobre
Ebitda ajustado se situd en las 16,8 veces (indicador que se mantenia por debajo las 10
veces de forma estructural, exceptuando 2018), en comparacion a las 20 veces a
septiembre de 2022 y 15,9 veces al cierre de 2022. En tanto, la cobertura de Ebitda
ajustado sobre gastos financieros ajustados disminuyd hasta la 1 vez (1,5 veces en
diciembre de 2022).

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate considera que la entidad podra, en el corto plazo,
recolocar los activos, incrementando su nivel de ocupacion en el caso del segmento de
oficinas. Ello, sumado a mayores eficiencias operacionales, le permitirian mejorar los
margenes hacia rangos estructurales.

Lo anterior considera una mayor generacion de Ebitda y de base patrimonial, que
permitirda mejorar los indicadores de cobertura y endeudamiento financiero,
respectivamente.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria dar ante un crecimiento en los niveles de vacancia o su
mantencion en altos niveles por sobre el escenario base, sumado a margenes
operacionales por debajo de los rangos esperados, generando un deterioro estructural
en los indicadores de cobertura.

Ademas, podria ocurrir ante una mayor agresividad en sus politicas financieras y reparto
de dividendos, entre otros, que generen un debilitamiento estructural en su posicion
financiera.

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