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Mar-25 AA- Estables Feller Rate ratificé en "AA-" la solvencia y la linea de bonos del Fondo BTG Pactual Renta
Mar-24 AA- Estables Comercial. Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion "AA-" asignada a la solvencia y la linea de bonos del Fondo BTG Pactual
Renta Comercial (Fondo, Renta Comercial) refleja un perfil de negocios “Satisfactorio” y
una posicion financiera “Satisfactoria”.

A septiembre de 2024, el Fondo Renta Comercial mantenfa una superficie arrendable

(GLA) cercana a los 381.161 mz, mediante 44 activos inmobiliarios. Estos corresponden a
11 edificios de oficinas, 2 centros comerciales, 2 power center, 13 strip center, 13 stand
alone un parque de bodegas industriales y las concesiones de estacionamientos de
Isidora Goyenechea y Plaza Peru.

Durante los primeros nueves meses de 2024, los resultados de la entidad incorporan el
efecto de la venta de activos. No obstante, al descontar dicho impacto en las principales
sociedades, los ingresos proforma del Fondo Renta Comercial registraron un
crecimiento del 3,6% en comparacion a igual periodo del afio anterior, alcanzando los
$64.900 millones. Este aumento considera los ajustes en los ingresos por U.F., dada su
indexacion contractual; recolocacion de activos, a pesar de los niveles de vacancia en
diversos segmentos; asi como también ajustes en los precios promedios por arriendo.

El Ebitda ajustado registrd una caida anual del 1,7% al tercer trimestre de 2024,
alcanzando los $38.090 millones. Esta disminucion se explica mayormente, segin su
peso relativo, por una menor contribucién de las filiales Centros Comerciales |,
Inmobiliaria Cargo Park y del Fondo a nivel individual, cuyas caidas fueron del 18,4%,
10,9% vy 7,2%, respectivamente. Por otra parte, Inmobiliaria Rentas Il e Inmobiliaria CR
mostraron un aumento anual del 16,2% vy 0,7%, respectivamente.

Consecuentemente, el margen Ebitda ajustado del periodo presentd una baja hasta el
58,7%, desde un promedio del 62,3% en los Ultimos seis afios.

A pesar del aumento en la vacancia y las variaciones en los precios promedio de
arriendo, los indicadores de cobertura han mostrado una mejoria, impulsada por la
reduccion en los niveles de deuda financiera. A septiembre de 2024, el indicador de
deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado se situ¢ en 8,0 veces, por debajo de las 8,5
veces registradas a fines de 2023. En tanto, la cobertura de Ebitda ajustado sobre gastos
financieros alcanzé 2,0 veces, comparado con las 2,4 veces del afio anterior.

Uno de los principales desafios financieros para la entidad es el vencimiento de un bono
por $57.420 millones el 15 de junio del presente afio, en un contexto donde la fecha de
término del Fondo esta fijada para el 25 de julio del mismo afio. Esta situacion, en caso
de que no se apruebe una extension del plazo de la entidad, dificultaria una eventual
nueva emision deuda a nivel individual para el refinanciamiento.

En respuesta a este escenario, la administracion ha implementado diversas estrategias
para mantener su posicion financiera. Entre ellas destaca la venta sostenida de activos,
que ha permitido reducir los niveles de deuda y mantener su posicion de caja, y cuyo
foco se mantendria para cubrir los fondos necesarios para la amortizacion del bono.

En este sentido, segun lo informado por la entidad, a fines de 2024 la caja ascendia a
UF0,6 millones. No obstante, posteriormente se han recibido flujos relevantes de la
venta de tres strip centers (San Pio, Quinchamali y Huinganal), ademas de depdsitos a
plazo en el Conservador de Bienes Raices por la venta de tres stand alone. Asimismo, la
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entidad cuenta con promesas de compraventa vinculantes firmadas por los activos de
oficina Plaza Manquehue y El Golf 2001, asi como del strip center Plaza Nogales, las cuales
generaran una caja aproximada de UF1,0 millon durante los proximos meses.

Feller Rate continuara monitoreando la ejecucion de estas estrategias y la capacidad del
Fondo para cumplir con el pago del bono en tiempo y forma.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera su adecuada estrategia de recolocacion de inmuebles, Ia
cual permite mitigar, en parte, los niveles de vacancia registrados en los Ultimos
periodos, principalmente en oficinas. Asimismo, incorpora la expectativa de Feller Rate
de la mantencion de una fuerte recaudacion y altos niveles de ocupacion en sus
principales activos, que permitan conservar indicadores de cobertura en los rangos
acordes con su clasificacion de riesgo.

Lo anterior contempla la permanencia de una conservadora politica financiera y de
repartos de dividendos, permitiendo cubrir las necesidades financieras con generacion
propia.

ESCENARIO DE BAJA: Podria darse ante politicas financieras mas agresivas, que
impliguen un debilitamiento estructural en las coberturas financieras por sobre el rango
esperado, o de experimentarse un cambio adverso en las condiciones de mercado por
sobre nuestras expectativas.

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