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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE MARZO DE 2022

1. ACTIVIDADES Y NEGOCIOS

Actualmente la Compafiiia posee 31 propiedades a lo largo de Chile, en donde sus principales
arrendatarios, en términos de ingresos, son Derco, Sodimac, Walmart, Unimarc, con los cuales ha
celebrado contratos a largo plazo, entregando asi una gran estabilidad en los flujos de la Compaiiia.

La explotacion comercial de estos inmuebles se logra a través del arriendo de los terrenos, edificios
y construcciones que conforman centros comerciales o propiedades individuales, caracterizandose
por tener flujos estables (indexados a la UF) y bajos costos operacionales. Las propiedades de SRC
consolidado estdn distribuidas en 7 regiones a lo largo de Chile.

Red de locales comerciales — Arriendo de locales individuales distribuidos en 7 regiones en Chile.

Consiste en el arriendo en la actualidad de 30 inmuebles, a distintos actores en la actividad comercial
a escala nacional con contratos de largo plazo, y con una cobertura desde la ciudad de La Serena a
Puerto Montt. Entre dichos actores destacan Derco, Sodimac, Unimarc, Salcobrand, Poder Judicial.
Adicionalmente la empresa amplié su portfolio de arriendos con destino habitacional.

Centros comerciales — Arriendo de locales en Mall Puerta del Mar en La Serena.

En este negocio, la Compafiia participa a través de Mall Puerta del Mar ubicado en la ciudad de La
Serena, a través de dos tipos de clientes. El primero de ellos esta enfocado en grandes compaiiias a
nivel nacional, mientras que el segundo se enfoca a pequefios comerciantes locales. Dentro de las
principales companiias clientes de SRC y parte del primer segmento mencionado, se encuentran
relevantes participantes del retail nacional como Walmart, Sodimac, Casa&ldeas, Forus, Banco de
Chile, y Chuck e Cheese’s. Adicionalmente se cuentan mas de una veintena de arrendatarios en
locales menores, mddulos y patio de comidas.

Areas de Negocios

Sociedad de Rentas Comerciales S.A. opera principalmente en la industria de las rentas
inmobiliarias, la cual se caracteriza por la generacidn de ingresos estables a lo largo del tiempo
mediante contratos de arriendo de activos inmobiliarios como oficinas, locales comerciales, strip
centers, parques industriales y espacios comerciales colocados directamente a terceros.

Sin perjuicio de lo anterior, y para lograr optimizar la rentabilidad del porfolio de inversidn, SRC ha
decidido incursionar en el negocio de los desarrollos mixtos comerciales — habitacionales, con el fin
de poder aprovechar todo el potencial inmobiliario de los terrenos que posee como en su banco de
terrenos.



Es importante mencionar que el desarrollo inmobiliario implica buscar una mayor rentabilidad en el
negocio, desde la identificacion de las necesidades, disefio del producto, gestion de la construccion
y comercializacidn. La renta inmobiliaria es la etapa en la cual se explota el inmueble y la sociedad
buscar obtener la rentabilidad exigida al negocio.

SEGMENTOS OPERATIVOS

Tal como se menciond en el punto anterior, Sociedad de Rentas Comerciales opera en el segmento
inmobiliario, el que consiste en la compraventa y explotacién de bienes raices. cuyo foco esta en la
compra y/o desarrollo de bienes ya sea para venta o renta. Por lo tanto, su porfolio estd compuesto
de proyectos en etapas de desarrollo junto con propiedades en etapa de explotacion. Esto
complementado con el hecho de tener inmuebles que fueron desarrollados integramente dentro
de la empresa y con propiedades que han sido compradas con contratos de arrendamiento, logran
un mix optimo en la relacién riesgo — rentabilidad.



2. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.

Se presentan a continuacién los cuadros de los Estados Financieros de Sociedad de Rentas
Comerciales S.A. al 31 de marzo de 2022.

ACTIVOS
. 31-mar-22 31-dic-21 Variacion Variacion
Activos
mM$ M3 M3 %
Activos corrientes 17.497.214 15.875.221 1.621.993 10,22%
Activo no corrientes 210.302.768 209.954.170 348.598 0,17%
Total Activos 227.799.982 225.829.391 1.970.591 0,87%

Activos corrientes

Los activos corrientes aumentaron un 10,22% al 31 de marzo de 2022 equivalente a M$1.621.993,
explicado principalmente por el aumento de otros activos financieros M$2.552.406 generado por la
recaudacion de ingresos de las actividades de la operacion, contrarrestado por menor efectivo y
equivalente efectivo MS607.223 y menores deudores comerciales por M$354.581 .-

Activos no corrientes

Al 31 de marzo de 2022, los activos no corrientes presentan un incremento de 0,17% equivalente a
MS348.598 lo que se explica principalmente por el aumento de otros activos no financieros por
MS$287.674, correspondiente a mayores gastos anticipados, por mayores gastos anticipados y
propiedades de inversidn M$66.874, por la habilitacién de La Dehesa y oficinas del edificio Andes
de Cérdoba.

PASIVOS Y PATRIMONIO

. . . 31-mar-22 31-dic-21 Variacion Variacion
Pasivos y Patrimonio
m$ m$ M$ %
Pasivos corrientes 6.556.205 6.036.485 519.720 8,61%
Pasivos no corrientes 72.201.634 71.954.855 246.779 0,34%
Patrimonio 149.042.143 147.838.051 1.204.092 0,81%

Total Pasivos 227.799.982 225.829.391 1.970.591 0,87%



Pasivos corrientes

El pasivo corriente al 31 de marzo de 2022 aumenté en 8,61, equivalente a M$519.720, comparado
con el valor al 31 de diciembre de 2021, variacién que se explica principalmente por el aumento de
cuentas por pagar M$389.677 correspondiente a la provisién de contribuciones y otros impuestos
por pagar, aumento de bonos por pagar M$334.027, contrarrestado por menores cuentas por pagar
a entidades relacionadas en M$195.310.

Pasivos no corrientes

El aumento de 0,34% de los pasivos no corrientes equivalente a M$246.779, al 31 de marzo de 2022,
lo que se explica principalmente por el incremento otros pasivos financieros por M$533.177
correspondiente a la actualizacién de la deuda con el publico, contrarrestada por menores
impuestos diferidos en M$307.836.

Patrimonio

El patrimonio al 31 de marzo de 2022 presenta un aumento de 0,81%, equivalente a M$1.204.092,
con relacién a igual fecha del afio anterior, explicado Unicamente por la incorporacién del resultado
del ejercicio del periodo M$1.204.092.

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCION

Estado de Resultados 31-mar-22 31-mar-21 Variacion Variacion
m$ m$ m$ %

Ingresos de actividades ordinarias 3.046.435 16.971.664 (13.925.230)  -82,05%
Costos de venta (575.412) (8.759.032) 8.183.620  -93,43%
Ganancia bruta 2.471.023 8.212.632 (5.741.610)  -69,91%
Gastos de adm. y ventas (336.068) (328.815) (7.253) 2,21%
Resultado operacional 2.134.955 7.883.817 (5.748.863)  -72,92%
Ingresos financieros 172.519 110.436 62.083 56,22%
Costos financieros (400.998) (436.720) 35.722 -8,18%
Otros gastos por funcion (2.000) - (2.000) N/A
Resultado por unidades de reajuste (612.265) (271.103) (341.162)  125,84%
Resultado no operacional (842.744) (597.387) (245.357) 41,07%
Ganancia antes de impuesto 1.292.211 7.286.430 (5.994.220)  -82,27%
Beneficio por impuesto a las ganancias (88.119) (1.718.049) 1.629.930 -94,87%
Interés minoritario 0 0 0 N/A
Utilidad (pérdida) del ejercicio 1.204.092 5.568.381 (4.364.290)  -78,38%
Utllidad por accion 133,79 618,71 (485)  -78,38%

EBITDA 2.159.803 7.909.283 (5.749.481)  -72,69%



Ganancia Bruta

La ganancia bruta al 31 de marzo de 2022 alcanzé M$2.471.023, lo que representa una disminucion
de 39,91% comparado con la ganancia al 31 de marzo de 2021 equivalente a M$8.212.632 explicado
principalmente por la diminucién de los ingresos de actividades ordinarias M$13.925.230, generado
por la disminucién en la venta de departamentos del edificio La Cabafia M$14.375.627, aumento
de ingresos de rentas inmobiliarias por M$450.398 efecto contrarrestado principalmente por el
costo asociado a la venta de departamentos por M$8.114.246.

Costos Financieros

Los costos financieros al 31 de marzo de 2022 disminuyeron un 8,18%, equivalente a M$35.722
respecto a la cifra alcanzada a igual fecha del afio anterior lo que se explica principalmente por los
intereses pagados y devengados por M$81.048, contrarrestado por la recuperacién de la perdida
en fondos mutuos de M$110.720.-

Resultado por Unidades de Reajuste

El resultado por unidades de reajuste al 31 de marzo de 2022 aumenté un 125,84%, equivalente a
MS341.162 respecto a la obtenida al 31 de marzo de 2021, lo que se explica principalmente por los
reajustes devengados de pasivos correspondiente a la deuda con el publico y de inversiones
MS$371.827, contrarrestado por los reajustes percibidos equivalente a M$30.665.

EBITDA

El EBITDA (resultado operacional + depreciacion acumulada) al 31 de marzo de 2022, fue de
M$2.159.803, lo que representa una disminucion equivalente a 72,69% menor a la alcanzado a la
misma fecha del afio anterior de M$7.909.283 representando una variacién de MS$5.749.481
explicada principalmente por la disminucion de la ganancia bruta M$5.741.610.

ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO DIRECTO

Estado de Flujo de Efectivo 31-mar-22 31-mar-21 Variacion Variacion
Directo m$ M3 m$ %
Flujo de la operacion 2.365.762 12.197.573 (9.831.811) -80,60%
Flujo de la inversion (2.533.149) (140.816) (2.392.333) -1698,91%
Flujo de financiamiento (439.836)  (13.790.683) 13.350.847 -96,81%
Total Flujo (607.223) (1.733.926) 1.126.703 -64,98%

Las Actividades de Operacién al 31 de marzo de 2022 generaron un flujo positivo de M$2.365.762
menor en 80,60% al obtenido al 31 de marzo de 2021 de M$12.197.573, explicado principalmente
por la disminucion de recaudaciones por venta M$9.958.385, contrarrestado por menores pagos a
proveedores y personal, IVA y otros similares pagados por un monto total de M$126.574.



Las Actividades de Inversidn, al 31 de marzo de 2022 generaron un flujo negativo de MS$2.533.149,
lo que representa una variacion negativa de M$2.392.333 respecto al obtenido al 31 de marzo de
2021, explicada principalmente por mayores inversiones en instrumentos financieros M$2.322.642
contrarrestado de un aumento de adiciones de propiedades, plantas y equipo y propiedades de
inversion de M$69.691.

Las Actividades de Financiamiento al 31 de marzo de 2022, generaron un flujo negativo de
MS439.836, representando un aumento de M$13.350.847, comparada con el afio anterior,
explicada principalmente por el reparto de los dividendos por M$12.492.000 y pago de préstamos
a entidades relacionadas y otros por M$1.298.683 el afio anterior, este afio se han realizado pagos
de pago de préstamos e intereses por M$439.836.



RAZONES

RAZONES

INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez Corriente

Activo corriente / Pasivo corriente

Razén Acida

(Activo corriente - Inventario corriente) / Pasivo corriente
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Razén de Endeudamiento

Pasivos totales / Pafrimonio total

Razén de Endeudamiento Neto

(Pasivos totales - Efectivo y equiv.de efectivo) / Patrimonio fotal
Proporcion Deuda Corto Plazo

Pasivo corriente / (Pasivo corriente + Pasivo no corriente)
Proporcion Deuda Largo Plazo

Pasivo no corriente / (Pasivo corriente + Pasivo no corriente)
Cobertura Gastos Financieros

EBITDA (1)/ Gastos financieros neto (2)

Deuda Financiera Neta / EBITDA

(Deuda Financiera - Efectivo y equiv.de efectivo) / EBITDA (1)
INDICES DE RENTABILIDAD Y UTILIDAD POR ACCION
Rentabilidad Patrimonial

Resultado (3) / Patrimonio promedio (4)

Rentabilidad del Activo

Resultado (3) / Activos totales promedio (5)

Rendimiento Activos Operacionales

Resultado (3) / Activos operacionales promedio (6)
Margen EBITDA

EBITDA / Ingresos de actvidades ordinarias

Utilidad por accion

Resultado / Numero de acciones suscritas

1) EBITDA 12 meses moviles acumulado a marzo 2022

2) Gastos financieros netos 12 meses méviles

3) Resultado Promedio corresponde a la utilidad de 12 meses moviles
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4) Patrimonio Promedio corresponde al promedio simple de los patrimonios de ambos periodos
5) Activo Total Promedio corresponde al promedio simple del total de activos de ambos periodos
6) Activos Operacionales Promedio corresponde al promedio simple de los activos no corrientes de ambos ejercicios y que representan
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10,47%
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51,12%

1.716,67



LIQUIDEZ

El indice de Liquidez fue de 2,67 veces al 31 de marzo de 2022, cifra superior a la registrada al 31
de diciembre de 2021 de 2,63 veces, variacion que se explica principalmente por el aumento de los
activos corrientes en un 10,22%, mayor a los pasivos corrientes en 8,61%.

La Razoén Acida aumento a 2,20 veces al 31 de marzo de 2022, con relacién a la registrada al 31 de
diciembre de 2021 de 2.13 veces, generada por el aumento de los activos y de inventarios corrientes
frente al aumento de los pasivos corrientes.

ENDEUDAMIENTO

El Leverage total fue de 0,53 veces al 31 de marzo de 2022, cifra igual a la obtenida al 31 de
diciembre de 2021, debido a la constante de variacién de los pasivos totales y del patrimonio de
cada periodo.

Deuda Financiera Neta/ EBITDA fue de 1,98 veces al 31 de marzo de 2022, mayor a la del 31 de
diciembre de 2021, la que alcanzd 1,27 veces, explicado principalmente por la disminucion del
EBITDA anualizado, producto de la baja de la ganancia bruta.

RENTABILIDAD

La Rentabilidad del Patrimonio fue de 7,47% al 31 de marzo de 2022 cifra menor a la alcanzada al
31 de diciembre de 2021 de 10,47%, lo que se explica por la disminucion del resultado promedio y
el incremento del patrimonio promedio de ambos periodos.

La razén Rentabilidad sobre Activos totales promedio alcanzé un 4,89% al 31 de marzo de 2022,
cifra menor a la alcanzada al 31 de diciembre de 2021 de 6,63%. Explicado por la disminucion de la
utilidad anualizada frente al alza de los activos totales promedios.



3. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Sociedad de Rentas y sus Filiales estdn expuestas a determinados riegos que podrian impactar, en
mayor o menor medida, sus negocios y resultados de forma adversa. Dado esto, la Compaiiia ha
desarrollado una serie de acciones para la identificacion, evaluacidn, mitigacion y supervision de los
riesgos que enfrenta. En forma periddica, la primera y segunda linea de defensa, compuestas por
los responsables de cada proceso y la alta administracién, realizan evaluaciones de riesgos, de
manera tal de mantener actualizados los riesgos que podrian impactar en el desarrollo u objetivos
de Sociedad de Rentas S.A. y sus Filiales. Adicionalmente, la Compafiia reconoce en Auditoria Interna
su tercera linea de defensa, cuyo objetivo es verificar, de forma independiente a la Administracién,
el cumplimiento de las politicas y procedimientos, teniendo una dependencia directa del Comité de
Directores de la Sociedad.

3.1. RIESGOS FINANCIEROS

La Gerencia de Finanzas y Tesoreria es la responsable de obtener el financiamiento para las
actividades habituales y los nuevos proyectos de la empresa, asi como de la administracién de los
riesgos financieros que puedan amenazar el normal funcionamiento de la empresa.

Sociedad de Rentas Comerciales S.A. ha identificado una serie de riesgos a los cuales se encuentra
expuesta, los cuales son gestionados mediante po

iticas, procedimientos, mediciones y control.

Para hacer frente a estos riesgos, Sociedad de Rentas Comerciales S.A. ha implementado una serie
de politicas y medidas tendientes a mitigar su impacto. Periddicamente sesiona un Comité de
Finanzas cuyo foco principal esta en revisar la evolucion de los activos y pasivos de la compafiia, la
cartera de inversiones financieras y la coyuntura de mercado.

La Sociedad no utiliza instrumentos derivados con fines especulativos. Las politicas de
administraciéon de riesgos financieros sélo permiten el uso de este tipo de instrumentos con
propdsitos de cobertura de exposicidn a riesgos de tipos de cambio y tasas de interés provenientes
de las fuentes de financiamiento de la empresa y de las inversiones en valores negociables.

3.1.1 Riesgo de Liquidez
Administracion del riesgo:

Sociedad de Rentas Comerciales S.A. debe procurar contar siempre con los recursos liquidos
necesarios para afrontar los desembolsos requeridos para sus operaciones habituales y los
compromisos asumidos con sus acreedores.



Para tales efectos, la empresa cuenta con politicas de liquidez que garantizan la mantencién de
suficiente efectivo y equivalentes de efectivo. La principal fuente de liquidez proviene de los flujos
de efectivo resultantes de sus actividades operacionales. La empresa estima que los flujos de caja

provenientes de su actividad operacional y el efectivo disponible son suficientes para financiar el
Capital de Trabajo, pagos de intereses y amortizaciones.

Adicionalmente, el bajo nivel de endeudamiento de la compaiiia le permite mantener lineas de
financiamiento bancario no utilizadas.

Sociedad de Rentas Comerciales S.A. monitorea su riesgo de liquidez con un adecuado presupuesto

de flujos de caja futuro y permanente control del cumplimiento de éste.

31.03.2022
) . Més de 90 o o o o o .

Tipo de Hasta 90 dias s sl Dela2afios De2a3afios De3a4afios De4abafios 5 afios omas Total Deuda M$

Amortizacion M$ ~ M$ M$ M$ M$ M$
afio M$

Capital - - - 2.884.343 2.884.343 2.884.343 23.074.710 31.727.739
Intereses 628.336 628.336 1.256.672 1.228.111 1.113.866 999.621 3.884.262 9.739.204

Totales 628.336 628.336 1.256.672 4.112.454 3.998.209 3.883.964 26.958.972 41.466.943

3.1.2 Riesgo de Crédito

Administracion del riesgo:

1.

Sociedad de Rentas Comerciales S.A. cuenta con una estricta politica de diversificacion tanto
de emisores como de contrapartes para los instrumentos financieros a través de los cuales
puede administrar su liquidez. La politica contempla margenes de concentracidn por tipo de
instrumento, emisor, grupo empresarial, clasificacién de riesgo, moneda de emisidn y
administrador.

La empresa cuenta con una cartera de clientes diversificada y de buena calidad crediticia, lo
que se traduce en bajos niveles de morosidad. Adicionalmente, Sociedad de Rentas
Comerciales S.A., pone a disposiciéon de sus clientes toda su capacidad para potenciar sus
ventas, lo que reduce de manera importante la posibilidad de impago por parte de éstos.
Menos del 5% de los ingresos de SRC provienen de clientes menores o no pertenecientes a
empresas con clasificacidon de riesgo y/o de reconocido prestigio en el mercado. Esto permite
acotar el riesgo de no pago a esta fraccidn de los ingresos.



3.1.3 Riesgo de Mercado
Administracion del riesgo:

1. Este riesgo se encuentra mitigado principalmente por la estructura de contratos de SRC los
cuales apuntan al largo plazo (20 aiflos como target), con un duration de 12 afios en la actualidad.
Esta estructura permite disminuir el riesgo de bajas importantes en los precios, lo que se suma
a la buena calidad crediticia de los arrendatarios. Adicionalmente el financiamiento de SRC
apunta a cuadrar los plazos de los créditos con el duration de los contratos, con lo cual se busca
estructurar un escenario de solida cobertura a las obligaciones financieras.

2. Sociedad de Rentas Comerciales S.A. tiene el 100% de sus contratos de arriendo a clientes
expresados en Unidades de Fomento. De igual manera la mayor parte de los pasivos de la
empresa se encuentran expresados en esta unidad monetaria, por lo tanto, el riesgo de inflacidn
se encuentra sumamente controlado.

3.2 DISPONIBILIDAD DE TERRENOS:

Una baja en la disponibilidad de terrenos podria complicar la adquisicion de inmuebles a futuro, por
lo cual la Compaiiia trabaja con una cartera inmobiliaria cuyo desarrollo es acorde al desarrollo
inmobiliario del sector al cual esta enfocado.

3.3 CONCETRACION GEOGRAFICA:

La concentracidn de la cartera inmobiliaria en términos geograficos es considerada como un factor
de riesgo, el cual es controlado a través de la adquisicion de propiedades en distintas regiones y
sectores del pais.

3.4 VARIABLES POLITICO-LEGALES:

Los planes reguladores afectan el desempefio del sector, incidiendo directamente en la edificacidn.
Una variable critica del negocio inmobiliario es la eleccién de los terrenos en donde se van a llevar
a cabo los proyectos, por lo que, los cambios en los planos reguladores afectan la inversion y
constituyen un riesgo que las empresas del rubro deben tener presente. Este riesgo se controla a
través de un estudio minucioso de los terrenos que se adquieren, lo cual incluye aprobar por parte
de la Direccién de Obras correspondiente, antes de realizar la adquisicion del terreno respectivo, el
anteproyecto correspondiente.



3.5 CICLO ECONOMICO:

En general las ventas de nuestros clientes estan directamente correlacionadas con la evolucién del
producto interno bruto y el consumo. La caida en el ingreso disponible de las personas, provocada
por una eventual contraccién econdmica, podria afectar la tasa de ocupacién y las ventas en los
locales o/y Centros Comerciales. Sin embargo, la politica comercial de SRC y Filiales esta enfocada
en cobros mayoritariamente fijos, no asociados a las ventas de sus arrendatarios, por lo que los
ingresos de SRC y Filiales son menos sensibles al ciclo econémico de los ingresos obtenidos por los
locales comerciales generados debido a sus ventas. Adicionalmente, contamos con un proceso de
cobranza establecido con indicadores y metas que son monitoreados continuamente.
Complementariamente, los ingresos de arriendo de la Compafiia provienen de distintos tipos de
operadores, entre cuyos ciclos de negocios, en algunos casos, existe una correlacién inversa, como
lo son: los supermercados, mejoramiento hogar, locales de servicios, locales especializados, entre
otros.

3.6 RIESGOS DE SEGURIDAD INFORMATICA Y TECNOLOGIA:

Existen potenciales riesgos asociados con violaciones de seguridad digital, ya sea a través de ataques
cibernéticos, malware, virus informaticos, archivos adjuntos a correos electrénicos, entre otros. Al
respecto, SRC y Filiales gestiona la seguridad e integridad de sus redes tecnolégicas y sistemas
relacionados para minimizar el efecto de una eventual interrupciéon de la continuidad de los
sistemas. Al respecto, se realizan evaluaciones de seguridad y vulnerabilidades periédicamente, con
el fin de adecuar las capacidades para la gestidn de alertas, acciones preventivas y control de acceso
a la informacién, incluidas las plataformas tecnoldgicas y los servicios de Internet. Adicionalmente,
se gestiona la proteccion y continua actualizacién de seguridad de la informacién en los equipos
computacionales.

3.2 RIESGOS DE PANDEMIA

Sociedad de Rentas S.A. y filiales han implementado medidas adicionales de seguridad e higiene
para resguardar a sus clientes y colaboradores. La Compaiiia estd monitoreando en forma cercana
la evolucion de condiciones y exigencias que imponga la autoridad para tomar las medidas que
correspondan. En este contexto, la Compafiia ha implementado diversos planes de accién para
enfrentar esta pandemia, los cuales abarcan aspectos de proteccion de la salud de los
colaboradores, aseguramiento de la continuidad operacional y cumplimiento de los compromisos
establecidos con nuestros clientes, seguimiento de riesgo de crédito y morosidad por tipo de activos
y analisis de futuros requerimientos de capital y liquidez que tenga la Compaiiia.



