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Durante el periodo de analisis correspondiente al tercer
trimestre de 2025 se observa una disminucion de 2 puntos
base, en promedio, en las tasas de descuento de las
sub-industrias del Real Estate analizadas en relacién con el
trimestre anterior. La principal causa de las variaciones en las
tasas de descuento del Real Estate corresponde a una
disminucion de la tasa libre de riesgo que genera un efecto
positivo en todas las tasas del mercado. Asimismo, no se
observan cambios significativos del beta. Otro factor
importante a tener en cuenta es el spread de crédito de
mercado, el cual en el dltimo trimestre ha presentado una
disminucion en cuatro de las seis sub-industrias, lo que
complementa el efecto positivo generado por la tasa libre de
riesgo. Por todo lo anterior, las subindustrias de industrial,
residencial y desarrollo fueron las mas beneficiadas, con una
disminucién de 12 puntos base para la primera 'y 7 puntos base
para las dos restantes. Oficinas, por su parte, fue la mas
afectada registrando un aumento de 17 puntos base respecto
al trimestre anterior. Strip Center y Comercial permanecieron
practicamente sin cambios.




FACTORES CLAVES

Durante el tercer trimestre de 2025, las tasas de descuento para el
mercado inmobiliario han presentado una disminucion en cuatro de
las seis sub-industrias que van desde los 1 a los 12 puntos base,
producto de la disminucién de la tasa libre de riesgo y los spread de
crédito. El premio por riesgo de mercado se mantuvo constante en
este periodo, en tanto que los betas desapalancados no presentaron
variaciones significativas que afecten la tasa. Asi, mientras que el
mercado oficinas fue el menos beneficiado, los mercados de
industrial, residencial y desarrollo fueron los que presentaron la
mayor reduccion en la tasa de descuento.

Esta reduccién en las tasas de descuento generan un efecto positivo
en el valor de los activos, potenciando la reactivacion del mercado
tanto en el desarrollo de nuevos proyectos como en la reactivacion
de proyectos que estuvieron detenidos durante los ultimos afios

debido a altas tasas de interés e incertidumbre econdmica.

Vale destacar, que durante los primeros dias de octubre se observé
una caida en la tasa libre de riesgo que impacta positivamente en
las tasas de descuento pero que no esta capturada en este informe.
No obstante, de mantenerse esta situacion, se esperaria un efecto
positivo aun mayor en el sector.

Los rangos de tasas WACC para el tercer trimestre de 2025 fueron
elaborados a partir de los valores provenientes de estimaciones de
betas (5 aflos mensuales), tasas libre de riesgo, premio por riesgo
mercado, estructuras de endeudamiento industriales y spreads de
crédito por sub- industria. Pese a los rangos generalizados
determinados, se recomienda estimar una tasa de descuento y
analizar los impactos en valor especificos para cada empresa o
proyecto, con el fin de abordar cada situacién en particular.
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PRINCIPALES RESULTADOS

(EN UF, ANUAL, AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2025)

strip Center ] _industrial
0,72 0,63 0,68 0,66 0,77

Beta Desapalancado Ajustado 0,76
D/P 1,02 0,97 0,96 0,89 1,23 1,02
Tasa de Impuesto 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Tasa Libre de Riesgo 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%
Prima por Riesgo 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%
Beta Apalancado 1,25 1,07 1,16 1,09 1,45 1,33
Costo Patrimonial 9,92% 8,85% 9,38% 8,98% 11,13% 10,42%
Tasa Libre de Riesgo 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%
Spread de Crédito 0,67% 0,31% 0,49% 0,62% 0,90% 1,97%
Costo de la Deuda antes de Impuesto 3,22% 2,86% 3,04% 3,17% 3,45% 4,52%
Costo de la Deuda después de Impuesto 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Costo Deuda 2,35% 2,09% 2,22% 2,31% 2,52% 3,30%
WACC 3T 2025 6,10% 5,53% 5,87% 5,84% 6,37% 6,82%
WACC 2T 2025 5,93% 5,60% 5,87% 5,85% 6,49% 6,89%
Diferencia (Puntos Base) 17 -7 0 -1 -12 -7
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Oficinas Residencial Comercial Strip Centers Industrial Desarrollo
= Minimo 5,80% 5,25% 5,58% 5,55% 6,05% 6,48%
* Maximo 6,41% 5,81% 6,17% 6,13% 6,69% 7,16%
© Mediana 6,10% 5,53% 5,87% 5,84% 6,37% 6,82%
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En los siguientes graficos se muestra la evolucion observada de la del comportamiento presente de dicha variable.

mediana de los betas apalancados de los comparables Cabe considerar que para efectos del calculo de las tasas de
seleccionados por sub-industria durante los ultimos 5 afios. Este descuento y a fin de reflejar el riesgo operacional en un horizonte
factor es relevante ya que permite visualizar la sensibilidad de cada de mediano a largo plazo, se consideraron betas 5 afios mensuales.

sub-industria en comparacién al mercado. Adicionalmente se
presentan rangos de fluctuacién, los cuales permiten visualizar el
valor maximo, minimo y la mediana de los betas apalancados de
las empresas comparables por sub-industria para el tercer
trimestre de 2025, permitiendo asi identificar rangos razonables

Todos los datos son estimados a partir de empresas publicas, y en
base a un portfolio de REITs, tomados con datos significativos
estadisticamente de Bloomberg.

COMPORTAMIENTO HISTORICO
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COMPORTAMIENTO HISTORICO
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ESTRUCTURA DE ENDEUDAMIENTO HISTORICA
La estructura de endeudamiento histérica permite
identificar la evolucion de los niveles de deuda de

S GRS L BER G ) (€Tt empresas comparables por sub-industria durante

e SDENET G o MR o (BT los tltimos 9 afios. Como se puede observar, en

= algunas sub-industrias se observa un mayor
250 impacto de la disminucién del valor de los activos
2,00 sobre la estructura de deuda patrimonio y por tal

=0 motivo, se utiliza para las tasas de descuento una

estructura de deuda patrimonio promedio historico,
hasta que se logre estabilizar los ratios de los

0,50 P — —— R
— P comparables. Es importante destacar que en el

000 slculo de las estructuras de endeudamient
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Calculo de las estructuras de endeudamiento se

consideran valores econémicos y no valores
contables de deuda y patrimonio.

RANGOS DE ESTRUCTURAS DE ENDEUDAMIENTO
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COMPORTAMIENTO DE LA TASA LIBRE DE RIESGO
Y POTENCIALES EFECTOS La tasa libre de riesgo del tercer trimestre de 2025,

basada en BTU, muestra que la curva contintia

o T TR0 AN =m0 == 3T practicamente constante con respecto a la del

25% trimestre anterior, aunque con algunas variaciones,

o por ejemplo mientras que el mediano y largo plazo

“5,1 presentan una disminucion respecto al trimestre

0.5% anterior, en el rango de 1a 2 afios tuvo un leve

O 2 3 4 s 6 7 8 o i s 02 30 aumento. Asimismo, se puede observar que la
PLAZO (ANOS)

mayor brecha de la curva actual se encuentra en el
tramo de 8 a 10 afios, dado que en los otros tramos,
la diferencia es muy pequefia, como se puede ver en
el grafico de la derecha. Igualmente, en los dltimos
trimestres se han observado cambios ciclicos que
hacen dificil predecir su tendencia para los
proximos meses.
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Los spreads de crédito fueron determinados sobre la base de emisiones de

bonos corporativos por parte de empresas comparables de cada sub-industria,

siendo ellos adicionalmente agrupados segtin su clasificacion de riesgo (de

acuerdo al Standard & Poor's Credit Ratings). En caso de no existir el riesgo de
crédito para alguna clasificacion intermedia, se extrapold linealmente para su

determinacién. Adicionalmente, se presenta un rango de razonabilidad de

spreads de crédito para las distintas sub-industrias analizadas al tercer

trimestre de 2025.

Cabe destacar que durante el tercer trimestre de 2025, los spreads de crédito

disminuyeron en promedio 9 puntos base en comparacién al trimestre

anterior, beneficiando principalmente a la sub-industria de desarrollo,

industrial y strip center. La sub-industria residencial también presento una

disminucion, pero mas moderada, a diferencia del aumento en el sector de

oficianas y comercial.

SPREAD DE CREDITO BONOS CORPORATIVOS
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Puntos Base

PREMIO POR RIESGO DE MERCADO CHILE
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En el afio 2025 se ha podido apreciar una
recomposicion de la PRM, alcanzando un valor en
linea con el del afio 2016, e incluso acercandose
a los niveles mas bajos historicos de los afios
2010-2014. En este sentido, luego de dos afios
con niveles superiores al 7%, en 2025 se ubica en
5,9%. Esta variable posee diferentes criterios de
estimacion en el mercado, sin existir un consenso
definido entre analistas al respecto. Para el
calculo especifico de este reporte, se empleo el
estudio de Fernandez “Survey: Market Risk
Premium and Risk-Free Rate used for 96
countries in 2025".

Los siguientes spreads de crédito fueron
determinados sobre la base de emisiones de
bonos corporativos por parte de empresas
chilenas de las sub-industrias de renta comercial.
Por lo que se puede observar, si bien el aumento
de la tasa libre de riesgo generd una disminucion
transversal en los spreads de crédito, algunos
bonos corporativos como los de Mall Plaza o
Parque Arauco mostraron un leve aumento de
sus spreads.
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RESUMEN METODOLOGICO

Las tasas de descuento presentadas se estimaron de acuerdo a la metodologia
del Weighted Average Cost of Capital (WACC), el cual se define como el
promedio ponderado de los costos de recaudacion de financiamiento para una
inversion o un negocio, pudiendo dicho financiamiento tomar la forma de
deuda o patrimonio. El WACC se encuentra compuesto asi de dos partes
principales: el costo del capital y el costo de la deuda, cada una ponderada por
su peso relativo. El costo de capital refleja el riesgo que los inversionistas de
patrimonio perciben en la inversion, mientras que el costo de la deuda refleja
el riesgo de default que los acreedores perciben de la misma. El peso de cada
componente del WACC se vera reflejado en la cantidad de cada fuente que
sera utilizada por la empresa para financiar una determinada inversion.

Para analizar el costo del patrimonio se utilizé la férmula de Hamada como
criterio, la cual permite relacionar el uso de endeudamiento con el riesgo
general de una empresa.

Las principales fuentes de informacion utilizadas en la elaboracion de este
reporte provienen de datos disponibles en Bloomberg e informacion propia
del mercado.

GLOSARIO

Apalancamiento: Uso de capital prestado como fuente de financiamiento al
momento de invertir.

Beta: Medida de la volatilidad, o riesgo sistematico, de una accién individual en
comparacion al riesgo no sistematico del mercado.

BTU: Bonos de la Tesoreria General de la Republica.
D/P: Deuda / Patrimonio (valores econémicos).

PRM: Premio por Riesgo. Diferencia entre el rendimiento esperado de una
cartera de mercado y la tasa libre de riesgo.

REIT: Real Estate Investment Trusts.

Spread: Diferencia de rendimiento entre un titulo de deuda de una empresay su
tasa libre de riesgo comparable.

RF: Tasa Libre de Riesgo. Interés que un inversionista espera de una inversion
libre de riesgo durante un periodo especifico de tiempo.

Tasa de Impuestos: Tasa de impuesto corporativa.

WACC: Weighted Average Cost of Capital.
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Esta publicacion ha sido elaborada detenidamente, sin embargo, ha sido redactado en términos generales y debe ser considerado, interpretado y
asumido Unicamente como una referencia general. No puede utilizarse como base para amparar situaciones especificas. Usted no debe actuar o
abstenerse de actuar de conformidad con la informacion contenida en este documento sin obtener asesoramiento profesional especifico. Pongase
en contacto con BDO Auditores & Consultores Ltda., para tratar estos asuntos en el marco de sus circunstancias particulares. BDO Auditores &
Consultores Ltda., sus socios, directores, gerentes y empleados no aceptan ni asumen ninguna responsabilidad o deber de cuidado ante cualquier
pérdida derivada de cualquier accién realizada o no por cualquier individuo al amparo de la informacion contenida en esta publicacion o documen-
to 0 ante cualquier decision basada en ella.

BDO Auditores & Consultores Ltda., una sociedad chilena de responsabilidad limitada, es miembro de BDO International Limited, una compafiia
limitada por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas. BDO es el nombre
comercial de la red BDO y de cada una de las empresas asociadas de BDO.
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