


EQUIPO DE TRABAJO

EMILIO VENEGAS

Socio

Finanzas Coporativas y Transacciones
evenegas@bdo.cl

Fono:+56 2 2729 5018

CATALINA CHAVEZ

Gerente

Finanzas Corporativas Y Transacciones
cchavez@bdo.cl

Fono:+562 2729 5116

CAROLINA CIUCANI

Analista Senior

Finanzas Corporativas y Transacciones
Carolina.ciucani@bdo.cl

Fono:+562 2729 5125

CONTACTO

bdo.cl

+56 2 2729 5000

Av. Américo Vespucio Sur 100, Piso 11
Las Condes, Santiago - CHILE

BDO CHILE
FINANZAS CORPORATIVAS Y TRANSACCIONES

Nuestro equipo de Finanzas Corporativas cuenta con un alto nivel
de profesionalismo y capacidad técnica en el desarrollo de servicios
y asesorfas a nivel local como internacional, tales como:

» Fusiones y Adquisiciones

» Valuaciones para IFRS (Propiedades de Inversién, PPE, Activos
Bioldgicos, Instrumentos Financieros, PPA’s, Activos Intangibles)

» Valuacion de Empresas

» Due Diligence

» Transacciones de activos y licitaciones

) Tasaciones, valuacion de activos y estudios inmobiliarios

CONTENIDOS

COMPORTAMIENTO DE LA TASA LIBRE DE RIESGO................... 6
SPREAD DE CREDITO BONOS CORPORATIVOS ...\ 7
PREMIO POR RIESGO DE MERCADO .........c.ccoooveeieceeeeeee, 7
SPREAD DE CREDITO BONOS CORPORATIVOS DE

ALGUNAS EMPRESAS CHILENAS DE LA INDUSTRIA .................. 8

RESUMEN METODOLOGICO Y GLOSARIO ..o 9



ESTUDIO TASAS DE DESCUENTO REAL ESTATE | CALCULO POR SUB-INDUSTRIA 3T/2022 3

ESTUDIO TASAS DE
DESCUENTO REAL ESTATE

CALCULO POR SUB-INDUSTRIA
3T/2022

Durante el periodo de andlisis correspondiente al tercer trimestre de
2022 se observa un aumento promedio de 45 puntos base en las
tasas de descuento de las sub-industrias del Real Estate analizadas en
relacién al trimestre anterior. La principal causa de las alzas en las
tasas de descuento del Real Estate se deben producto de una
importante alza en la tasa libre de riesgo de 52 puntos base en
relacién al trimestre anterior producto del continuo incremento de la
TPM por parte del banco central, lo cual afect6 transversalmente a
todas las sub industrias.




FACTORES CLAVES

Durante el tercer trimestre de 2022, las tasas de descuento para el
mercado inmobiliario han presentado fluctuaciones principalmente
producto de un fuerte aumento en la tasa libre de riesgo en relacion al
trimestre anterior. Respecto a este punto, es importante considerar el
efecto transversal generado sobre todas las sub-industrias analizadas
por un aumento de la tasa libre de riesgo que se da de la mano de un
aumento continuo de la TPM por parte del banco central y que se
espera que haya llegado a una etapa final de un ciclo, asi como
también un escenario donde auin se mantienen ciertas incertidumbres
politicas del aun incierto futuro

principalmente  producto

constitucional que se contintia debatiendo.

Los rangos de tasas WACC para el tercer trimestre de 2022 fueron
elaborados a partir de los valores provenientes de estimaciones de
betas (5 afios 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 situacion en particular.

PRINCIPALES RESULTADOS
(EN UF, ANUAL, AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2022)

| Oficinas _| [ Comercial [ industrial
0,59 0,70 0,63 0,76

Beta Desapalancado Ajustado 0,58 0,66
D/P 123 0,86 0,76 0,61 0,27 1,85
Tasa de Impuesto 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Tasa Libre de Riesgo 2,64% 2,64% 2,64% 2,64% 2,64% 2,64%
Prima por Riesgo 7,10% 7,10% 7,10% 710% 7,10% 7,10%
Beta Apalancado 1,1 0,96 1,09 0,91 0,91 1,55
Costo Patrimonial 10,51% 9,42% 10,41% 9,09% 9,10% 13,64%
Tasa Libre de Riesgo 2,64% 2,64% 2,64% 2,64% 2,64% 2,64%
Spread de Crédito 137% 0,94% 1,43% 1,46% 1,62% 4,77%
Costo de la Deuda antes de Impuesto 4,02% 3,58% 4,07% 4,10% 4,26% 7,41%
Costo de la Deuda después de Impuesto 2,93% 2,61% 2,97% 2,99% 3,1% 5,41%
WACC 3T 2022 6,33% 6,27% 7,21% 6,78% 7,84% 8,30%
WACC 2T 2022 6,08% 5,75% 6,48% 6,32% 7.31% 8,08%
Diferencia (Puntos Base) 25 52 73 46 53 22
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En los siguientes graficos se muestra la evolucion observada de la
mediana de los apalancados de los comparables
seleccionados por sub-industria durante los Ultimos 5 afios. Este

betas

factor es relevante ya que permite visualizar la sensibilidad de cada
sub-industria en comparacién al mercado. Adicionalmente se
presentan rangos de fluctuacion, 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
2022, rangos
comportamiento presente de dicha variable.

permitiendo asi identificar razonables del

COMPORTAMIENTO HISTORICO

BETAS 5 ANOS MENSUAL

RANGO 3T 2022 - BETA 5 ANOS MENSUAL

COMPORTAMIENTO HISTORICO

BETAS 2 ANOS SEMANAL

RANGO 3T 2022 - BETA 2 ANOS SEMANAL

Cabe considerar que para efectos del calculo de las tasas de
descuentoy a fin de reflejar el riesgo operacional en un horizonte de
mediano a largo plazo, se consideraron betas 5 afios mensuales, ya
que podria ser equivocado hacer uso de un menor horizonte
temporal debido al fuerte efecto covid-19 que se reflejaria, tal como
puede ser apreciado en el gréfico del comportamiento de Betas 2
Afos Semanal.

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.
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ESTRUCTURA DE ENDEUDAMIENTO HISTORICA
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COMPORTAMIENTO DE LA TASA LIBRE DE RIESGO

Y POTENCIALES EFECTOS
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La estructura de endeudamiento histérica permite
identificar la evolucién de los niveles de deuda de
empresas comparables por sub-industria durante
los ultimos 7 afios, siguiendo la mayoria de éstas un
comportamiento similar en dicho periodo. Es
importante destacar que en el cdlculo de las
estructuras de endeudamiento se consideran
valores econémicos y no valores contables de deuda
y patrimonio.

La tasa libre de riesgo del tercer trimestre de 2022,
basada en BTU, muestra un importante aumento de 52
puntos base en comparacion al trimestre anterior;
rompiendo asi una tendencia a la baja observada en los
tres reportes anteriores. De todas maneras, el desarrollo
del escenario politico durante los siguientes meses aun
sigue siendo crucial y se espera que podria impactar en
la volatilidad de la tasa libre de riesgo.
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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 seguin 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 determinacion.
Adicionalmente, se presenta un rango de razonabilidad de spreads de crédito
para las distintas sub-industrias analizadas al tercer trimestre de 2022.

Cabe destacar que durante el tercer trimestre de 2022, los spreads de crédito
aumentaron en promedio 5 puntos base en comparacion al trimestre anterior.

SPREAD DE CREDITO BONOS CORPORATIVOS
EMPRESAS COMPARABLES
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PREMIO POR RIESGO DE MERCADO
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SPREAD DE CREDITO BONOS CORPORATIVOS DE
ALGUNAS EMPRESAS CHILENAS DE LA INDUSTRIA
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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
inversién 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 elaboracién de este
reporte provienen de datos disponibles en Bloomberg e informacion propia
del mercado.

GLOSARIO

Apalancamiento: Uso de capital como fuente de financiamiento al momento de
invertir, en relacion a la deuda financiera.

Beta: Medida de la volatilidad, o riesgo sistematico, de una accion 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 inversién
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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