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1. EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES Y NEGOCIOS DE LA COMPANIA.

En el ano 1984, se forma Inmobiliaria Prodeco Ltda., inmobiliaria, propietaria de los bienes
inmuebles con los cuales Sodimac realizaba sus actividades comerciales. Con el correr de los afios
fueron incorporandose otros arrendatarios distintos de Sodimac. Afios mas tarde se decide
transformar la Sociedad en anénima.

En enero de 1992, Prodeco adquiere una superficie de aproximadamente 20 hectdreas en La
Serena para el desarrollo de un proyecto comercial. En octubre de 1997, se divide Inmobiliaria
Prodeco, y nace sociedad Inmobiliaria La Serena Ltda., a la cual se le asignan los terrenos de La
Serena. Ese mismo afio se inicia la construccién del Mall Puerta del Mar que comenzé sus
operaciones en 1998.

En el afo 2010, se forma la Sociedad Inmobiliaria Vespucio S.A., que agrupd los inmuebles con
que opera Derco S.A,, el negocio automotriz del grupo.

En el afo 2011, se decide transformar Inmobiliaria La Serena Ltda. en sociedad anénima y cambiar
su razoén social por Sociedad de Rentas Comerciales S.A. Ese mismo afio, Sociedad de Rentas
Comerciales absorbe a Inmobiliaria Prodeco S.A. y a Sociedad Inmobiliaria Vespucio S.A.,
incorporando activos, pasivos y patrimonio.

Actividades y negocios de la compaiia.

Actualmente la Companfia posee 20 propiedades a lo largo de Chile, en donde sus principales
arrendatarios, en términos de ingresos, son Derco, Sodimac, Walmart, Unimarc y Cencosud, con
los cuales ha celebrado contratos a largo plazo, entregando asi una gran estabilidad en los flujos
de la Compaiiia.

La explotacidn 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 estan distribuidas en 8 regiones a lo largo de Chile, sumando una
superficie total de 524.000 m® de terreno y 140.234 m? de construccién.

Red de locales comerciales — Arriendo de locales individuales distribuidos en 8 regiones en Chile.

El negocio de arriendo de locales se caracteriza por el arriendo de bienes inmuebles a actores
relevantes de la actividad comercial a escala nacional, con contratos de largo plazo (promedio 20
afios), y con una cobertura desde la ciudad de La Serena a Puerto Montt. Los arrendatarios
actuales son empresas destacadas en sus industrias tales como Derco, Sodimac, Unimarc, Poder
Judicial, entre otras.



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 segmentos de negocios. El primero de ellos estd enfocado en grandes
compafias a nivel nacional, mientras que el segundo se enfoca a pequefios comerciantes locales.
Dentro de las principales compaiiias clientes de SRC y partes del primer segmento mencionado, se
encuentran relevantes participantes del retail nacional, como Walmart, Sodimac, Cencosud,
Casa&ldeas, Forus, ente otros. Dentro del segundo segmento, se cuentan mds de veinte
arrendatarios locales y/o regionales.

SEGMENTOS OPERATIVOS
La Sociedad centraliza sus operaciones en una sola linea de negocios, por lo tanto sus ingresos y

respectivos costos son generados por esta Unica linea de negocios que corresponde a Arriendos
Inmobiliarios.

2. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.

Se presenta a continuacién los cuadros de los Estados Financieros Intermedios de Sociedad de
Rentas Comerciales S.A. al 30 de Septiembre 2014.

ACTIVOS
. 30-sep-14 31-dic-13 Variacion Variacién
Activos
m$ m$ m$ %
Activos corrientes 6,532,399 5,475,623 1,056,776 19.30%
Activo no corrientes 96,427,014 97,246,457 (819,443) -0.84%
Total Activos 102,959,413 102,722,080 237,333 0.23%

Activos corrientes

El aumento de 19,30% en los activos corrientes equivalente a MS$1.056.776 se debe
principalmente a un aumento del efectivo y equivalente de efectivo, producto de la
reestructuracién de deuda luego de la emisién del bono generando un mayor flujo de caja.
Ademas de un nuevo contrato de arriendo de la propiedad en Las Condes a DercoCenter S.A.

Activos no corrientes

Al 30 de septiembre 2014, los activos no corrientes presentan una disminucién de un 0,84%,
comparado a igual periodo del afio anterior, equivalente a MS 819.443 lo que se explica
principalmente por la cuota de depreciacion en las propiedades de inversion.



PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos y Patrimonio 30-sep-14 31-dic-13 Variacion Variacion
m$ M$ M$ %
Pasivos corrientes 3,140,969 1,701,232 1,439,737 84.63%
Pasivos no corrientes 29,022,303 29,692,783 (670,480) -2.26%
Patrimonio 70,796,141 71,328,065 (531,924) -0.75%
Total Pasivos 102,959,413 102,722,080 237,333 0.23%

Pasivos corrientes

El aumento de los pasivos corrientes en un 84.63% equivalente a M$1.439.737 al 30 de
septiembre del 2014 lo que se debe principalmente a la restructuracion de deuda a un menor
costo financiero y con un plan de pago a corto plazo, efecto levemente compensado con el
aumento en la provisidon de intereses asociados a la colocacién del bono serie C por MUF 1.000.

Pasivos no corrientes

La disminucién de 2,26% de los pasivos no corrientes por MS$S 670.480, al 30 de septiembre 2014,
se explica principalmente termino la deuda de largo plazo que se tenia con el Banco Estado,
compensada con el efecto tasa del impuesto diferido del periodo 2014.

Patrimonio

En el patrimonio al 30 de septiembre 2014 presenta una disminucion de un 0,75%, de las
utilidades acumuladas equivalente a M$ 531.924, explicado por la incorporacion del resultado
obtenido al 30 de Septiembre de 2014 de MS$ 1.995.323, menos los dividendos distribuidos en
abril de 2014 de MS 1.193.641, menos el efecto de tasa progresivo del impuesto diferido
dispuesto en el oficio circular N° 856 de la SVS.



RAZONES

RAZONES

INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez Corriente

Activo corriente / Pasivo corriente

Razén Acida

Activo corriente - Inventario / Pasivo corriente
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Razén de Endeudamiento

Pasivos fotales / Patrimonio total

Razon de Endeudamiento Neto

Pasivos fotales - Efectivo y equiv.de efectivo / Pafrimonio fotal

Proporcién Deuda Corto Plazo

Pasivo corriente / (Pasivo corriente + Pasivo no corriente)

Proporcién Deuda Largo Plazo

Pasivo no corriente / (Pasivo corriente + Pasivo no corriente)

Cobertura Gastos Financieros
EBITDA (1) / Gastos financieros neto (2)
Deuda Financiera Neta / EBITDA

Pasivos totales - 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

Rsultado (3) / Activos operacionales promedio (6)

Margen EBITDA

EBITDA (1) / Ingresos de actividades ordinarias

Utilidad por accion
Resultado / Nimero de acciones suscritas

2) Gastos financieros netos 12 meses

—~ o~ o~ —~ — —

los activos operacionales de la compafiia.

1) EBITDA 12 meses mdviles acumulado a Septiembre 2014

)
)
3) Resultado Promedio corresponde a la utilidad de 12 meses
)
)

Unidad

veces

veces

veces

veces

%

%

veces

veces

%

%

%

%

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

ENE - JUN
2014

3,85

3,85

0,44

0,36

5,32%

94,68%

6,14

443

3,99%

2,76%

2,94%

79,53%

142,08

ENE-DIC
2013

3,22

3,22

0,44

0,38

5,42%

94,58%

9,44

3,56

5,74%

4,22%

4,37%

77,46%

442,00

6) Activos Operacionales Promedio corresponde al promedio simple de los activos no corrientes de ambos periodos y que representan



LIQUIDEZ

El indice de Liquidez fue de 2,08 veces a Septiembre 2014, cifra menor a la mostrada al 31 de
diciembre del 2013 de 3,22 veces, esta variacion se explica principalmente por el aumento de
84,63% en los pasivos corrientes equivalente a M$1.439.737. Este aumento en los pasivos
corrientes se debe principalmente a la obtencién del con Dercorp, para financiar la compra de la
propiedad ubicada en la comuna de Las Condes.

ENDEUDAMIENTO

El Leverage total a Septiembre 2014, fue de 0,45 veces, cifra relativamente igual a la de
diciembre 2013 la que alcanzé 0,44 veces, lo que se debe principalmente a la compensacidon de
los pasivos corrientes con los pasivos no corrientes, ademas la compensacion del patrimonio en la
incorporacién del resultado del ejercicio, descontado el pago de dividendos en abril y efecto de
tasa progresiva sobre los impuestos diferidos.

Cobertura de Gastos Financieros al 30 de Septiembre de 2014 fue de 5,26 veces, inferior a la cifra
del 31 de Diciembre del 2013 de 9,44 veces, esto se explica principalmente por la disminucidn del
EBITDA al 30 de septiembre de 2014.

Deuda Financiera Neta/ EBITDA, fue de 4,34 veces al 30 de Septiembre de 2014, levemente
superior a la del 31 de Diciembre de 2013, la que alcanzé 3,56 veces, explicado principalmente por
el aumento de la deuda financiera neta producto de la provisidon de intereses de las obligaciones
con el publico.

RENTABILIDAD

La Rentabilidad del Patrimonio fue de 3,87 % al 30 de Septiembre de 2014 inferior a la alcanzada
al 31 de diciembre de 2013, de 5,74%, la que se explica por la caida del resultado promedio de los
Ultimos doce meses producto principalmente del aumento de los costos financieros en MS
724.014 debido al aumento de la deuda (emisién bono) y el aumento de las unidades de reajuste
en MS 805.245, compensada levemente por la variacién del patrimonio promedio.



ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS INTERMEDIOS POR FUNCION

Estado de Resultados 30-sep-14 30-sep-13 Variacion Variacion
m$ M3 m$ %

Ingresos de actividades ordinarias 5,942,589 5,456,949 485,640 8.90%
Costos de venta (1,653,176) (1,394,161) (259,015) 18.58%
Ganancia bruta 4,289,413 4,062,788 226,625 5.58%
Gastos de adm. y ventas (664,990) (727,368) 62,378 -8.58%
Resultado operacional 3,624,423 3,335,420 289,003 8.66%
Ingresos financieros 186,474 14,060 172,414 1226.27%
Costos financieros (947,662) (223,648) (724,014) 323.73%
Otros gastos por funcion (118) (7,502) 7,384 -98.43%
Resultado por unidades de reajuste (935,815) (130,570) (805,245)  616.72%
Resultado no operacional (1,697,121) (347,660) (1,349,461)  388.16%
Ganancia antes de impuesto 1,927,302 3,211,408 (1,060,458) -33.02%
Beneficio por impuesto a las ganancias 68,021 235,905 (167,884) -11.17%
Interés minoritario 0 0 0 N.A.
Utilidad (pérdida) del ejercicio 1,995,323 3,223,665 (1,228,342) -38.10%
Utilidad por accién 221.70 358.19 (136) -38.10%
EBITDA (1) 4,717,463 4,277,951 439,512 10.27%

Ganancia Bruta

La ganancia bruta a Septiembre de 2014 alcanzé MS$ 4.289.413, lo que representa un leve
incremento de un 5,58% respecto de igual periodo 2013. Este aumento en el resultado bruto se
debe principalmente al aumento en el ingreso de las actividades ordinarias generadas por
variacion de la UF y el nuevo contrato con DercoCenter S.A., compensado parcialmente por el
aumento del costo de venta producto de una mayor provisién de contribuciones de las nuevos
terrenos comprados y el costo de seguros asociados a las propiedades.

Ingresos Financieros

Los ingresos financieros aumentaron en un 1.226.27%, correspondiente a MS 172.414,
correspondiente a los reajustes percibidos de las inversiones en DPF generados por el mayor flujo
de caja por la restructuracién de deuda luego de la colocacién del bono Serie C.

Costos Financieros

Los costos financieros aumentaron considerablemente en 323.73%, comparado con igual periodo
del afio 2013, principalmente producto del reconocimiento de los intereses devengados de las
obligaciones con el publico correspondiente a la emision del Bono Serie C por MUF 1.000.



Resultado por Unidades de Reajuste

El resultado por unidades de reajuste aumento en un 616,72%, respecto del mismo periodo del
afo anterior, producto de los reajuste devengados de la deuda con el publico al 30 de septiembre

2014.

ANALISIS DEL ESTADO DEL ESTADO DE FLUJO

CONCEPTO
RESULTADOS
Resultado operacional M$
Gastos financieros M$
Resultado no operacional M$
EBITDA (1) M$
Utilidad (pérdida) después de impuesto M$

(1) EBITDA 12 meses méviles acumulado a Septiembre 2014

EBITDA

ENE - SEPT
2014

3,624,423
-947,662
-1,697,121
4,717,463
1,995,323

ENE - SEPT
2013

3,335,420
-223,648
-347,660
4,277,951
3,223,665

El EBITDA al 30 de Septiembre 2014, alcanzé MS 4.717.463, lo que representa un incremento
equivalente a un 10,27% respecto del mismo periodo del afio anterior de M$ 4.277.951, el que se
explica principalmente por el incremento de los ingresos de las actividades de inversién producto
de la variacion de la UF y un nuevo contrato con DercoCenter, ademds del aumento en la cuota de

depreciacion del ejercicio.



ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO DIRECTO

Estado de Flujo de Efectivo 30-sep-14 30-sep-13 Variacion Variacion
m$ m$ m$ %
Flujo de la operacién 4,507,831 4,432,960 74,871 1.69%
Flujo de la inversion (5,350) (6,846,091) 6,840,741 -99.92%
Flujo de financiamiento (3,324,749) 2,829,697 (6,154,446)  -217.49%
Total Flujo 1,177,731 416,566 761,165  182.72%

Las Actividades de Operacion generaron un flujo positivo de M$ 4.507.831, mayor en un 1,69% al
obtenido en Septiembre de 2013 de MS 4.432.960, producto de un mayor flujo de ingresos por
arriendos, debidos principalmente a la variacion de la unidad de fomento que es la base del canon
de arriendo y al nuevo contrato de arriendo de la propiedad en Las Condes a DercoCenter S.A., y
un mayor pago a proveedores y personal principalmente por aumento del costo de explotacién de
las cuentas por pagar ademas del incremento de impuestos pagados.

Las Actividades de Inversién, generaron un flujo negativo, de M$ 5.350, pero que representa una
variacién positiva de MS 6.840.741 respecto del mismo periodo del afio anterior, explicado
principalmente por la disminucién de adiciones de activo fijo.

Las Actividades de Financiamiento originaron un flujo negativo de MS 3.324.749, representando
una disminucién de 217,49%, respecto al flujo originado al 30 de Septiembre 2013, explicado por
el pago de total de la deuda de créditos bancarios y término del leasing con Banco Estado, ademds
del pago de dividendos en abril de 2014.



3. FACTORES DE RIESGO
ADMINISTRACION DE 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 politicas, 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. Mensualmente sesiona un Comité de
Finanzas cuyo foco principal esta en revisar la evolucidn de los activos y pasivos de la compafiia, la
cartera de inversiones financieras y la coyuntura de mercado.

Los riesgos que se han identificado son los siguientes:
- Riesgo de Liquidez

- Riesgo de Crédito

- Riesgo Operacional

- Riesgo de Mercado

La Sociedad no utiliza instrumentos derivados con fines especulativos. Las politicas de
administracidon de riesgos financieros sélo permiten el uso de este tipo de instrumentos con
propdsitos de cobertura de exposicion 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.

Riesgo de Liquidez

Definicidn:

El riesgo de liquidez se refiere a la dificultad que pudiera tener la empresa para obtener los fondos
necesarios para asumir el pago de sus obligaciones, sin incurrir en significativas pérdidas.

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 compafiia 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.

El cuadro siguiente muestra el perfil de vencimiento de los pasivos financieros al 30 de Septiembre
2014 y al 31 de diciembre de 2013, de sus obligaciones financieras contractuales de pago.

30.09.2014
. Més de 90 o ~ o o o p
Tipo de Hasta 90 dias hasta 1 Dela2afios De2a3afios De3a4afios De4abafos 5 afiosomas Total Deuda
Amortizacion dias M$ ~ M$ M$ M$ M$ M$ M$
afio M$
Capital - - - - - - 23,364,657 23,364,657
Intereses 391,645 - - - - - 391,645
Totales 391,645 - - - - - 23,364,657 23,756,302
31.12.2013
X Més de 90 o " . o . .
Tipo de Hasta 90 dias hasta 1 Dela2afios De2a3afios De3a4afios De4abafos 5 afiosomas Total Deuda
Amortizacion dias M$ ~ M$ M$ M$ M$ M$ M$
afio M$
Capital 259,517 385,641 1,082,989 1,181,945 382,878 - 22,534,864 25,827,834
Intereses - 123,481 - - - - - 123,481
Totales 259,517 509,122 1,082,989 1,181,945 382,878 - 22,534,864 25,951,315

Riesgo de Crédito

Definicion:

El riesgo de crédito corresponde al riesgo de incumplimiento de deudores y contrapartes de la
empresa, y el riesgo de pérdida de valor de los activos financieros, debido a un deterioro en la
calidad de crédito de éstos. La exposicion al riesgo de crédito deriva tanto de las transacciones de
la empresa con emisores de instrumentos financieros, e intermediarios, asi como también de los
propios clientes, por lo que el riesgo de crédito lo podemos dividir en:

1.- Riesgo de crédito de emisores y contrapartes de valores negociables

2.- Riesgo de crédito de clientes



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 concentracién por tipo de
instrumento, emisor, grupo empresarial, clasificacién de riesgo, moneda de emisién y
administrador.

2. La empresa cuenta con una cartera de clientes diversificada y de buena calidad crediticia, lo
qgue se traduce en bajos niveles de morosidad. Adicionalmente, Sociedad de Rentas
Comerciales S.A., pone a disposicion 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 clasificacion de riesgo y/o de reconocido prestigio en el mercado. Esto permite
acotar el riesgo de no pago a esta fraccion de los ingresos.

Riesgo Operacional

Definicion:

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas financieras que resulta de fallas en los procesos,
personas o sistemas, ya sea ante eventos internos o externos.

La empresa debe establecer una definicién del riesgo operacional relevante, acorde a su tamafio,
perfil de negocios y complejidad de sus actividades y ambiente operacional. El riesgo operacional
incluye el riesgo de tecnologias de informacion.

El riesgo operacional, podemos clasificarlo en dos tipos:

- INTERNO: Posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras, originadas por insuficiencias de
procesos, personas, sistemas internos, tecnologia y en la presencia de eventos
externos.

- EXTERNO: Es el riesgo de que la contraparte (con quien negociamos) no entregue el valor o
titulo correspondiente a la transaccion en la fecha de liquidacion.

Administracion del riesgo:

Sociedad de Rentas Comerciales S.A. cuenta con estrictos procedimientos de control de sus
operaciones financieras a través de su departamento de Tesoreria.

Por otra parte, el Area de Tecnologia, cuenta con procedimientos y sistemas de respaldo acordes
con la naturaleza del negocio y los requerimientos de éste.



Riesgo de Mercado

Definicion:

Los riesgos de mercado a los cuales se expone Sociedad de Rentas Comerciales son:

Riesgo de Precios - Tasas de mercado
Riesgo de Inflacidon

Riesgo de Precios - Tasas de mercado, corresponde al riesgo de pérdidas por fluctuaciones
de los precios de mercado de la cartera de activos de la compaiiia. La exposicidon a este
riesgo deriva de fluctuaciones de precios de inversiones de renta variable (por ejemplo
acciones, fondos mutuos o de inversién), monedas, tasas de interés y bienes raices, entre
otros. Por otra parte, las tasas de interés suponen un riesgo al costo de financiamiento de la
operacion y/o de los nuevos proyectos.

Riesgo de Inflacién, que deriva de los movimientos inesperados en la tasa de inflacidn,
pudiendo afectar las fuentes de financiamiento de la empresa y la rentabilidad de las
inversiones en valores negociables.

Administracion del riesgo:

1.

La empresa realiza un monitoreo permanente de las condiciones del mercado y de las
principales variables que inciden en los precios relevantes para la compafiia. Semanalmente
el Comité de Finanzas revisa la evolucién de los precios de los valores negociables en
cartera, las tasas de interés e indicadores macroeconémicos relevantes como por ejemplo,
indicadores de actividad econdmica, inflacidn y tasas de interés.

Este riesgo se encuentra mitigado principalmente por la estructura de contratos de SRC los
cuales apuntan al largo plazo (20 afios 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.

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



