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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de este informe fue estimar el precio de la accion de Parque Arauco que al
30 de junio de 2021 tuvo un precio de cierre de $1.030. Parque Arauco es una empresa
chilena que se transa en la Bolsa de Santiago dedicada a la operacion de centros

comerciales en Chile, Pert y Colombia.

La metodologia utilizada fue Flujos de Caja Descontados. Para llevar a cabo esta
valoracion, se utilizé la siguiente informacion desde el afio 2017 al 30 de junio de 2021:
descripcion de la empresa, descripcion de la industria en Chile, Pert y Colombia.

Adicionalmente, se realizaron proyecciones de ingresos, costos, gastos, entre otros, todo
lo necesario para proyectar el estado de resultados, lo que se encuentra justificado en

base a diversos supuestos, explicados conforme avanza el informe.

En base a todo lo anterior y utilizando el método de Flujos de Caja Descontados, se
concluye que al cierre de junio de 2021 el valor estimado fue de $1.332, que sobrevalora

el precio de la accién real en un 29,32%.



1. METODOLOGIA

1.1. Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compania. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos),
iv) en el descuento de flujos y v) la valoracioén de opciones reales (Fernandez, 2012). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Gnicos, y que ademas dependeran
de la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor teérico por accién, es decir, el valor econémico de la
empresa dividido por el nUmero de acciones emitidas por la sociedad cuyos resultados
difieren, dado que cada analista 0 equipo de research utilizan distintos supuestos
(Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja
descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014;
Fernandez, 2012; Papelu et al., 2019; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el

modelo de flujos de caja descontados

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo
evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion
por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es

la razén de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras



el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para
analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados més alla del horizonte de proyeccién, comunmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método
sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012;
Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. EI componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales
que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y
la eleccién del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira
y Espinosa, 2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos
de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa
(en su parte operativa), en un contexto de una valoracién por el método de FCD,
hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad exigida

por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al
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calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital
promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés).

El WACC es la tasa a la que se deben descontar los flujos de caja libre totales para
obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la
deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa
(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).
Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)
(Magquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoraciéon. Por ultimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la
valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los
flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital
sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel
de riesgo).

Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados,
ademas de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de
capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por supuesto, este valor completo de la

empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcion de la empresa

Parque Arauco S.A. se cred en 1979, con el fin de desarrollar y administrar activos
inmobiliarios de uso comercial y otros, en Chile y en el extranjero. Sus locatarios son
tiendas por departamento, mejoramiento del hogar, supermercados, restaurantes, cines,

centros de salud y tiendas menores de distintos rubros.

Tabla 1: Antecedentes de Parque Arauco S.A.

Tipo de informacion Descripcion

Nemotécnico PARAUCO

Clase de accién Acciones ordinarias.

Da derecho a su poseedor a ser propietario de la empresa

Derechos de cada clase
en la parte que le corresponda.

Mercado bursatil chileno, formando parte del indice de

Mer n ran ion . . .
ercado donde transa sus acciones Precios Selectivo de Acciones, S&P IPSA.

La actividad de la empresa se caracteriza por la obtencién

de altos margenes operacionales, estables incluso en
periodos de desaceleracion econémica, dada la estructura
de contratos de arriendo fijos y altos niveles de ocupacion.

Descripcion de la empresa (profile)

Sector inmobiliario, en Chile, Per y Colombia con 512.000

Rubros y paises donde opera m2, 405.500 m2y 154.000 m?2 respectivamente.

Fuente: Memoria Parque Arauco S.A. 2020

Aun cuando Parque Arauco tiene presencia en 3 paises (Chile, Perd y Colombia), sus
acciones se transan en la bolsa de valores nacional. Perd y Colombia representan el

52% de la superficie arrendable de Parque Arauco.
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Tabla 2: Ingresos y EBITDA de Parque Arauco S.A. afio 2020 en MM$

Paises donde opera afio 2020 Ingresos en MM$

Chile

Rubro: Inmobiliario 70.225 55,8% 35.026 | 53,40%
Peru

Rubro: Inmobiliario 35.742 28,4% 17.906 | 27,30%
Colombia

Rubro: Inmobiliario 19.885 15,8% 12.659 | 19,30%

Fuente: Memoria Parque Arauco S.A. 2020.

Tal como lo muestra la tabla 2, los mayores resultados provienen de Chile con un
EBITDA del 53,40% sobre el total.

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Algunos hitos destacados desde su creacion son:

En 1982, se inaugura Parque Arauco Kennedy, ubicado en Las Condes, Santiago. Al
cierre de marzo de 2020, este centro comercial regional tiene una superficie arrendable
de 111.000 m2.

En 1992, la Junta Extraordinaria de Accionistas del 28 de mayo, acordé que la compafiia,
como sociedad andnima abierta, se rigiera por las normas Yy fiscalizacion de la actual
Comision para el Mercado Financiero (CMF). Posteriormente, en 1995, la empresa se
listé en la Bolsa de Comercio de Santiago.

En 2005, se constituye la Sociedad Inmuebles Comerciales del Perd S.A.C. (ICP), filial
de Parque Arauco en Peru. Afios después, en 2008, se realizaria la primera colocacién
de bonos corporativos en el mercado chileno por UF 3,5 millones, junto con la apertura
de las oficinas en Colombia.

Posteriormente, realizaron aumentos de capital en los afios 2011, 2014, 2016, por
MM$82.479, MM$103.894 y MM$70.477 respectivamente (CMF, 2020).
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2.1.2. Principales accionistas

Los 12 mayores accionistas de la empresa son:

Tabla 3: Mayores Accionistas

Nombre % de propiedad

INMOBILIARIA ATLANTIS S.A. 25,47%
SANTANDER CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 8,04%
BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO BOLSA DE VALORES 7,87%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 6,84%
BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV EXTRANJEROS 511%
INDUSTRIAS COMBINADAS GAIO PEIRANO S.A. 3,02%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO RESIDENTES 2,98%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 2,55%
BCICDEB S.A. 2,42%
INV RANCO UNO S.A. 2,14%
BOLSA ELECTRONICA DE CHILE BOLSA DE VALORES 2,14%
INV RANCO DOS S.A. 1,52%

Fuente: Comision para el Mercado Financiero.

El controlador de Parque Arauco es la sociedad denominada Inmobiliaria Atlantis S.A.
(RUT 76.089.588-1), que cuenta al 31 de diciembre de 2020 con una patrticipacion del
25,47% del total de acciones emitidas con derecho a voto de Parque Arauco S.A.y cuyo
controlador final es la sucesién del sefior José Said Saffie (g.e.p.d.) (Memoria Parque
Arauco S.A., 2020).

2.1.3. Filiales

Las principales filiales de la compafiia son:

% Todo Arauco S.A.: Construccion y arrendamiento de proyectos inmobiliarios.

2

% Comercial Arauco Ltda.: Construccion y arrendamiento de proyectos

inmobiliarios.
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Nueva Arauco SpA: Sociedad de inversiones.

Arauco Vifia SpA: Construccién y arrendamiento de proyectos inmobiliarios.
Desarrollos Inmobiliarios San Antonio S.A.: Construccién y arrendamiento de
proyectos inmobiliarios.

Parque Angamos SpA: Construccion y arrendamiento de proyectos inmobiliarios.
Arauco Chillan SpA: Construccion y arrendamiento de proyectos inmobiliarios
Arauco Malls Chile S.A.. Construccion y arrendamiento de proyectos
inmobiliarios.

Inmobiliaria Paseo de la Estacién S.A. y filial: Construccion y arrendamiento de
proyectos inmobiliarios.

Arauco Express S.A. y filial: Disefio, construccion, desarrollo, operacion,
administracién y comercializacion de grupos de tiendas o de centros de servicios
adjuntos, administrados como una unidad, todo lo anterior por si o por cuenta de

terceros.

Arauco Centros Comerciales Regionales SpA vy filial: Construccién vy

arrendamiento de proyectos inmobiliarios.

Parque Arauco Internacional S.A. y filiales: Sociedad de Inversiones.

2.2. Descripcion de la industria

2.2.1. Estado actual

2.2.1.1. Industria en Chile

La industria de rentas inmobiliarias no habitacionales es altamente competitiva y madura,
donde conviven grandes empresas o inversionistas especializados, con pequefios y
medianos participantes.

Esta industria, presenta grandes barreras de entrada debido a que requiere de un gran
nivel de inversibn en capital. Adicionalmente, como una medida de protecciéon y
estabilizacion de los flujos, las compafiias suelen asignar un fuerte componente fijo

dentro de sus contratos de arriendo a largo plazo (Feller, 2021).
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A septiembre del afio 2019, en Chile habia 150 centros comerciales, con una superficie
arrendable de 4.885.594 mz. Para entender la importancia relativa de Parque Arauco en
Chile, en el gréfico 1, se muestra una participacién de 10% aproximadamente en la
industria de centros comerciales chilenos, ubicandose en el tercer lugar (CMF, 2020).
La variable clave de los ingresos de estas empresas es GLA (Gross leasable area) o
ABL (area bruta locataria) que es el espacio arrendable como generador de flujos.

La apertura al publico de los centros comerciales se vio afectada el 2020. Segun
Memoria 2020, Parque Arauco, tuvo un ABL promedio de 60% abierto al publico, lo
anterior producto de la pandemia Covid-19.

La composicion de los ingresos de los centros comerciales tiene una base fija como el
arriendo y variable relacionado con las actividades de promocion.

La pandemia produjo el cierre de rubros no esenciales y por consiguiente menores
ingresos para la compafia. Sin embargo, Parque Arauco otorgdé facilidades o
descuentos en el pago de los arriendos con ello no tuvo un aumento significativo en las
vacancias (Ehunting Latam, 2021).

Debido al crecimiento de las ventas online, los centros comerciales han buscado mejorar
la experiencia del cliente. En este sentido, las visitas a centros comerciales podrian
aumentar en aquellos que tengan mayor porcentaje de ABL dedicado a entretenimiento
(cines, restaurantes, juegos para la familia, etc).

Se estima que, en 2025, el 76% de los productos se seguiran comprando en las tiendas,
aunque esto supondria una reduccion respecto al 81% de 2020. Ademas, sefala que los
puntos de venta fisicos siguen siendo una parte fundamental de las compras.

(Euromonitor International, 2021).
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Grafico 1: “Participacion de Mercado de Parque Arauco en Chile segin area

arrendable (%)”

Participacion de Mercado de Parque
Arauco en Chile segun area arrendable (%)

| Otros 12%
B Confuturo 5%

B Grupo Falabella

B VivoT%h 33%

B Pasmar P

Parque Arauom
10%

B Grupo Cencosud
24%

Fuente: Elaboracién propia con informacién publica de mercado.

Por otro lado, el sector real estate (bienes raices) se vera fuertemente influenciado por
los cambios que esté viviendo el sector retail, que contemplan mayor competitividad y
participacion creciente del e-commerce. Lo anterior se ha visto intensificado con la
pandemia y la llegada de actores globales. Es importante destacar el alto componente
fijo e indexado a inflacion de los contratos, como también la duracién, que bordea los 5-
7 afos, factor que entregaria estabilidad en flujos de mediano plazo, una vez que se
liberen las restricciones tomadas frente al Covid-19 (Bci Corredor de Bolsa S.A., 2021).
Los principales competidores de Parque Arauco en los centros comerciales son Mall
Plaza, relacionada al grupo Falabella (tiendas por departamento) y Cencosud Shopping
Centers relacionada al grupo Cencosud (supermercado). Sin embargo, a diferencia de
los anteriores, la empresa en analisis se dedica principalmente al desarrollo y operacion
de activos inmobiliarios.

En Chile también opera Vivocorp, como retal inmobiliario que posee formatos como Mall
(7), Oullets (3), Strip centers (16), Stand alone (32) y hotel (1). Segun memoria de
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Vivocorp 2020 a diciembre 2020 administra 368.000 m2 de superficie arrendable con
ingresos por MM$ 37.523 y Ebitda por MM$ 16.837.

Por otro lado, se encuentra Pasmar, grupo inmobiliario ubicado en el sur de Chile con
Mall (4), Strip centers (3) Outlet (1) y oficinas comerciales para empresas. Segun la

compafia administra 350.000 m2 de superficie arrendable (Pasmar, n.d.).

2.2.1.2. Industria en Peru
El dinamismo econdmico de Peru tiene su reflejo en el sector retail, permitiendo que Pera
se consolide como uno de los paises de Latinoamérica con mayor proyeccién en cuanto
a construccion de centros comerciales (Prospectos de bonos, 2020).
A septiembre de 2019, en Peru habia 81 centros comerciales, con una superficie
arrendable de 3.019.000 m2. Para entender la importancia relativa de Parque Arauco en
este pais, en el grafico 2, se muestra una participacion de 15% aproximadamente en la

industria de centros comerciales peruanos, ubicandose en el segundo lugar.

Grafico 2: “Participacion de Mercado de Parque Arauco en Peru segun area

arrendable (%)”

PARTICIPACION DE MERCADO DE PARQUE
ARAUCO EN PERU SEGUN AREA
ARRENDABLE (%)

Otros
205

Real Plaza

24%

Mall Plaza
7%
E. Wong Sac
8%

Pargque Arauco
15%

Boulevard Asia
0%

Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de mercado.
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Parque Arauco ingres6 a Pert el 2005 en desarrollos inmobiliarios con socios
comerciales del grupo Wiese y operaciones M&A para compra de propiedades. La

compafia cuenta con 20 centros comerciales en Pera.

2.2.1.3. Industria en Colombia

La industria de centros comerciales en Colombia estd muy atomizada en comparacion
con la industria en Chile y Peru, paises donde el mercado estd dominado por un menor
namero de compafias. En Colombia hay cinco compafilas que representan
aproximadamente el 21% del mercado de centros comerciales. Actualmente, Parque
Arauco tiene 155.000 m2 de ABL en Colombia, representando un 2,7% del mercado y
con el puesto numero 4 en la industria de centros comerciales del pais, de acuerdo a los
prospectos de bonos del afio 2020 (CMF, 2020).

A septiembre de 2019, en Colombia habia 242 centros comerciales, con una superficie
arrendable de 5.873.000 m2. En el grafico 3, se muestra la participacion de mercado por

compalfia.

Grafico 3: “Participacion de Mercado de Parque Arauco en Colombia segun area

arrendable (%)”

Participacion de Mercado de Parque Arauco

en Colombia segtin area arrendable (%)
FEI

Inmobiliaria Exito 3 Pactia
B% N 4%
 — ExL
Mall Plaza

2%

Otros
70%

Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de mercado.

La compafiia ingresé el 2008 con socios comerciales del grupo Bancolombia y al 2020

cuenta con 4 centros comerciales en Colombia.
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2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

Parque Arauco, por ser una empresa listada en bolsa, es fiscalizada por la Comision
para el Mercado Financiero, quien velara por el cumplimiento de las leyes, reglamentos,
estatutos y otras disposiciones que la rijan, pudiendo ejercer la mas amplia fiscalizacion
sobre todas sus operaciones, de acuerdo a la Ley 21.000.

Adicionalmente, se le aplican las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y de la
Ley sobre Sociedades Andnimas, entre otras, junto con el resto de la normativa aplicable

de la Comisién para el Mercado Financiero.

2.2.3. Empresas comparables

A continuacion, se detallan los antecedentes de las empresas comparables:

Tabla 4: Antecedentes de Plaza S.A.

Tipo de informacion Descripcion

Nemotécnico MALLPLAZA

Clase de accién Acciones ordinarias

Da derecho a su poseedor a ser propietario de la empresa

Derechos de cada clase
en la parte que le corresponda.

Mercado bursatil chileno, formando parte del indice de

Mercado donde transa sus acciones Precios Selectivo de Acciones, S&P IPSA.

Plaza S.A. es el holding que opera en Chile, Perd y
Descripcion de la empresa (profile) Colombia los centros comerciales bajo la marca Mallplaza,
que totaliza 1.814.000 m2 de superficie arrendable.

Sector inmobiliario, en Chile, Pert y Colombia con

R i .
ubros y paises donde opera 1.381.000 m2, 269.000 m2 y 164.000 m? respectivamente.

Fuente: Memoria Plaza S.A. y Andlisis Razonado de los Estados Financieros 2020

Plaza S.A. esta controlada por la sociedad Desarrollos Inmobiliarios SpA, duefia del
59,28% de las acciones, la cual es filial de S.A.C.l. Falabella S.A. Durante el afio 2020

no se han producido cambios en el control de la sociedad (Plaza S.A., 2020).
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Tabla 5: Ingresos y EBITDA de Plaza S.A. afio 2020

Paises donde opera afio 2020 Ingresos en MM$

Chile

Rubro: Inmobiliario 174.034 93% 103.721 89%
Peru

Rubro: Inmobiliario 949 1% 7.991 7%
Colombia

Rubro: Inmobiliario 12.345 6% 4,402 4%

Fuente: Memoria Plaza S.A. 2020
Tal como lo muestra la tabla 5, la principal fuente de ingresos proviene de Chile, con un

EBITDA del 89% sobre el total. La empresa no publica EBITDA por segmento. Sin
embargo, se obtuvo el resultado operacional por segmento. La depreciacion y
amortizacién fueron modelados en relacion al GLA del pais sobre el total informado en
memoria de Plaza S.A. 2020.

Tabla 6: Antecedentes de Cencosud Shopping S.A.

Tipo de informacion ‘ Descripcion

Nemotécnico CENCOSHOPP
Clase de accion Acciones ordinarias

Da derecho a su poseedor a ser propietario de la empresa

Derechos de cada clase
en la parte que le corresponda.

Mercado bursétil chileno, formando parte del indice de

Mercado donde transa sus acciones . . .
Precios Selectivo de Acciones, S&P IPSA.
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Continuacion Tabla 6: Antecedentes de Cencosud Shopping S.A.

Cencosud Shopping S.A. desarrolla, construye,
Descripcion de la empresa (profile) administra, gestiona, explota y arrienda locales y
espacios en centros comerciales del tipo “mall”.

Sector inmobiliario, en Chile, Peri y Colombia con
Rubros y paises donde opera 1.222.828 m2, 50.073 m2y 65.870 m2
respectivamente.

Fuente: Analisis Razonado Cencosud Shopping 2020

Aun cuando Cencosud Shopping tiene presencia en 3 paises (Chile, Pert y Colombia),

Sus acciones se transan en la bolsa de valores nacional.

Tabla 7: Ingresos y EBITDA de Cencosud Shopping afio 2020

Paises donde opera afio 2020 Ingresos en MM$ EBITDA en MM$

Chile

Rubro: Inmobiliario 139.642 95,15% 116.747 | 95,78%
Peru

Rubro: Inmobiliario 3.573 2,43% 3.040 2,49%
Colombia

Rubro: Inmobiliario 3.540 2,41% 2.105 1,73%

Fuente: Memoria Cencosud Shopping 2020

Tal como lo muestra la tabla 7, la principal fuente de ingresos proviene de Chile, con un
EBITDA del 95,78% sobre el total.
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3. ANALISIS DEL NEGOCIO

3.1. Andlisis de crecimiento de la empresa

A continuacion, se presentan las tablas 8 y 9 que detallan los ingresos por pais y centro

comercial:

Tabla 8: Ingresos por segmentos Parque Arauco S.A.

es de d d 8 d 9 a 0

Chile 3.773| 4.016| 4.186| 2.414| 1.171
Parque Arauco Kennedy 1.687 1.678 1.628 847 434
Arauco Maipu 545 553 542 301 150
Arauco Chillan 239 240 244 138 68
Arauco Estacion 585 579 560 322 124
Arauco San Antonio 162 170 170 92 36
Arauco Express (Stripcenters Chile) 178 197 228 186 100
Arauco Premium Outlet 343 348 353 208 106
Arauco Quilicura 159 160 160 97 45
Arauco Coronel 118 130 135 89 41
Parque Angamos - 13 48 47 26
Arauco El Bosque - - 114 77 35
Puerto Nuevo Antofagasta - - 4 9 7
Peru 1.922| 1.840| 2.041| 1.232 577
MegaPlaza Norte 727 679 750 456 216
MegaPlaza Express Villa 45 43 49 38 16
Larcomar 304 279 312 141 59
Parque Lambramani 87 82 81 42 17
MegaPlaza Chimbote 100 91 104 61 34
MegaPlaza Express Villa El Salvador 44 38 41 29 12
MegaPlaza Express Chincha 31 31 34 22 10
InOutlet (Premium Outlet) and Viamix

(Strip Centers) 126 131 157 97 47
MegaPlaza Cafiete 49 46 51 42 19
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Continuacion Tabla 8: Ingresos por segmentos Parque Arauco S.A.

MegaPlaza Express Villa 45 43 49 38 16
Larcomar 304 279 312 141 59
Parque Lambramani 87 82 81 42 17
MegaPlaza Chimbote 100 91 104 61 34
MegaPlaza Express Villa El Salvador 44 38 41 29 12
MegaPlaza Express Chincha 31 31 34 22 10
I(rétor:thlgte(rireerrSn)lum Outlet) and Viamix 126 131 157 97 47
MegaPlaza Cariete 49 46 51 42 19
MegaPlaza Express Barranca 39 34 35 26 14
MegaPlaza Pisco 49 47 47 31 18
El Quinde Cajamarca 107 110 124 86 36
El Quinde Ica 155 158 173 101 49
Plaza Jesus Maria 16 8 - 0 -
MegaPlaza Express Jaén 30 34 42 29 15
MegaPlaza Huaral 14 14 20 15 8
MegaPlaza Villa El Salvador Il - 13 20 16 8
Colombia 862 969| 1.037 684 366
Parque Arboleda 209 217 225 166 85
Parque Caracoli 157 186 202 128 75
Parque La Colina 496 551 586 371 197
Arauco Premium Outlet Bogota 15 24 19 10
Total ventas 6.800| 6.878 7.263| 4.329] 2.114

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021
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Tabla 9: Ponderacion de ingresos por segmentos Parque Arauco S.A.

es de d d 8 d O a 0

Chile 59,06%| 59,16%| 57,63%| 55,76%| 55,39%
Parque Arauco Kennedy 24,80%| 24,40%| 22,41%| 19,56%]| 20,51%
Arauco Maipu 8,01% 8,04% 7,46%| 6,96%| 7,07%
Arauco Chillan 3,52%| 3,49%| 3,36%| 3,20%| 3,19%
Arauco Estacién 8,61% 8,43% 7,71% 7,43%| 5,87%
Arauco San Antonio 2,38%| 2,48%| 2,35%| 2,13%| 1,70%
Arquco Express (Stripcenters 2.61% 2.86% 3.15% 4.20%| 4.74%
Chile)

Arauco Premium Outlet 5,05%| 5,06%| 4,86%| 4,81%| 4,99%
Arauco Quilicura 2,34%| 2,33%| 2,20%| 2,25%| 2,12%
Arauco Coronel 1,73%| 1,89%| 1,86%| 2,06%| 1,96%
Parque Angamos 0,00%| 0,19%| 0,66%| 1,08%| 1,24%
Arauco El Bosque 0,00%| 0,00%| 1,57%| 1,77%| 1,67%
Puerto Nuevo Antofagasta 0,00%| 0,00%| 0,06%| 0,22%| 0,33%
Perd 28,27%| 26,75%| 28,10%| 28,45%| 27,28%
MegaPlaza Norte 10,69%| 9,88%| 10,33%| 10,54%| 10,22%
MegaPlaza Express Villa 0,66%| 0,63%| 0,68%| 0,87%| 0,76%
Larcomar 4,47%| 4,05%| 4,29%| 3,26%| 2,80%
Parque Lambramani 1,28%| 1,20%| 1,12%| 0,97%| 0,79%
MegaPlaza Chimbote 1,48%| 1,33%| 1,43%| 1,41%| 1,61%
g"aelszdp(')‘"‘:za Express Villa El 0,64%| 055%| 056%| 0,67%| 0,59%
MegaPlaza Express Chincha 0,46%| 0,44%| 0,47%| 0,50%| 0,47%
{Zgrl:.lft( é':rzgngzrr:e?su)“et) and 1,85%| 1,91%| 2,16%| 2,25%| 2,23%
MegaPlaza Cafiete 0,72%| 0,67%| 0,71%| 0,97%| 0,89%
MegaPlaza Express Barranca 0,58% 0,50% 0,48%| 0,60%| 0,65%
MegaPlaza Pisco 0,72%| 0,69%| 0,65%| 0,72%| 0,84%
El Quinde Cajamarca 1,58%| 1,59%| 1,71%| 1,99%| 1,68%
El Quinde Ica 2.27%| 2,29%| 2,39%| 2,32%| 2,32%
Plaza Jesus Maria 0,24%| 0,12%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
MegaPlaza Express Jaén 0,44%| 0,50%| 0,58%| 0,66%| 0,70%
MegaPlaza Huaral 0,21%| 0,21%| 0,28%| 0,35%| 0,37%
MegaPlaza Villa El Salvador Il 0,00% 0,19% 0,28%| 0,36%| 0,36%
Colombia 12,68%| 14,09%| 14,27%| 15,79%| 17,33%
Parque Arboleda 3,07% 3,15% 3,10%| 3,84%| 4,00%
Parque Caracoli 2,31% 2,70%| 2,78%| 2,95%| 3,55%
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Continuacién Tabla 9: Ponderacién de ingresos por segmentos Parque Arauco
S.A.

Parque La Colina 0,00%]| 7,29%| 8,02%]| 8,07%| 8,58%]| 6,20%| 9,32%
Arauco Premium Outlet Bogota 0,00%]| 0,00%| 0,22%]| 0,33%| 0,43%]| 0,23%| 0,46%
Total ventas 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

De acuerdo a la tabla 9, se puede observar que los ingresos provienen principalmente
de Chile, con un promedio de 58,61% considerando los afios 2017 al 2019. Le sigue
Perd con un promedio de 27,70% y luego Colombia con 13,68% en igual periodo.

Respecto al centro comercial que mas ingresos aporta al consolidado, es Parque Arauco
Kennedy con un promedio de 23,67% entre los afios 2017 y 2019, en segundo lugar,

esta MegaPlaza Norte de Peru con un aporte del 10,30% en igual periodo.

Tabla 10: Variacién en porcentajes de ingresos por segmentos Parque Arauco S.A.

En miles de UF dic-18 dic-19 dic-20

Chile 6,04%| 1,30%| 2,80%| -73,40%| -41,20%
Parque Arauco Kennedy 0,76%| -0,52%| -3,09%| -92,19%| 8,34%
Arauco Maipu 2,00%| 1,51%| -2,09%| -79,79%|-103,49%
Arauco Chillan 3,00%| 0,31%| 1,56%]| -76,10%| -92,12%
Arauco Estacién 0,66%| -1,03%| -3,53%| -73,95%|-116,28%
Arauco San Antonio 3,88%| 4,84%| 0,03%| -84,70%|-137,63%
Arauco Express (Stripcenters Chile) 15,68% 9,76%| 13,75%| -22,86%| -14,94%
Arauco Premium Outlet 15,90%|  1,29%| 1,42%| -69,45%| -83,35%
Arauco Quilicura 0,79%| 0,68%| -0,09%| -64,23%| -17,27%
Arauco Coronel 100,00%| 9,39%| 3,65%| -51,77%| -7,56%
Parque Angamos 0,00%| 100,00%| 72,81%| -3,29%| 18,66%
Arauco El Bosque 0,00%|  0,00%| 100,00%| -48,34%| -4,76%
Puerto Nuevo Antofagasta 0,00%| 0,00%| 100,00%| 53,94%| 38,50%
Peru 3,67%| -4,47%| 9,83%| -65,69%| -5,00%
MegaPlaza Norte 8,71%| -7,04%| 9,47%| -64,38%| 5,40%
MegaPlaza Express Villa 3,16%| -3,42%| 12,20%| -30,91%| -22,48%
Larcomar 1,53%| -9,08%| 10,63%|-120,64%| -33,10%
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Continuacion Tabla 10: Variacion en porcentajes de ingresos por segmentos

Parque Arauco S.A.

Parque Lambramani -1,26%| -5,46%| -1,23%| -94,04%)| -62,60%
MegaPlaza Chimbote 0,84%]| -9,84%| 11,93%| -69,41% 8,31%
MegaPlaza Express Villa El Salvador -9,18%| -14,09%| 6,33%)| -41,39%| -22,03%
MegaPlaza Express Chincha -7,48%| -2,85%]| 11,02%| -59,38%| -18,33%
InOutlet (Premium Outlet) and

o ) 10,68%| 3,99%| 16,17%]| -60,72%| 15,19%
Viamix (Strip Centers)
MegaPlaza Cafiete -1,75%| -5,27%| 9,92%| -22,54%| -9,44%
MegaPlaza Express Barranca -5,95%| -13,88%| 0,54%| -32,77%| 4,29%
MegaPlaza Pisco 5,62%| -2,54%| -0,97%] -51,20%| 2,06%
El Quinde Cajamarca -10,82%| 2,25%| 11,67%)| -44,05%)| -17,93%
El Quinde Ica 2,37% 1,91%( 9,19%]| -72,50%| -8,11%
Plaza Jesus Maria 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
MegaPlaza Express Jaén 16,29%| 13,65%| 17,85%)| -46,36%| 9,34%
MegaPlaza Huaral 100,00%| 0,09%| 29,37%| -32,12%| -7,50%
MegaPlaza Villa El Salvador Il 0,00%]100,00%| 34,28%| -28,81%| -25,39%
Colombia 56,95%( 11,06%| 6,51%]| -51,63%| 19,24%
Parque Arboleda 2,49%|( 3,71%| 3,82%)] -35,70%| 16,95%
Parque Caracoli -6,48%| 15,27%| 7,93%)| -57,98%| 18,13%
Parque La Colina 100,00%| 10,07%| 5,88%]| -57,78%| 19,58%
Arauco Premium Outlet Bogota 0,00%| 100,00%| 35,39%)| -27,38%| 40,79%
Total 11,82%| 1,13%| 5,30%]| -67,77%| -20,85%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

En la tabla 10 se puede observar que las mayores variaciones a la baja se producen en
el 2020, producto del cierre prolongado de los malls, dada la pandemia causada por el
virus Covid-19. Durante el segundo trimestre sélo se permitia la apertura de servicios
esenciales como supermercados, farmacias y bancos. Adicionalmente, durante ese afio,
la compafiia apoy0 a los locatarios a través de significativos descuentos que buscaban
mantener un costo de arriendo adecuado con los niveles de ventas que lograban cada
mes (Memoria Parque Arauco S.A., 2020).

Respecto a junio 2021, que fue comparado con junio 2020, se observa una mejora, pero

no logra ingresos por sobre los obtenidos previo a la pandemia.
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3.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Tabla 11: Evolucion costos de operacion

En miles de UF dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Costo de Ventas 1.468 1.431 1.412 1.090 569

Gastos de Administracion (*) 472 452 533 983 307
Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

(*) Los Gastos de Administracion estan informados netos de depreciacion.

En la tabla 11 se puede observar una disminucion de un 22,80% del costo de ventas
desde el afio 2019 al 2020, explicado por medidas aplicadas por la Compafia como
parte de su plan de ahorro implementado en la contingencia, reduciendo las partidas de
aseo, seguridad, mantencioén, energia, remuneraciones, entre otros (Memoria Parque
Arauco S.A., 2020).

No obstante, lo anterior, estas medidas no fueron suficientes y se aprecia un mayor gasto
de administracion, con un aumento del 84,42% el 2020 respecto al afio anterior.

Tabla 12: Evolucién de costos de operacién en relacién a los ingresos por ventas

dic-18 dic-19 dic-20
Costo de Ventas 21,59% 20,80% 19,44% 25,19% 26,90%
Gastos de Administracion (*) 6,94% 6,57% 7,34% 22,70% 14,52%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

En la tabla 12 se puede observar que, a partir del afio 2020, el margen de costos se
encarece en 575 puntos base (pb). Ademas de haber menos ventas durante ese afio,
también aumenta la relacién de costos, lo mismo pasa con los gastos de Administracion,
aumentando 1.536 pb.

Lo ocurrido en el afio 2020 fue producto de la pandemia, situacién que en condiciones

normales no deberia volver a repetirse.
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Tabla 13: Promedio 2017-2019 costos de operacion recurrentes

Concepto Promedio
Costo de Ventas 1.437
Gastos de Administracion (*) 486

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a 2019

3.3. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

Tabla 14: Apertura resultado no operacional

En miles de UF

Participacion empresas relacionadas 435 375 254 179 45
Ingresos Financieros 214 289 404 258 33
Costos Financieros -1.421|  -1.329 -1.415 -1.714 -702
Otros ingresos por funcién 112 1.184 1.735 1.190 40
Otros egresos por funcién -244 -364 -388 -693 -54
Diferencia de cambio -3 0 29 37 -83
Unidades de reajuste -400 -658 -773 -818 -596
e s, | 124 10| o o 0
Resultado no operacional 617 1323 -153 -1.560 -1.297

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

Tabla 15: Apertura resultado no operacional sobre ingresos

En miles de UF dic-18 dic-19

Participacion empresas relacionadas 6,40% 5,45% 3,50% 4,14% 2,15%
Ingresos Financieros 3,14% 4,21% 5,57% 5,95% 1,56%
Costos Financieros -20,90% -19,32% -19,48% -39,58% -33,20%
Otros ingresos por funcién 1,64% 17,22% 23,90% 27,50% 2,84%
Otros egresos por funcién -3,59% -5,28% -5,35% -16,00% -2,55%
Diferencia de cambio -0,04% 0,00% 0,39% 0,85% -3,95%
Unidades de reajuste -5,88% -9,57% -10,64% -18,88% -28,19%
Ganancias (pérdidas) que surgen de la

diferencia entre el valor libro y el valor 28,30% 26,54% 0,00% 0,00% 0,00%
justo.

Resultado no operacional 9,07% 19,24% -2,11% -36,02% -61,34%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021
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En las tablas 14 y 15 se puede observar que los afios 2017 y 2018 presentan un
resultado no operacional positivo, explicado por la ganancia que surge de la diferencia
entre el valor libro y el valor justo de los activos financieros reclasificados medidos a su
valor razonable. A partir del afio 2019, la sociedad incluy6 una reclasificacion respecto
del rubro mencionado con el objeto de realizar una correcta presentacion del valor
razonable de las Propiedades de Inversion de acuerdo con lo requerido en la NIC 1
parrafo 82 ca. Esta reclasificacion se muestra en el item Otros ingresos por funcion, los

gue detallan un aumento a partir de ese mismo afio.

Tabla 16: Otros ingresos por funcion

En miles de UF dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21

Utilidad venta de activo fijo 3 1086 0 0 36
Indemnizacion o devolucién de seguros 11 6 0 1 0
Otros ingresos 97 92 46 27 24
Venta de activo relacionado a Propiedad

de Inversion (PI) 0 0 0 25

Utilidad por revaluacion Pl 0 0 1689 1138

Total 112 1184 1735 1190 60

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

Otros ingresos por funciéon fueron considerados no operacionales, porque como se
detalla en la tabla 16, no son recurrentes o su concepto no esta relacionado con el giro

del negocio inmobiliario.

Tabla 17: Otros egresos por funcioén

En miles de UF dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21
Impuestos extraordinarios 26 61 35 38 9
Sanciones y multas 3 12 0 0 0
Gastos de estudios y proyectos 72 157 199 250 20
Deterioro de activos 0 63 328 11
Deducibles de siniestro 6 0 0 0
Gastos de indemnizacion y finiquitos 33 79 17 10
Baja de activo fijo 27 14 0 0

Otros gastos 79 36 86 60

Total 244 364 388 693 54

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021
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Los otros egresos por funcién, fueron considerados no operacionales, porque como se
detalla en la tabla 17, no son recurrentes 0 su concepto no esta relacionado con el giro

del negocio inmobiliario.

3.4. Andlisis de méargenes de la empresa

A continuacion, se detalla el andlisis histérico del margen bruto, operacional, neto y
EBITDA.

Tabla 18: Razones de rentabilidad de Parque Arauco S.A.

En miles de UF

Margen Bruto 78,41% 79,20% 80,56% 74,81% 73,10%
Margen Operacional 69,32% 70,87% 70,91% 47,94% 55,17%
Margen Neto 54,59% 65,07% 50,89% 3,38% 11,26%
ROA 6,07% 5,65% 5,43% 2,24% 1,30%
ROE 0,39% 0,42% 0,32% 0,01% -0,02%
Margen EBITDA 71,47% 72,63% 73,23% 52,12% 58,59%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

Previo al afio 2020, se puede observar en la tabla 18, que el margen operacional, asi
como el ROA y ROE, mantenian una tendencia a la baja, pero moderada. Sin embargo,
durante el afio de inicio de la pandemia, los ratios caen de forma precipitada, con un
margen EBITDA que disminuye 2.882 puntos bases desde 2019 a 2020, ROA y ROE a
menos de la mitad comparados con un afio normal, lo que se explica, principalmente por
la disminucion de 3.239 puntos base en el margen operacional y por una menor utilidad.
Si bien, a junio del 2021, comparado con igual periodo del afio anterior, se visualiza una
mejoria de los ratios no alcanza a los resultados de un afio sin estrés.

Para un mayor detalle de la composicion del estado de resultado histérico de Parque
Arauco S.A., se presentan tablas en la seccion Anexos de este informe, anexos 1y 2 en

lo especifico.
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3.5. Andlisis de los activos de la empresa

3.5.1. Activos operacionales y no operacionales

A continuacién, se detallan los activos operacionales y no operacionales. Se identificaron
como activos operacionales a aquellos que aportan o aportaran a los flujos de efectivos
y resultados operacionales. Los activos no operacionales seran considerados como

prescindibles.

Tabla 19: Clasificacion de activos operacionales y no operacionales al 30.06.2021

Total de activos en MUF 30-jun-21 Operacional| No operacional

Activos Corrientes

Efectivos y Equivalentes al Efectivo 12.923 X

Otros Activos Financieros, Corriente 9 X
Otros Activos no Financieros, Corriente 795 X
Deudores comerciales y otras CxC netas 746 X
CxC a Entidades Relacionadas 15 X
Activos por Impuestos Corrientes 357 X

TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES

Activos no corrientes

Otros activos financieros, no corrientes 169 X
Otros activos no financieros, no corrientes 490 X
Cuentas por cobrar no corrientes 36 X
Ctas x Cobrar Entidades Relacionadas no corrientes 16 X

Inversion en asociadas bajo el método de

participacion 3.999 X
Activos intangibles distintos de la plusvalia 421 X
Plusvalia 91 X
Propiedades, plantas y equipo 888 X
Propiedades de Inversion 68.219 X
Activos por impuestos diferido 552 X
Activos por derechos de uso 58 X

TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES

TOTAL ACTIVOS

Fuente: Elaboracién propia
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Como se observa en la tabla 19, se consideraron como activos no operacionales los

siguientes:

a) Efectivo y Equivalentes, al considerar la empresa en el rubro inmobiliario. Tabla
20.

Tabla 20: Detalle de activos considerados como Efectivos y Equivalentes al

Efectivo
Efectivo en caja 2
Saldo en bancos 154
Total efectivo 156
Depositos a plazo corrientes 4.371
Inversiones a corto plazo 8.396
Total equivalentes al efectivo 12.766
Efectivo y equivalentes al efectivo 12.923

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco a junio 2021

b) Otros Activos Financieros, corriente y no corrientes corresponde a actividades

financieras de inversion, fuera la actividad principal. Tabla 21

Tabla 21: Otros activos Financieros, corrientes y no corrientes.

30-jun-21 30-jun-21

Otros activos financieros Corrientes No corrientes

Credititulos 0 19
Fondos Mutuos 0 59
Activos de cobertura 9 91
Total 9 169

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco a junio 2021

C) Otros Activos no Financieros Corriente, corresponde principalmente al
remanente IVA Crédito Fiscal, gastos anticipados y anticipo de proyectos.
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d) Plusvalia, corresponde a la diferencia que se genera entre el valor razonable y el
importe de la inversién por la adquisiciébn de negocios en las sociedades. Tabla
22.

Tabla 22: Detalle de Plusvalia

M UF Sociedad 30-jun-21
96.828.400-2 Parque Arauco Internacional SA vy filiales 31
76.939.541-5 Arauco Centros Comercial Regionales Spa 59
Total 91

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco a junio 2021

e) Activos por impuestos diferidos, corresponden a diferencias entre las normas
tributarias y financieras o ajustes contables.

f) Inversibn en asociadas bajo el método de participacion. Corresponde a
inversiones en acuerdos conjuntos en Inmobiliaria Mall Vifa del Mar S.A. y
Desarrollos Panamericana S.A.C. Es importante mencionar que Parque Arauco

no posee el control de estas sociedades.

Tabla 23: Detalle de inversiones en asociadas bajo el método de participacion

Nombre asociada % Participacion 30-jun-21
Inmobiliaria Mall Vifia del Mar SA 50% 3.349
Desarrollos Panamericana S.A.C. 50% 487
Soc. de Inversion y Gestion S.A.C. 50% 150
Inmobiliaria Kotare S.A.C. 50% 13
Total 3.999

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco a junio 2021

g) Activos intangibles distintos de la plusvalia. Corresponde a derechos, programas
informaticos y otros activos intangibles identificables como valores generados por

adquisicion de contratos con tiendas.
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Tabla 24: Detalle de activos intangibles distintos a plusvalia.

M UF 30-jun-21

Otros derechos 62
Programas informaticos 243
Otros activos Intangibles 116
Total 421

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco a junio 2021

h) Activos por impuestos corrientes. Corresponde a pagos provisionales y otros

impuestos.

Tabla 25: Detalle de activos por impuestos corrientes

M UF 30-jun-21

Pagos provisionales 79
Otros impuestos 279
Total 357

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco a junio 2021

3.5.2. Capital de trabajo operativo neto

Los activos y pasivos corrientes clasificados como operacionales seran utilizados para

el calculo del capital de trabajo operativo neto (CTON) tal como se observa en la tabla

26.

Tabla 26: Capital de trabajo operativo neto histérico de Parque Arauco

Determinacion del Capital de trabajo MUF dic-17 dic-18 dic-19

Activos operacionales 1.232 1.096 1.246 938 762
Deudores comerciales y otras CxC netas 1.084 1.096 1.238 929 746
CxC a Entidades Relacionadas 148 0 8 9 15
Pasivos operacionales 1.935 2.108 1.968 1.026 958
Cuentas por pagar comerciales y otras CxP 1.626 1.862 1.747 921 812
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 100 0 - - -0
Otras provisiones corrientes 71 82 43 36 18
Provisiones por beneficios a empleados 138 164 177 68 129
Capital de trabajo operativo neto (CTON) -703 -1.012 -722 -87 -196
INGRESOS 6.800 6.879 7.263 4.329 2.114
RCTON (CTON/INGRESOS) -10,34%| -14,71% -9,94%| -2,02%| -9,28%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

35



La empresa ha operado con capital de trabajo operativo negativo desde 2017, sin

embargo, aunque el RCTON fue mayor el 2020, continlda siendo negativo.

3.5.3. Inversiones

Las compras de Propiedad, Planta y equipo, Activos intangibles y otros activos de largo
plazo fueron obtenidos a partir del Estado de Flujo de Caja de actividades de inversion

para cada uno de los afios. Las inversiones no fueron menores que la depreciacion.

Tabla 27: Inversiones historicas de Parque Arauco.

2020 junio/2021
Compras de propiedades planta y equipo 41 102 37 210 4
Compras de activos intangibles 31 108 94 106 44
Compras de otros activos a largo plazo 3487 3605 3705 2170 1349
Total de compras 3559 3815 3836 2486 1397
Ingresos Operacionales 6800 6879 7263 4329 2114
% sobre los ingresos 52,34% 55,46% 52,81% 57,43% 66,08%
Depreciacién y amortizacion 146 121 168 181 72
% de Dep. y Amor. sobre los inversiones 2437,79%| 3152,96%| 2283,29%| 1373,54%| 1940,21%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

Durante el 2020, el total de compras sobre ingresos fue 57,43% superior a los afos
anteriores. Se observa una caida en el total de compras (inversiones) de un 35,19%
desde 3.815 el 2019 a 2.486 el 2020 y baja de ingresos por 40,40% desde 7.263 el 2019
a 4.329 el 2020. Por otro lado, la depreciacion y amortizacién sobre inversiones el 2020
fue 1373,54% inferior a los anteriores a consecuencia de la pandemia, cuyo promedio
del periodo 2017 al 2019 fue de 2624,68%.

Segun reporte de resultados a junio de 2021, la compafiia realizé inversiones por
ampliacion de Kennedy, construccion del proyecto Parque Alegra en Colombia y la
compra de placa comercial de Puerto Nuevo Antofagasta en el edificio Balmaceda.

Las inversiones realizadas anualmente estan representadas en los graficos 4 y 5. El
financiamiento proviene del flujo operacional, deuda y ventas de participaciones

minoritarias.
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Gréfico 4: Inversiones brutas anuales en MUF

MUF

Inversiones brutas anuales en MUF

10000

7500

5000

2500

2017 2018 2019 2020

Fuente: Elaboracién propia a partir de a partir de Memoria de Parque Arauco 2020

Gréfico 5: Inversiones netas anuales en MUF
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Memoria de Parque Arauco 2020

La variacion del stock de ABL disponibles se observa en la tabla 28 y considera las

distintas participaciones en sociedades que posee Parque Arauco. En términos

consolidados al 2020, el 87,40% del ABL es de propiedad de la compaiiia.
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Tabla 28: Stock histérico de ABL de Parque Arauco

Stock m2 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21

1.012.000 1. 053 000 1.075.500 1.071.500 1.068.500

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

3.6. Analisis de crecimiento de la industria

De acuerdo a la informacién entregada por Bci Corredores de Bolsa S.A., en su informe
de recomendaciones bursatiles, se estima que la flexibilidad para adaptarse a cambios
de la industria retail y un portafolio mas diversificado, permitirian una recuperacién en
los resultados para el “real estate”. En base a lo anterior, el sector inmobiliario, se vera
influenciado por los cambios que estan ocurriendo en el sector retail, el que se enfoca
en la competitividad y una creciente participacién del e-commerce.

Como riesgos se visualizan los siguientes: necesidad de incorporar proyectos de uso
mixto, potenciando sector de recreacion, comida, entre otros; Desaceleracién en el
consumo de paises latinoamericanos superior/inferior a la estimada; Riesgo moneda de
paises latinoamericanos superior/inferior a la estimada; desaceleracion del consumo
producto de una persistencia de la pandemia; Aumento/disminucion en inversiones
anunciadas por las compafiias, asi como también incrementos del costo de terreno y
construcciéon lo que puede impactar en la rentabilidad de los proyectos. Esto dltimo
podria influir en la proyeccién de costos para el desarrollo de proyectos de la compafiia.
La forma de crecer de la industria es a través de expansiones, proyectos nuevos o
fusiones y adquisiciones.

En reporte de resultados del Parque Arauco, 2020 sefiala que esta realizando ampliacion
de centro comercial Kennedy que incluye fase 1 expansion de 11.000 m2 de ABL y hotel
con una inversion total de MUSD 220 (5.563 MUF) . Incluird una fase 2 de 10.000 m2 de
ABL mas una torre con una inversion de MUSD 90 (2.276 UF). En Chile, ademas
proyectan Parque Arauco Express Santa Elena 1.500 m2 ABL con una inversion de
MUSD 4 (101 MUF). En Puerto Nuevo Antofagasta serdn 4.000 m2 ABL con una
inversion de MUSD 12 (303 MUF).
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En otros segmentos como en Perd seran 3.000 m2 ABL con una inversién de MUSD 4
(101 MUF). En Colombia se estan construyendo 50.000 m?, con un total de inversion
MUSD 116 (2.933 MUF) con apertura proyectada para 2022. Parque Arauco posee un
52,50% de participacion.

En resumen, las nuevas inversiones que realizara la compafiia a junio 2021, se observan
en la tabla 29 con un total de 79.500 m2 ABL con un saldo de inversion de MUSD 241
(6.094 MUF) .

Tabla 29: Cuadro de proyectos de Parque Arauco

Nuevos centros . . .
. Tipo Pais Formato Apertura Propiedad
comerciales

Parque Alegra Nuevo| Colombia Regional| 1S 2022 52,50%| 50.000 2.933
Santa Elena Nuevo Chile| Strip Center| 2S 2021 100%| 1.500 101
Subtotal 3.034
Kennedy F1 Expansioén Chile]  Uso mixto| Revision 100%| 11.000 5.563
Kennedy F2 Expansion Chile Uso mixto| Revisién 100%| 10.000 2.276
Larcomar Expansion - Rec. Pera Regional| 2S2021 100%| 3.000 101
Pto. Nuevo Adquisicién- Proy.

Antofagasta Nuevo Chile| Stripcenter| Revision 100%( 4.000 329
Subtotal 79.500 8.268
Total 11.302

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Reporte de resultados a junio 2021

Por otro lado, la empresa posee terrenos disponibles para realizar potenciales
inversiones por 839.100 m?2 distribuidos en Perd con 409.000 m2, Chile con 278.400 m?2
y Colombia con 151.700 m2. Para los ultimos dos paises es propietario del 100%. EEFF
a junio 2021.
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4. PROYECCION DEL ESTADOS DE RESULTADO

4.1. Ingresos operacionales proyectados

Los afios 2020 y 2021 han sido un periodo econémico impactado por la pandemia, lo
que ha repercutido en las diferentes industrias, de las cuales el sector inmobiliario no ha
sido la excepcidn a nivel nacional e internacional. Debido a lo anterior, Parque Arauco
ha reflejado en sus estados financieros una disminucién considerable de los ingresos,
sin lograr adn resultados positivos similares a los obtenidos previo a la crisis.

De acuerdo al Banco Mundial, se prevé una recuperacion para las economias de Chile,
Perd y Colombia, durante el afio 2021. Para los afios posteriores la tendencia seria un

crecimiento moderado, pero con una leve contraccién en el afio 2023.

Tabla 30: Crecimiento economias por pais

Mercado 2021 2022 2023

Chile 6,1 3 2,5
Perd 10,3 3.9 35
Colombia 5,9 4,1 4

Fuente: Banco Mundial, 2021

Los ingresos operacionales proyectados de Parque Arauco S.A. fueron determinados
utilizando los siguientes supuestos:

1.- Se estima que el ABL aumentara en el afio 2021 en 4.500 m2 por proyecto en
desarrollo en Santa Elena - Chile y Larcomar - PerQ; durante el afio 2022 se proyecta
aumento de 64.000 m2 por trabajos en los Malls de Parque Alegra - Colombia, Kennedy
y Antofagasta en Chile. Finalmente, el afio 2026 se inaugura Torre Kennedy, de acuerdo
al plan de inversiones que entrega la empresa.

2.- Se modela la incorporacién de nuevo ABL y el existente. La madurez del ABL se
separa en 5 categorias y a cada una de ellas se le otorga una ocupacion de acuerdo a
dos tablas de madurez anual del ABL 1 (2021) y 2 (2022- 2023 en adelante). Se estima
gue la ocupacion del ABL se va a recuperar a largo plazo a niveles pre - pandemia. El
mejor indicador desde 2017 a junio 2019 fue el 95% de ocupacion promedio. La
proyeccion no incorpora nuevas crisis o situaciones de estrés que puedan afectar los

flujos futuros.
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3.- Lavariacién de los ingresos durante el 2020 fue principalmente por medidas que tomé
Parque Arauco con sus arrendatarios y nho por aumentos de la vacancia (1- Ocupacion).
4.- La proyeccion de la depreciacién y amortizacion sera un % de las ventas.

5.- Deuda financiera estimamos que sera constante, considerando el Ultimo periodo
previo a la proyeccién (junio 2021).

En las siguientes tablas se detallan los principales conceptos y valores histéricos
utilizados en la proyeccion de los ingresos de Parque Arauco S.A. por segmento.

Tabla 31: Principales conceptos utilizados en la proyeccién de ingresos Chile.

Pais ‘Concepto dic-17‘ dic-18  dic-19  dic-20

ABL promedio M2 454,750 | 470.125 | 506.250 | 513.875 | 508.500

ABL Ocupado (ABL * ocupacion

promedio) 437.415 | 452.792 | 487.032 | 486.870 | 484.074

Chile

Ocupacién promedio 96,19% 96,31% 96,20% 94,74% 95,20%

Arriendo anual UF m2 (Estimado

. 9,2 9 8,6 5 2,4
desde ingreso

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Parque Arauco S.A.

Tabla 32: Principales conceptos utilizados en la proyeccién de ingresos Peru.

Pais  Concepto dic-17  dic-18  dic-19 ~ dic-20  jun-21
ABL promedio M2 391.500 | 404.125 | 404.875 | 405.500 | 405.500
ABL Ocupado (ABL * ocupacion
promedio) 355.852 | 367.862 | 382.591 | 376.464 | 351.181
Peru
Ocupacion promedio 90,89% | 91,03% | 94,50% | 92,84% | 86,60%

Arriendo anual UF m2 (Estimado desde

ingreso 5.4 ) 53 3,3 1,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de Parque Arauco S.A.

41



Tabla 33: Principales conceptos utilizados en la proyeccion de ingresos Colombia.

Concepto dic-17  dic-18 dic-19 ~ dic-20 jun-21
ABL promedio M2 145.375 | 155.500 | 154.750 | 154.250 | 154.250
ABL Ocupado (ABL *
. ocupacién promedio) 129.389 | 137.904 | 142.150 | 141.606 141.046
Colombia
Ocupacién promedio 89,00% | 88,68% | 91,86% | 91.80% 91,44%

Arriendo anual UF m2

(Estimado desde ingreso 6.7 ! 7.3 48 2,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de Parque Arauco S.A.

En la tabla 34, finalmente, se detallan los ingresos histéricos y proyectados en forma de

resumen.

Tabla 34: Ingresos historicos y proyectados de Parque Arauco S.A. por pais.

| dic-17 dic-18 dic-19| dic- 20| jun-21 25-21 dic-22 dic- 23

Chile 4.016| 4.069| 4.186| 2.414| 1.171| 1.852| 3.771| 4.384| 4.415| 4.423
Peru 1.922] 1.840| 2.041| 1.232 577 940( 1.769| 1.996| 1.997( 1.998
Colombia 862 969| 1.037 684 366 518| 1.191| 1.288| 1.331| 1.335
Total 6.800( 6.878| 7.264| 4.330( 2.114| 3.310| 6.730| 7.668| 7.743| 7.755

Fuente: Elaboracioén propia a partir de los Estados Financieros de Parque Arauco S.A.

Consideramos que para cada segmento de negocio de la compafiia realizamos una
estimacion independiente y de acuerdo a la situacion de cada pais, y por lo tanto
concluimos que la metodologia es la adecuada. Se consideraron aspectos tales como:
tipo de actividad, promedio histérico de % de ocupacion, ingresos por metro cuadrado y

proyectos de inversion por pais (crecimiento del ABL).
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Gréfico 6: Flujo de Ingresos Pargue Arauco S.A. por segmento
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Grafico 7: Flujo de Ingresos Parque Arauco S.A. totales
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El escenario de proyeccion de ingresos muestra una progresiva recuperacion cercano a
los rendimientos de los afios 2017 a 2019, lo anterior sustentado en andalisis de
instituciones internacionales que proyectan un crecimiento econémico para los paises
donde tiene operacion la compafiia y en los nuevos proyectos de inversion que estaban

en desarrollo al momento de esta valorizacion.

4.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Los costos y gastos fueron proyectados por segmento, considerando los siguientes
supuestos:

Periodo 2021:

Para el segundo semestre de 2021, se considerd la misma proporcion de costo sobre
ventas que el primer semestre del afio. Las ventas proyectadas fueron determinadas con
los parametros detallados en las tablas 36, 37 y 38 “Principales conceptos utilizados en
la proyeccién de ingresos” (por segmento).

Periodo 2022:

Es importante indicar que tal como se mencioné anteriormente, se observd una
disminucién de un 22,80% del costo de ventas desde el afio 2019 al 2020, explicado por
medidas aplicadas por la Compafiia como parte de su plan de ahorro implementado en
la contingencia, reduciendo las partidas de aseo, seguridad, mantencién, energia,
remuneraciones, entre otros (Memoria Parque Arauco S.A., 2020).

Para efectos de modelar los costos, se suavizé el aumento en la proyeccion del 2022,
se consider6 el promedio entre la razon de costos de los afios sobre ingresos del afio
2021 y 2023. Esta razon, fue aplicada luego, sobre los ingresos proyectados para este
afo.

Periodo 2023-2025:

Para proyectar los costos y gastos de este periodo, se consideré el promedio de la razén
de costos sobre ingresos de los afios 2017 a 2019.

Todo lo anterior se aplicé sobre cada segmento de negocio de la compafiia lo que se

resumen en la siguiente tabla.
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Tabla 35: Costos y gastos operacionales proyectados

Pais / En miles de UF 25-2021 dic-2022  dic-2023 | dic-2024 | dic-2025
Costo de Ventas 520 905 872 879 880
Chile
Gastos de Administracion (*) 320 451 291 293 294
Costo de Ventas 250 432 444 444 444
Peru
Gastos de Administracion (*) 138 185 125 125 125
Costo de Ventas 122 261 262 271 272
Colombia
Gastos de Administracion (*) 28 90 123 128 128

Fuente: Elaboracion propia

(*) Gastos de Administracion se presentan netos de depreciacion.

4.3. Resultado no operacional proyectado

El resultado no operacional fue proyectado utilizando los promedios histéricos
observados en términos porcentual del ingreso total por item.

Se trata al segundo semestre 2021 (2S) como un afio estresado y con una tendencia
similar al primer semestre de ese mismo afio, por lo tanto, se aplica la proporcion de
cada item histérica sobre los ingresos proyectados del 2S. También se considera
suavizar este item en el afio 2022, dado que la recuperacién econémica proyectada es
considerablemente menor a afios anteriores. Finalmente, para el periodo 2023 a 2025,
se proyectan en base al promedio histérico de relacién de costos no operacionales (por
item) sobre ingresos del periodo 2017 a 2019, el que se considera como un periodo de
bajo estrés.

En la siguiente tabla se muestran en forma consolidada y resumida los resultados de la

proyeccion para este item.
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Tabla 36: Proyeccion de Costos no Operacionales

En miles de UF

fj;i?;iiﬂgg empresas 71 244 392 396 397
Otros ingresos por funcién 94 575 1093 1103 1105
Otros egresos por funcion -84 -245 -364 -367 -368
Ingresos financieros 52 198 330 333 334
Costos financieros -1099 -1787 -1526 -1541 -1543
Diferencia de cambio 0 0 0 0 0
Unidades de reajuste -933 -1241 -667 -673 -674
Ganancias (pérdidas) que

surgen de la diferencia entre 0 0 0 0 0
el valor libro y el valor justo.

Resultado no operacional -1900 -2256 -741 -748 -749

Fuente: Elaboracion propia

Tal como muestra la tabla 36, los items “Diferencia de cambio” y “Ganancias (pérdidas)
que surgen de la diferencia entre el valor libro y el valor justo”, se muestran en “0”. El
primero se explica, porque el tipo de cambio a largo plazo podria alinearse a los
fundamentales, sin embargo, debido a que la empresa se encuentra en el rubro
inmobiliario, las diferencias por tipo de cambio no generaran ingresos o egresos V el

segundo, por ser un gasto no recurrente.

4.4. Impuesto corporativo proyectado

Parque Arauco mantiene operaciones en tres paises, Chile, Per(l y Colombia, y cada
uno de ellos tiene su propia tasa de impuestos corporativa. Siguiendo el mismo orden
seria de un 27%, 29,50% y un 32% respectivamente. Siendo el tope de créditos la tasa
de Chile, aplicable a los otros 2 paises al momento de la consolidacion.

En esta oportunidad, se asume que el estado financiero es igual al tributario y por lo tanto
no se proyectaran los impuestos diferidos. Adicionalmente, no se visualizan cambios a
la Ley de tributacién chilena en el corto plazo, por lo que se utilizara el 27% constante
en la proyeccion de los impuestos.

La siguiente tabla, detalla la proyeccién del gasto por impuesto, junto con la

ganancia/pérdida antes del impuesto.
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Tabla 37: Proyeccion del gasto por impuesto

En miles de UF dic-23

Tasa impuesto legal 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00%
Impuestos corrientes 22 -531 -1256 -1269 -1271
Ganancla pérdida antes 82 1967 4654 4699 4706
de impuestos

Fuente: Elaboracién propia

4.5, Estado de resultados proyectado en miles de UF

A objeto de visualizar la proporcidon de ingresos, costos y gastos operacionales por

segmento, se presentan las tablas 38, 39 y 40 con el detalle de Chile, Per y Colombia.

Tabla 38: Proyeccion del Resultado Operacional del segmento Chile.

Chile/MUF 25-2021  dic-2022  dic-2023  dic-2024 dic-2025
Ingresos ordinarios 1852 3771 4384 4415 4423
(-)Costos de ventas -520 -905 -872 -879 -880
Margen Bruto 1332 2866 3511 3536 3542
(-)Gastos de administracion -320 -451 -291 -293 -294
EBITDA 1011 2414 3220 3243 3249
Depreciacion y amortizacion -71 -105 -76 =77 =77
Resultado operacional - EBIT 940 2310 3144 3166 3172

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 39: Proyeccion del Resultado Operacional del segmento Pera.

Perd/MUF 2S-2021  dic-2022  dic-2023  dic-2024 dic-2025
Ingresos ordinarios 940 1769 1996 1997 1998
(-)Costos de ventas -250 -432 -444 -444 -444
Margen Bruto 690 1337 1552 1553 1553
(-)Gastos de administracion -138 -185 -125 -125 -125
EBITDA 552 1152 1427 1428 1428
Depreciaciéon y amortizacion -32 -59 -65 -65 -65
Resultado operacional - EBIT 520 1093 1362 1363 1363

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 40: Proyeccion del Resultado Operacional del segmento Colombia.

Colombia/MUF 2S-2021 dic-2022  dic-2023  dic-2024 dic-2025
Ingresos ordinarios 518 1191 1288 1331 1335
(-)Costos de ventas -122 -261 -262 -271 -272
Margen Bruto 396 929 1026 1060 1063
(-)Gastos de administracién -28 -90 -123 -128 -128
EBITDA 368 840 903 933 935
Depreciacién y amortizacion -11 -20 -15 -15 -15
Resultado operacional - EBIT 357 820 888 918 920

Fuente: Elaboracion propia

Tal como se visualiza en las tablas anteriores, Chile mantendria en la proyeccién la
tendencia del mayor aporte en el resultado operacional consolidado.
A continuacién, se detalla el Estado de Resultados consolidado que incluye la proyeccion

de ingresos, costos y gastos operacionales y no operacionales.

Tabla 41: Estado de Resultados proyectado en miles de UF

En miles de UF dic-22 dic-23 dic-25
Ingresos ordinarios 3310( 6730 7668 7743 7755
(-) Costo de ventas -892| -1598 -1579 -1594 -1596
Margen Bruto 2418| 5132 6090 6149 6159
(-) Gastos de administracion -486| -726 -539 -546 -547
EBITDA 1932| 4406 5550 5604 5612
Depreciacion y amortizacion -114( -183 -156 -157 -157
Resultado Operacional - EBIT 1818 4223 5395 5447 5456
Participacion empresas relacionadas 71 244 392 396 397
Otros ingresos por funcién 94 575 1093 1103 1105
(-) Otros egresos por funcién -84| -245 -364 -367 -368
Ingresos Financieros 52 198 330 333 334
(-) Costos Financieros -1099| -1787 -1526 -1541 -1543
Diferencia de cambio 0 0 0 0 0
Unidades de reajuste -933| -1241 -667 -673 -674
Ganancias (pérdidas) que surgen de la

. . . . 0 0 0 0 0
diferencia entre el valor libro y el valor justo.
Ganancia pérdida antes de impuestos -82| 1967 4654 4699 4706
Impuestos corrientes 22| -531 -1256 -1269 -1271
Impuestos diferidos
Total utilidad (pérdida) -60| 1436 3397 3430 3435

Fuente: Elaboracion propia
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4.5.1 Supuestos utilizados
Los supuestos en términos generales explicados en detalle en los puntos anteriores son:

1.- Se estima que el ABL aumentara en el afio 2021 en 4.500 m2 por proyecto en
desarrollo en Santa Elena - Chile y Larcomar - Perq; durante el afio 2022 se proyecta
aumento de 64.000 m2 por trabajos en los Malls de Parque Alegra - Colombia, Kennedy

y Antofagasta en Chile.

2.- Lamadurez del ABL se separa en 5 categorias y a cada una de ellas se le otorga una
ocupacién de acuerdo a dos tablas de madurez anual del ABL 1 (2021) y 2 (2022- 2023
en adelante). Ademas, la empresa comenzara a aumentar la ocupacion gradualmente a

partir del 2S 2021 en forma creciente. Los flujos no consideran nuevos periodos de crisis.
3.- Lavariacioén de los ingresos durante el 2020 fue principalmente por medidas que tomé
Parque Arauco con sus arrendatarios y no por aumentos de la vacancia (1- Ocupacion).

4.- La proyeccion de la depreciacion y amortizacion sera un % de las ventas.

5.- Deuda financiera estimamos que sera constante, considerando el Gltimo periodo

previo a la proyeccion (junio 2021).

6.- Respecto a la proyeccion de costos operativos y no operacionales:

a) Para el segundo semestre de 2021, se consideré la misma proporcion de costo
sobre ventas que el primer semestre del afio. Las ventas proyectadas fueron

determinadas con los parametros detallados en las tablas 36, 37 y 38

b) Para efectos de modelar los costos, se suavizo el aumento en la proyeccion del
2022, se consideré el promedio entre la razon de costos de los afios sobre
ingresos del 2021 y 2023. Esta razon, fue aplicada luego, sobre los ingresos

proyectados para este afio.
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c) Para proyectar los costos y gastos del periodo 2023 - 2015, se consider6 el

promedio de la razén de costos sobre ingresos de los afios 2017 a 2019.

4.6. Estado de resultados proyectado porcentual

Tabla 42: Estado de Resultados proyectado en porcentual

En miles de UF dic-23 dic-24

Ingresos ordinarios 100,00%/( 100,00%| 100,00%/| 100,00%/| 100,00%
(-) Costo de ventas -26,96%| -23,75%| -20,59%| -20,58%)| -20,58%
Margen Bruto 73,04%| 76,25%| 79,41%| 79,42%| 79,42%
(-) Gastos de administracion -14,68%| -10,78%| -7,04%| -7,05%| -7,05%
Margen EBITDA 58,36%| 65,47%| 72,38%| 72,37%| 72,37%
Depreciacion y amortizacion -3,45% -2,72% -2,03%| -2,02%| -2,02%
Margen Operacional - EBIT 54,91%| 62,75%| 70,35%| 70,35%| 70,35%
Participacion empresas relacionadas 2,15% 3,63% 5,11% 5,11% 511%
Otros ingresos por funcién 2,84% 8,55%| 14,25%| 14,25%| 14,25%
(-) Otros egresos por funcién -2,55%|( -3,65%| -4,74%| -4,74%| -4,74%
Ingresos Financieros 1,56% 2,94% 4,31% 4,31% 4,31%
(-) Costos Financieros -33,20%| -26,55%]| -19,90%]| -19,90%]| -19,90%
Diferencia de cambio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Unidades de reajuste -28,19%| -18,44%| -8,70%| -8,70%]| -8,70%
e e e e
Ganancia pérdida antes de impuestos -2,48%| 29,22%| 60,69%| 60,68%| 60,68%
Impuestos corrientes 0,67% -7,89%| -16,39%| -16,38%]| -16,38%
Impuestos diferidos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total utilidad (perdida) -1,81%| 21,33%| 44,30%| 44,30%( 44,30%

Fuente: Elaboracién propia
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5. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

5.1. Inversidn en reposicion

A continuacion, se analiza la inversién en reposicion proyectada.

Tabla 43: Andlisis histérico de las inversiones en PPE e Intangibles

Andlisis hist6rico - inversiones en PPE e

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 1S-21

Intangibles

Compra de propiedades planta y equipo (MUF) 41 102 37 210 4
Compra de activos intangibles (MUF) 31 108 94 106 44
Compras de otros activos a largo plazo 3487 3605 3705 2170 1349
Ingresos 6.800 6.879 7.263 4.329 2.114
Compras totales / Ingresos (%) 52,34%| 55,46%| 52,82%| 57,43%| 66,07%

Fuente: Elaboracion propia

La empresa invierte en PPE e intangibles un monto mayor que el desgaste por el uso.
Hay inversiones de crecimiento.
Adicionalmente, en la tabla 43, se puede observar que la inversion en los activos es

importante para la generacion de los ingresos.

Tabla 44: Inversion en reposicion proyectada

En miles de UF dic -22 dic-23 dic-24

Inversion en reposicion -114 -183 -156 -157 -157

Fuente: Elaboracién propia

Supuestos: La proyeccioén de la depreciacién y amortizacion sera un % de las ventas, las
gue incluyen inversiones futuras. Al menos la empresa debe recuperar la depreciacion y
la amortizacion por lo tanto, la inversion en reposicion proyectada seré igual a este item
proyectado.

Dicho de otra forma, la reposicion de los activos se asume en 100% dado que se
asume que el ROA futuro va a permanecer constante y por eso hay que reponer los

activos gque estan en curso.
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5.2. Nuevas inversiones de capital

A continuacion, se detallan las nuevas inversiones de capital, utilizando stock histérico

de PPE y activos intangibles y su relacion con los ingresos operacionales histéricos.

Tabla 45: Andlisis histérico de PPE e Intangibles

Analisis histérico - PPE e Intangibles dic-18 dic-20 1S-21
PPE e Intangibles (MUF) 909 1072 1448 1378 1309
Ingresos (MUF) 6.800 6.879 7.263 4.329 2114
PPE/Ingresos (%) 13,37% 15,58% 19,94% 31,84% 61,90%
Promedio 2017-2020 20,18%
Promedio 2019-2020 25,89%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 46, se detallan las nuevas inversiones para lograr crecer. Se consideran los
ingresos del afno t+1, para lograr crecer, los que se multiplican por el promedio de la
propiedad planta y equipo mas intangibles, sobre ingresos del periodo 2017 a 2020
(20,18%), obtenido en la tabla 45.

Tabla 46: Nuevas inversiones

En miles de UF

dic -22
Nuevas inversiones -679 -1548
Fuente: Elaboracién propia

dic-23

-1563 -1565 -739

También, en la tabla 46 se observa el saldo por invertir anual desde el segundo semestre
del 2021 a diciembre del 2025 por un total de 6.094 UF.

En base al tiempo que se necesita para desarrollar y construir un activo inmobiliario, se
aplicara el siguiente supuesto: la empresa mantendrd una inversion constante cada afio
para lograr crecer. Por lo mismo, se considero el ratio de inversion (20,18%) en relacion

a los ingresos proyectados.
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Tabla 47: Proyeccion de incremento de nuevos ABL

ABL INCREMENTAL 2S-21 dic -22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26
CHILE 1.000 14.000 11.000
PERU 3.500

COLOMBIA 50.000

TOTAL 4.500 64.000 11.000

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 47, se observa el crecimiento de nuevo ABL que informé la empresa segun
tabla 29 de inversiones con saldo de inversiones de MUSD 241 (6.094 MUF).

5.3. Inversidn o liberacion de capital de trabajo operativo neto

Tabla 48: Inversion o liberacién de CTON proyectada

En miles de UF 2S-21 dic -22 dic-23 dic-24 dic-25

Inversion CTON 0 0 0 0 0
Fuente: Elaboracion propia

Supuestos: Dado que el CTON es negativo el supuesto a usar es que la empresa llegara
a un equilibrio de capital de trabajo igual a “0”. Esto significa que solo se debe ajustar el

déficit de CTON y la proyeccion en CTON es igual a cero para todos los afios.

5.4 Valor terminal

Utilizando el KO calculado con anterioridad, de un 5,63%, se calcula un valor terminal de

71.534 al afio 2026, bajo el supuesto de que este flujo seréa sin incremento.

5.5. Flujos de caja libre proyectados

Tabla 49: Flujos de caja libre proyectados

En miles de UF dic-24 dic-25
EBIT (después de impuestos) 1327 3083 3938 3976 3983 4026
Depreciacién y amortizacion (+) 114 183 156 157 157 158
- Inversion de reposicion -114 -183 -156 -157 -157 -158
- Nuevas inversiones -679 -1548 -1563 -1565 -739

Liberacion (Inversion) de CTON (+/ -) 0 0 0 0 0 0
Flujos de caja libre 648 1535 2375 2411 3243 4026

Fuente: Elaboracion propia
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6. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

En esta seccidn se llevard a valor presente los flujos proyectados para obtener el valor
de los activos de la empresa, lo que permitira estimar el patrimonio total y el precio

objetivo de la accion.

6.1. Valor presente de los flujos de cajalibre
En base a los supuestos anteriormente mencionados, los flujos de caja libre proyectado
son los siguientes:

Tabla 50: Valor presente de los flujos de caja libre proyectados

En miles de UF 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Flujos de caja libre 648 1535 2375 2411 3243

Valor terminal al 2025 71534
Valor presente FCL 630 1414 2071 1990 2535 55913
Valor presente total 64554

Fuente: Elaboracion propia

6.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

El déficit de capital de trabajo es -196, porque el capital de trabajo operacional de largo

plazo va a tender a un equilibrio (0).

Tabla 51: Exceso o déficit de CTON

En miles de UF

CTON real al 30 de junio de 2021 -196
CTON proyectado al 31 de diciembre de 2021 0
Déficit de CTON -196

Fuente: Elaboracién propia

54



6.3. Activos prescindibles y otros activos

Con el fin de identificar activos no operacionales que podrian generar flujos de caja

adicional mediante una venta, se consideraron los detallados en la tabla 52 y se

identificaron los siguientes activos como prescindibles:

Tabla 52: Activos prescindibles y otros activos al 30 de junio de 2021

Clasificacion

Corrientes

Efectivos y Equivalentes al Efectivo

12.923

Otros Activos Financieros, Corriente

Otros activos no financieros corrientes

794

No Corriente

Inversién en asociadas bajo el método

de participacion

3.999

Activos prescindibles, total

17.725

Fuente: Elaboracion propia

6.4. Valorizacion econémica de la empresa

El precio estimado de la accion se presenta en la tabla 53.

Tabla 53: Valoracién econdmica Parque Arauco S.A.

Concepto Al 30 de junio de 2021

Valor presente FCL (en MUF) 64.554
Exceso (déficit) CTON (en MUF) -196
Activos prescindibles y otros activos (en MUF) 17.725
Valor total de activos (en MUF) 82.083
Deuda financiera (en MUF) 41.474
Patrimonio econémico (en MUF) 40.609
Numero de acciones 905.715.882
Precio accion estimado (en MUF) 0,0448
Precio accion estimado en pesos chilenos (CLP) 1332
Precio accion real en CLP 1030
Diferencia de precios (en %) 29,33%

Fuente: Elaboracién propia

55



Al 30 de junio de 2021, el precio estimado de la accién estaba por encima en un 29,33%
en comparacion al precio real.

La empresa se ha visto afectada por la crisis sanitaria, provocando una caida en los
ingresos, lo que ha afectado en forma negativa a sus flujos, situacion que se mantendria
en forma posterior a esta valorizacion.

La variacion en el precio de la accion se puede observar en el grafico 8 que considera la
evolucion del precio de la accién del dltimo afio y 3 meses posteriores a la fecha de
valorizacion.

Grafico 8: Variacion en el precio de laaccion de Parque Arauco

Precio de accién Parque Arauco SA

1700

1600 . >
1500 Precio accion

30/06 1030 CLP
1400 /

1300
1200 M

1100
1000

e Pracio CLP == Precio promedio 1.155 CLP

Fuente: Elaboracion propia a partir de precio de la accion de Yahoofinance,
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6.5. Analisis de sensibilidad

Tabla 54: Precio de la acciéon ante cambios de latasa WACC

Variacién del precio de la accion

(A) | Precio de la accion (CLP) (%)
3,63% 0,50% 2616 153,95%
4,13% 0,50% 2177 111,39%
4,63% 0,50% 1834 78,08%
5,13% 0,50% 1558 51,30%
5,63% 0,50% 1332 29,33%
6,13% 0,50% 1143 10,97%
6,63% 0,50% 983 -4,58%
7,13% 0,50% 845 -17,93%
7,63% 0,50% 726 -29,50%
8,13% 0,50% 622 -39,62%

Fuente: Elaboracion propia

Es importante mencionar que para calcular la tasa de descuento se considera el premio
por riesgo de mercado, la tasa libre de riesgo y la estructura capital obijetivo,
componentes que estan sujetos a decisiones de los analistas y que podrian impactar
significativamente en la proyeccion.

Respecto al andlisis de sensibilidad del WACC, se consideré una variacion +-50 pb en
el valor final de la tasa de descuento utilizada en esta valoracion.

Respecto a la sensibilizacion de ingresos, es importante mencionar que la empresa se
ha visto afectada por la crisis sanitaria, provocando una caida en los ingresos, lo que ha
afectado en forma negativa a sus flujos, situacién que se mantendria en forma posterior
a esta valorizacién con una recuperacion gradual de sus ingresos. La recuperacion de
sus ingresos estaria condicionada a: a) consumo de las personas, b) los cambios en la
decisiones de compra on-line, ¢) en la apertura de ABL disponibles afectados por la
aparicion de nuevas variantes del Covid-19, d) vacancia de los centros comerciales, e)

politicas fiscales y monetarias que enfrentara Chile, entre otros factores.
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CONCLUSIONES

La metodologia utilizada para la valorizacion fue flujo de caja descontado la que permitié
estimar el valor de la accion de Parque Arauco que al 30 de junio del 2021 tuvo un precio

de cierre de $1.030 con un costo del capital en 5,63%.

Se proyectaron los estados de resultados por segmento donde opera la empresa que
fueron consolidados. Posteriormente, se llevé a valor presente los flujos proyectados
hasta 2025 para obtener el valor de los activos de la empresa, lo que permitié estimar el
patrimonio total y el precio objetivo de la accion de $1.332, superior al precio de cierre
en un 29,33%.

Es importante mencionar que la empresa se ha visto afectada por la crisis sanitaria,
provocando una caida en los ingresos, lo que ha afectado en forma negativa a sus flujos,
situacion que se mantendria en forma posterior a esta valorizacién con una recuperaciéon
gradual de sus ingresos. La recuperacién de sus ingresos estaria condicionada a: a)
consumo de las personas, b) los cambios en la decision de compra on-line, c¢) en la
apertura de ABL disponibles afectados por la aparicién de nuevas variantes del Covid-
19, d) vacancia de los centros comerciales, e) politicas fiscales y monetarias que

enfrentara Chile, entre otros factores.

Respecto al andlisis de sensibilidad de la tasa WACC, se considerd una variacion +-50
pb en el valor final de la tasa de descuento utilizada en esta valoracion, factor que se

considera importante en el calculo de la valoracion.
En resumen, el entorno econémico cambid, pero las condiciones de la empresa se

mantuvieron. Eso explicaria la caida del precio de la accién, situacion que al momento

de la valorizacién no se habia considerado.
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ANEXOS

Anexo 1: Estado de Resultados Integrales

En miles de UF

dic-17

dic-18

dic-19

dic-20

jun-21

Ingresos ordinarios 6.800 6.879 7.263 4.329 2.114
(-) Costo de ventas -1.468 -1.431 -1.412 -1.090 -569
Margen Bruto 5.331 5.448 5.851 3.239 1.546
(-) Gastos de administracion (*) -472 -452 -533 -983 -307
EBITDA 4.860 4.996 5.318 2.256 1.239
Depreciacion y amortizacién (**) -146 -121 -168 -181 -72
Resultado Operacional - EBIT 4.714 4.875 5.150 2.075 1.166
Participacion empresas relacionadas 435 375 254 179 45
Otros ingresos por funcién 112 1.184 1.735 1.190 60
(-) Otros egresos por funcién -244 -364 -388 -693 -54
Ingresos Financieros 214 289 404 258 33
(-) Costos Financieros -1.421 -1.329 -1.415 -1.714 -702
Diferencia de cambio -3 0 29 37 -83
Unidades de reajuste -400 -658 -773 -818 -596
Ganancias (pérdidas) que surgen de la

diferencia entre el valor libro y el valor 1.924 1.826 0 0 0
justo.

Ganancia pérdida antes de impuestos 5.330 6.198 4.997 516 -131
Impuestos corrientes -498 -875 -510 -34 -138
Impuestos diferidos -1.120 -847 -790 -335 30
Total utilidad (pérdida) 3.712 4.476 3.696 146 -238

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

(**) La depreciacion fue separada de los Gastos de Administracion.
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Anexo 2: Estado de Resultados Integrales Porcentual

En miles de UF

Ingresos ordinarios 100,00%| 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00%
(-) Costo de ventas 21,59% 20,80% 19,44% 25,19% 26,90%
Margen Bruto 78,41% 79,20% 80,56% 74,81% 73,10%
(-) Gastos de administracion 6,94% 6,57% 7,34% 22,70% 14,52%
Margen EBITDA 71,47% 72,63% 73,23% 52,12% 58,59%
Depreciacion y amortizacién (**) 2,15% 1,76% 2,31% 4,18% 3,42%
Margen Operacional - EBIT 69,32% 70,87% 70,91% 47,94% 55,17%
Participacion empresas relacionadas 6,40% 5,45% 3,50% 4,14% 2,15%
Otros ingresos por funcién 1,64% 17,22% 23,90% 27,50% 2,84%
(-) Otros egresos por funcién 3,59% 5,28% 5,35% 16,00% 2,55%
Ingresos Financieros 3,14% 4.21% 5,57% 5,95% 1,56%
(-) Costos Financieros 20,90% 19,32% 19,48% 39,58% 33,20%
Diferencia de cambio 0,04% 0,00% 0,39% 0,85% 3,95%
Unidades de reajuste 5,88% 9,57% 10,64% 18,88% 28,19%
Ganancias (pérdidas) que surgen de la

diferencia entre el valor libro y el valor 28,30% 26,54% 0,00% 0,00% 0,00%
justo.

Ganancia pérdida antes de impuestos 78,39% 90,10% 68,80% 11,91% 6,17%
Impuestos corrientes 7,33% 12,72% 7,03% 0,79% 6,52%
Impuestos diferidos 16,47% 12,31% 10,88% 7,75% 1,43%
Margen Neto 54,59% 65,07% 50,89% 3,38% 11,26%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco 2017 a junio 2021

62



