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1. Resumen Ejecutivo

Este informe tiene como objetivo la estimacién del valor de Parque Arauco S.A. al
31 de diciembre de 2023 a través del método de flujos de caja descontados, los cuales
son calculados a través de analisis y proyecciones de cada parte fundamental de la
empresa, estudiando y analizando los estados financieros de la empresa para el
periodo 2019 a 2023, para luego proyectar su Estado de Resultados futuro entre 2024
a 2028.

Parque Arauco S.A. es una sociedad andénima abierta a bolsa fundada en Chile
en 1979, que se concentra en el desarrollo, gestion y administracién de activos
inmobiliarios de multiformato, especialmente centros comerciales a través de formatos
regionales, vecinales, outlet malls y strip centers, los cuales varian en su clasificacion
segun el tamano y propodsito de estos. Ademas, cuentan con presencia en Chile, Pera y
Colombia, en donde al 31 de diciembre de 2023 cuentan con 57 activos inmobiliarios
multiformato repartidos entre los 3 paises, con 30 de estos en Chile, y 1.180.000 m? de

ABL (Area Bruta Locataria) propia, es decir, superficie disponible para arrendar.

Para la valoracién a través del método de flujos de caja descontados, se analizan
en primer lugar los estados financieros y memorias publicadas por la empresa en el
periodo 2019-2023, con lo que se logra determinar datos necesarios para la valoracion,
como lo son el costo de la deuda (UF+3,38%), el beta de la deuda (0,1853), el beta
patrimonial (1,0098), el costo patrimonial (8,47%) y el costo de capital (5,22%). Con
estos datos se pasa a proyectar Estado de Resultados de la empresa para el periodo
2024 a 2028, con los cuales posteriormente se calculan los flujos de caja libre
proyectados, los cuales son descontados con el costo de capital calculado. Se termina
este proceso con el célculo del precio estimado de la accion para el 31 de diciembre de

2023, obteniendo el valor de CLP$1.458, el cual al compararse con el valor real para la



misma fecha de CLP$1396, se encuentra una diferencia de 4,42% entre la estimacion

y el valor observado.

2. Metodologia
2.1. Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoraciéon 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) el descuento de flujos y v) la valoracion de opciones reales (Fernandez,
2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas
dependeran de la situacién de la empresa en un determinado momento. Los equipos
de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor
econdmico de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad
cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan

distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica 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.

2.1.1. 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 & Espinosa, 2019).



Asi, mientras la valoracion por FCD es sdlo 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 proyeccion) y luego descontados para
reflejar su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser
determinado para flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccion,
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 & Espinosa, 2019; Palepu 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
compania, los factores especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas
que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una compania. El
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 eleccion 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

compania bajo analisis (Maquieira & 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 determinacion de la tasa de
descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el
riesgo, las volatilidades historicas 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 (k,) y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (k,). Asi, al 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 & 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 condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)

(Maquieira & 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
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momento de la valoracion. 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 & 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, 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).

11



3. Descripcién de la Empresa y la Industria
3.1. Descripcién de la Empresa

Parque Arauco S.A. es una sociedad anénima abierta a bolsa fundada en Chile
en 1979 (Parque Arauco, s.f.), que se concentra en el desarrollo, operacién, y
administracion de activos inmobiliarios, creando espacios especialmente disefiados
para que personas, tiendas y servicios de entretenimiento y/u ocio convivan para crear

una mejor experiencia de compras (Parque Arauco, s.f.).

La mision de la empresa es “Ser lideres en el desarrollo y operacion de activos
inmobiliarios, a través de un crecimiento rentable y sostenible que genere valor a

nuestros grupos de interés.” (Parque Arauco, 2023).

El giro del negocio es principalmente el desarrollo, gestion y administracién de
activos inmobiliarios de multiformato, especialmente centros comerciales a través de
formatos regionales, vecinales, outlet malls y strip centers, los cuales varian en su
clasificacién segun el tamano y propdsito de estos (Parque Arauco, 2023). Tienen
presencia en Chile, Peru y Colombia, en donde al 31 de diciembre de 2023 cuentan
con 57 activos inmobiliarios multiformato repartidos entre los 3 paises, con 30 de estos
en Chile, y 1.180.000 m? de ABL (Area Bruta Locataria) propia, la cual se refiere a la

superficie disponible para arrendar que poseen (Parque Arauco, 2024).

En el cuadro 1 se presenta a modo de resumen un cuadro con las caracteristicas

mas importantes de Parque Arauco, en donde se encuentra informacion ligada a la
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presencia bursatil de la empresa, asi como los mercados en los que opera y se transan

Sus acciones.

Cuadro 1. Antecedentes de Parque Arauco S.A
Tipo de informacion Descripcion

Ticker o Nemotécnico PARAUCO

Clase de accioén Todas las acciones tienen la misma serie

Todas las acciones son de clase ordinaria y
Derechos de cada clase o
serie Unica.

Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa
Mercado donde transa sus acciones
Electrénica de Chile

L ] Desarrollador y operador de activos
Descripcion de la empresa (profile) ) o .
inmobiliarios de uso comercial y otros

Rubros y paises donde opera Chile, Peru, Colombia

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién disponible en la pagina web de Parque Arauco S.A.

Parque Arauco reconoce 2 tipos de clientes a los cuales califica como “locatarios”
y “finales”, en donde los clientes finales son aquellas personas que visitan sus centros
comerciales para realizar compras en las tiendas disponibles, mientras que los clientes
locatarios son aquellas tiendas que pagan a Parque Arauco para poder tener un
espacio de ventas dentro de sus instalaciones, como explica la empresa, “Los
locatarios son clientes directos y parte esencial de nuestro negocio. Considerando
nuestras operaciones en Chile, Peri y Colombia, contamos con mas de 3.100
locatarios” (Parque Arauco, 2023). Por esto, se puede definir que los clientes de
Parque Arauco, sobre los cuales generan ingresos de manera directa a través de
arriendos, son aquellos clientes locatarios, los cuales pueden ser tiendas por
departamentos, tiendas de mejoramiento del hogar, automotrices, restaurantes, cines,
centros de salud y diversas tiendas minoristas menores de diversas categorias.

Ademas, la empresa ha comenzado planes para diversificar ain mas su giro, aunque
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siguiendo en la linea de desarrollo de proyectos inmobiliarios, anunciando proyectos de
residencia multifamily, la cual es una clasificacién de vivienda en la que multiples
unidades de vivienda separadas para habitantes residenciales estan contenidas dentro
de un edificio o varios edificios dentro de un complejo, lo cual en palabras de la
empresa seria bueno para “Adquirir experiencia en el uso inmobiliario, que se

complementa bien con los centros comerciales.” (Parque Arauco, 2024).

Los ingresos que Parque Arauco S.A. percibe estan alineados con su estrategia
de crecimiento, el cual se basa en lograr obtener ingresos fijos a través de contratos de
largo plazo, minimizando asi los ingresos variables en pos de crear una estructura
estable y sostenible en el tiempo, buscando una inversion constante en proyectos,
ciudades y lugares que sean atractivos para sus objetivos a largo plazo (Parque
Arauco, 2024). En el cuadro 2 se puede ver la composicion de ingresos y EBITDA

logrados en el afio 2023.

Cuadro 2. Ingresos y EBITDA de Parque Arauco

Paises donde opera

Para el afio 2023 Ingresos (en UF) EBITDA (en UF)

Chile 4.172.755 58,1% 2.855.201 55,8%
Pert 1.738.329 24,2% 1.345.770 26,3%
Colombia 1.273.412 17,7% 913.552 17,9%
Total 7.184.496 100% 5.114.522 100%

Fuente: Elaboraciéon propia en base a presentacion para inversionistas Q4 2023.

Ademas, Parque Arauco logra diversificar sus ingresos a través de estos tres
paises en los que opera, lo cual significa que posee una diversificacién geografica que
mitiga los riesgos asociados con variaciones en las economias locales y cambios
regulatorios, lo cual fortalece y asegura la posicion de la compafia frente a
fluctuaciones en los mercados que opera. Igualmente, esta diversificacion geografica
permite a que Parque Arauco acceda a una variedad de consumidores con distintivas
caracteristicas demogréficas y preferencias culturales, lo cual aprovecha en una

segunda etapa al diversificar sus ingresos a través de los formatos de sus centros
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comerciales, los cuales se adaptan de mejor manera a las caracteristicas distintivas de
las localidades y mercados en donde operan. Estos tipos de diversificacion se puede

observar en la figura 1.

Figura 1. Diversificacion de Ingresos de Parque Arauco

Revenue EBITDA Revenue by format

8%

18% 18% :
4% 4%

58%
83%
Regional Strip cent
B chile B Peru I Colombia I chile B Peru I Colombia B Regionals I strip centers

B neighborhood [l Outlets

Fuente: Obtenido desde Investor Presentation 4Q23 de Parque Arauco.

Por otra parte, en el cuadro 3 se observa el cémo califican las clasificadoras de

riesgo a Parque Arauco, en donde se encuentran los siguientes resultados:

Cuadro 3. Clasificadoras de Riesgo sobre Parque Arauco

Calificaciones Feller-Rate ICR Chile
Solvencia AA AA

Bonos AA AA

Titulo Accionario 12 Clase Nivel 1 12 Clase Nivel 1
Tendencia Estable Estable

Fuente: Informes Feller-Rate y ICR Chile sobre Parque Arauco S.A.

Ademas, cabe destacar que Parque Arauco posee una participacion bursatil del
100% (Parque Arauco, 2024), lo que quiere decir que todas las acciones emitidas por
la empresa estdan en manos de inversionistas del mercado bursatil, y que ninguna de
estas es retenida por la empresa o accionistas privados. Esto garantizara de cierta

manera que las estimaciones posteriores en base a su valor bursatil serdn mas
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representativas, ya que la empresa no posee acciones que podrian indicar planes de

recompra de acciones por ejemplo.

3.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Fundado en 1979 con el nombre de CoCentral Compafia de Centros
Comerciales S.A. en Santiago de Chile, la empresa nacié a través de la visionaria
mision de sus creadores en la busqueda de introducir en Chile el concepto de centro
comercial, intentando crear un lugar dinamico y vistoso para que tiendas por
departamentos logren potenciar sus ventas, ofreciendo una experiencia de compras
que trascendia la experiencia tradicional (Parque Arauco, 2022). Durante sus inicios, la
compania sentd las bases de lo que seria su futura expansion, al establecer el primer
centro comercial de Santiago en el afno 1982, el Parque Arauco Kennedy (Parque
Arauco, 2023). La década de los 80s estaria marcada por la instauracion de este nuevo
modelo de centro comercial importado desde Estados Unidos, dejando de lado los
tradicionales caracoles, galerias y portales chilenos, y tomando aspectos como la
arquitectura y el amplio uso de estacionamientos para acomodar la creciente
motorizacion de Chile, a fin de “americanizar” al pais, siendo esta una expresion del

cambio econdémico visto en la década de 1980 (Simone, 2018).

La década de los 90s inicia para la empresa con el cambio de nombre a Parque
Arauco, nombre que mantiene hasta el dia de hoy, y estaria marcada por el inicio de su
expansion en Chile, fundando en 1993 su segundo centro comercial bautizado como
Arauco Outlet Mall (actualmente Mall Arauco Maipu). En 1997, la empresa llega a otras
regiones de Chile, al abrir centros comerciales en Curicé y Vifia del Mar (Parque

Arauco, s.f.).

En los 2000 Parque Arauco establece una estrategia de diversificacion y
consolidacioén, lo que los lleva a su primera incursion internacional al ingresar a Peru en
2006 a través de una alianza estratégica con el Grupo Wiese. Luego, en el afio 2008
realizan su primera colocacion de bonos corporativos en Chile, y ademas, comienzan

su diversificacion con formatos a través de “la apertura de su primer strip center,
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Arauco Express Pajaritos, y adquirieren un centro comercial emblematico en Chile,
Arauco Estacion, que contiene la principal estacion de trenes del pais” (Parque Arauco,
2023). Siguiendo con esta diversificacion a través de formatos, abren su primer centro
comercial vecinal en Peru para capturar mejor el mercado local, dado que este formato
permite aprovechar de mejor manera el territorio disponible, asi como se logra una

mayor cercania con el publico local.

Desde el 2010 a la fecha se ve un boom en el crecimiento de la empresa,
comenzando en ese mismo afo con su llegada a Colombia al abrir Parque Arboleda.
En el afio 2012 amplian su portafolio al ingresar al mercado de los outlets en Chile,
mientras que en Peru inauguran su primer strip center en el pais. En 2016 inauguran
Parque La Colina en Bogota, el cual se convierte en uno de los activos mas
importantes que posee Parque Arauco en Colombia, ademas, en el mismo afio pasan a
ser parte del “Dow Jones Sustainability Index: Emerging Markets MILA y Chile”, asi
como de otros indices y ratings internacionales relacionados con temas ESG. Para el
2017, Parque Arauco sobrepasa el millén de m? de superficie arrendable y comienzan
a incorporar activos de uso mixto con el proyecto de expansiéon de Parque Arauco
Kennedy. Desde el 2019 son parte del S&P Sustainability Yearbook, la cual incluye a
las empresas con mejor desempeio en temas ESG del sector en el mundo (Parque
Arauco, 2023).

En 2021 continuan con la expansion de Parque Arauco Kennedy, aumentando en
un 10% la superficie de retail del activo mas importante que poseen en su portafolio.
Ademas, entre 2019 y 2021 comienzan a vender sus participaciones minoritarias en
Chile y Colombia para enfocarse en nuevos proyectos de inversién (Parque Arauco,
2023)

En 2022 adquieren y comienzan la construccion de 6 proyectos residenciales
Multifamily para seguir ampliando su modelo de negocios. A fines del 2023, terminan
con 30 activos de retail en Chile, 20 en Peru, 7 en Colombia y 5 nuevos proyectos en

desarrollo (Parque Arauco, 2024).
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A continuacion, en la figura 2 se revisan los principales indicadores que presenta

Parque Arauco en los ultimos 10 afios de operacion.

Figura 2. Principales Indicadores a través del tiempo Parque Arauco

Tenant Sales (Billion CLP) Revenues (Million CLP)
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Fuente: Obtenido de Investor Presentation 4Q23 de Parque Arauco

e Ventas de Arrendatarios (Tenant Sales): Se refiere al valor total de las ventas
que perciben los arrendatarios en los terrenos de Parque Arauco a través de

sus tiendas. Se ve una clara tendencia al alza a lo largo de los ultimos 10 afios.
e Ingresos (Revenues): Los ingresos que recibe Parque Arauco a lo largo de los

afos, se ve una tendencia incluso mas alcista que la relacionada a las ventas

de los arrendatarios.
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EBITDA y Margen EBITDA (EBITDA and EBITDA Margin): Si bien se ve una
tendencia alcista en el EBITDA, lo que indica una mejora en la rentabilidad de la
empresa, también se ve un estancamiento en el margen EBITDA, el cual como

se ve en la siguiente formula:

EBITDA
Ingresos

Margen EBITDA =

Se logra entender que la tasa de rentabilidad relativa a las ventas se ha
atascado, lo cual podria vislumbrar una maduracién en la industria y un
creciente desafio de aumentar la eficiencia operacional y/o de costos frente a

las grandes inversiones que toma afo a afio Parque Arauco.

Area Bruta Locataria y Ocupacién (GLA and Occupancy): Este término se
refiere al area que tiene Parque Arauco disponible para arrendar a sus posibles
clientes locatarios, en la cual se puede ver como afo a afio va aumentando
debido a la permanente inversién que realizan en infraestructura, manteniendo
e incluso creciendo en términos de ocupacion, es decir, el porcentaje de esta

area que esta siendo arrendada.

Cabe destacar que en la mayor parte de los graficos se ve una notoria caida
durante 2020 y 2021, producto de los efectos que tuvo en la empresa las cuarentenas
que se dieron durante la pandemia del Covid-19, ya que resulté en que las personas no
pudieran realizar compras en sus centros comerciales durante este periodo. Sin
embargo, este efecto aparentemente se desvanece a partir del 2022, en donde vuelve

a su camino de crecimiento visto en afios anteriores.

3.1.2. Principales accionistas

A lo largo de los mas de 40 afios de historia de la empresa, Parque Arauco ha
atraido una multitud de inversionistas debido a su excelente desempefio y estabilidad a

lo largo de los afios, teniendo 905.715.882 acciones en circulacion y 381 accionistas al
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31 de diciembre de 2023 (Parque Arauco, 2024). A continuacién, en la figura 3 se

muestra la composicién de los accionistas al 31 de diciembre de 2023.

Figura 3. Estructura de Propiedad de Parque Arauco

)

v

:/ 2T% ") Grupo Controlador 12% Fondos de pension local
Inversionistas extranjeros Familia Said Yarur
15% Otros Accionistas Fondos mutuos locales

12% ) Comredores de bolsa locales (_ 3% J Familia Abumohaor

Fuente: Obtenido desde Memoria Integrada 2023 de Parque Arauco.

Ademas, en el cuadro 4 se presentan a los principales accionistas de Parque
Arauco al primer trimestre de 2024, en donde se ve como Inversiones Cabildo SPA
posee el 19,35% de propiedad de la empresa, siendo esta la matriz de los negocios de
la familia Said Somavia. Esta sociedad por acciones se caracteriza por tener 6
Delfines, palabra escogida para cada una de las sociedades de inversion a través de
los cuales los 6 integrantes del grupo familiar Said-Somavia controlan un

conglomerado de empresas, que participaban hasta el 2020 en cuatro principales
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empresas abiertas a bolsa: Scotiabank Chile, Andina, Parque Arauco y Envases del

Pacifico (Cofre, 2020).

Cuadro 4. Principales Accionistas de Parque Arauco

Numero de Numero de % de
Nombre (Apellido paterno, materno, nombres) acciones acciones propieda

suscritas pagadas d (*)
INVERSIONES CABILDO SPA 175'210'33 175'210'33 19,35%
BANCO SANTANDER CHILE 63.759.611 | 63.759.611 7,04%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 49.490.561 | 49.490.561 5,46%
BCI C DE B SA 46.783.537 | 46.783.537 517%
INVERSIONES JARDINES DEL BOSQUE LIMITADA 42.659.685 | 42.659.685 4,71%
Eégl%oElPlEE%HILE POR CUENTA DE TERCEROS NO 36.647.223 | 36.647.223 4.05%
BTG PACTUAL CHILESA CDEB 34.051.860 | 34.051.860 3,76%
BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV EXTRANJEROS | 31.886.915| 31.886.915 3,52%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S A 26.434.239 | 26.434.239 2,92%
SANTANDER CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 23.053.809 | 23.053.809 2,55%
INV RANCO UNO S A 19.424 114 | 19.424.114 2,14%
INVERSIONES GP LIMITADA 17.650.000 | 17.650.000 1,95%

Fuente: Obtenido desde Comisién del Mercado Financiero. Datos al 03/2024.

Cabe destacar igualmente que en mayo de 2022 se realizd una junta

extraordinaria de accionistas de la Inmobiliaria Atlantis, el antiguo principal accionista

de Parque Arauco, en donde acordaron repartir a través de un dividendo la totalidad de
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las acciones que poseian de Parque Arauco hacia sus accionistas, quedando estas en

manos principalmente de los grupos “Said” y “Saenz” (Parque Arauco, 2023).

3.1.3. Filiales

Parque Arauco tiene presencia en Chile, Peru y Colombia, por lo que cuenta con
numerosas filiales en dichos paises, controlando las empresas presentes en el cuadro
5 presentado a continuacion, siendo esta obtenida de su ultimo estado financiero

publicado:

Cuadro 5. Filiales de Parque Arauco

Porcentaje de Participacion

Nombre Sociedad Pais Moneda funcional

Directo Indirecto Total

'S“‘/’frs'mes Parque Arauco Uno | o0 Peso Chileno 99,95% | 0,05%| 100%
Rﬁfoa;{g'g’;'”mob"'a”os San Chile Peso Chileno 0,0%| 35,75% | 35,75%
Centros Comerciales Vecinales Chile Peso Chileno 51% 0% 51%
Arauco Express S.A.

Nueva Arauco SpA Chile Peso Chileno 100% 0% 100%
Centro Comercial Arauco Express . . o o o
Ciudad Empresarial S.A. Chile Peso Chileno 0% 51% 51%
Plaza Estacion S.A. Chile Peso Chileno 0% 83,11% | 83,11%
'S“r2°b'"a“a Paseo de la Estacion | o0 Peso Chileno 83% 0% | 83,00%
Todo Arauco S.A. Chile Peso Chileno 100% 0% 100%
Arauco Malls Chile S.A. Chile Peso Chileno 100% 0% 100%
Parque Angamos SpA. Chile Peso Chileno 55% 0% 55%
Bulevar Rentas Inmobiliarias S.A. | Chile Peso Chileno 0% 51% 51%
Arauco Centros Comerciales . . o o o
Regionales SpA. Chile Peso Chileno 51% 0% 51%
Arauco Chillan SpA. Chile Peso Chileno 51% 0% 51%
Arauco Vifia SpA Chile Peso Chileno 100% 0% 100%
Parque Arauco Internacional S.A. | Chile Ddlar estadounidense 100% 0% 100%
Arauco Holding Peru S.A.C. Pera Sol Peruano 0% 100% 100%
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Parque Lambramani S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 100% 100%
Strip Centers del Peru S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 100% 100%
Quinde Shopping Plaza S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 100% 100%
Inmobiliaria B Quinde S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 100% 100%
B Piquero Shopping Plaza S.A.C. | Peru Sol Peruano 0% 100% 100%
Arauco Malls Peru S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 100% 100%
Holding Plaza S.A. Peru Sol Peruano 0% 99,86% | 99,86%
NISA Malls S.A. Peru Sol Peruano 0% 98,86% | 98,86%
Inmuebles Panamericana S.A. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
Altek Trading S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
Inmobiliaria Costa Nueva S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
Inmobiliaria Botafogo S.A.C. Peru Sol Peruano 0% | 99,97% | 99,97%
Inversiones Lendipo S.A.C. Pera Sol Peruano 0% | 99,97% | 99,97%
Inmobiliaria Pisac S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
Inversiones Kandoo S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
Inmobiliaria Eburns S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
Inversiones Lambore S.A.C. Peru Sol Peruano 0% 99,97% | 99,97%
'(q;mb”'a”a LaMar1292 SAC. | pgry Sol Peruano 0% 80% |  80%
/é\dpr\némstradora Parque Arauco Colombia | Peso Colombiano 0% 100% 100%
Efﬁ::&'lﬁg PA Alegra Colombia | Peso Colombiano 0% | 52,50% | 52,50%
Parque Arauco Colombia S.A.S. Colombia | Peso Colombiano 0,28% 99,72% 100%
Eje Construcciones S.A.S. Colombia | Peso Colombiano 0% 55% 55%
Inversiones Inmobiliarias . . o o o
Bucaramanga Arauco S.A.S. Colombia | Peso Colombiano 0% 100% 100%
Fideicomiso Parque Arauco Matriz | Colombia | Peso Colombiano 0% 51% 51%
Fideicomiso Multifamily Calle 72 Colombia | Peso Colombiano 0% 80% 80%
z:zlt)ielcomlso FA Proyecto Calle 94 Colombia | Peso Colombiano 0% 95% 95%
ggﬁ?&”}'?ﬁ FA Lote A-16 (Ciudad | &5 mbia | Peso Colombiano 0% 95% 95%
Fideicomiso de Administracion y . . o o o
Pagos Proyecto Calle 94 (2) Colombia | Peso Colombiano 0% 95% 95%
Fideicomiso de Administracion y

Pagos Proyecto Ciudad del Rio Colombia | Peso Colombiano 0% 95% 95%
(3)

i;?:;c(jT'SO Patrimonio AUtonomo | &, mbia | Peso Colombiano 0%| 56,98% | 56,98%
(Pse;t”mm'o Auténomo de locales | o mhia | Peso Colombiano 0%| 28,76% | 28,76%

Fuente: Obtenido desde Estados Financieros de Parque Arauco.
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Ademas, se muestra en la figura 4 la malla societaria de cémo se componen las
filiales de Parque Arauco y de donde provienen sus participaciones al 2022, en donde
se puede encontrar que Parque Arauco es controlada por las familias Said Somavia,
Saenz y Eluchans, esto a través de un acuerdo de actuacion conjunta luego de la
entrega de las acciones realizada por la Inmobiliaria Atlantis S.A. antes mencionada,
por su parte, los mayores accionistas individuales corresponden a las familias Said
Yarur y Abumohor, con una participacion aproximada de un 5% y un 3%
respectivamente (Sanchez, 2023).

Figura 4. Malla Societaria de Parque Arauco

Malla societaria

b -]

Fuente: Obtenido desde Memoria Anual 2022 de Parque Arauco.

3.2. Descripcion de la Industria

La industria en la que opera Parque Arauco corresponde a la de desarrollo y
administracion de activos inmobiliarios multiformato, la cual se caracteriza por su
necesidad de planeacion en torno a factores tanto internos como externos debido a la

gran inversion inicial que resulta de la construccion de activos inmobiliarios, asi como la
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longevidad que tienen estos a lo largo del tiempo, proporcionando ingresos
relativamente pequefios en relacion al tamafo de la inversion, pero estos son
congruentemente estables y muchas veces de largo plazo, por lo que existe un ciclo de

negocio de gran magnitud.

Por lo anterior, se define como una de las principales caracteristicas de la
industria unas grandes barreras de entradas debido al tamafio de las inversiones de
capital necesarias para iniciar operaciones. En la misma linea, y a modo de proteccién
ante variaciones las inherentes variaciones que sufren los mercados en el largo plazo,
las empresas pertenecientes a esta industria suelen asignar grandes componentes fijos

dentro de sus contratos de arriendo a largo plazo (Sanchez, 2023).

Para revisar de mejor manera los factores externos que se pueden percibir
siendo una empresa dentro de esta industria: se realiza un analisis PESTEL de la

industria:

e Politico: Debido a la mencionada caracteristica de que Parque al estar en una
industria que trabaja con activos inmobiliarios, posee un ciclo de negocio
grande y considerables inversiones, por lo que se esta especialmente expuesto
a cambios regulatorios, que pueden estar relacionados con permisos, politicas
relacionadas con el uso de la tierra y construcciones. Por lo mismo, al tener
proyectos de largo plazo se esta expuesto a posibles inestabilidades politicas
que no fueron previstas al momento de iniciar operaciones en un pais o

mercado.

e Econdmico: Tasas de crecimiento econdmicas, inflacion, y la situacion
econdémica general de un mercado o pais pueden tener una gran influencia en
los patrones de consumo y el poder de compra de los clientes finales, los cuales
si no son capaces de comprar en centros comerciales, crearan una reaccion en
cadena que haria que los arrendatarios dejen de ser capaces de arrendar sus
tiendas en estos centros comerciales, y, por tanto, las empresas de la industria

ven directamente afectado sus fuentes de ingresos. Por otra parte, variaciones
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de tasas de interés y acceso a financiamiento impactan de gran manera en el
costo de capital para el desarrollo de proyectos e iniciativas de expansion. Por
todo lo anterior, un fuerte y desarrollado sistema financiero es necesario para
cubrir las necesidades de financiamiento por la que pasan las empresas de esta

industria.

Social: Es necesario que se entiendan las tendencias demograficas, de estilo de
vida y los factores culturales que llevan a los consumidores finales a elegir ir a
centros comerciales, para captar a estas personas, y asi aumentar las
posibilidades de que clientes locatarios quieran ser parte de un determinado
centro comercial por sobre otro, asi como se atraen posibles locatarios que
resuenen con las tendencias antes mencionadas, de esta manera se puede
mantener o aumentar la participacion de mercado. Ademas, disparidades en los
niveles socioecondémicos entre zonas, ciudades o paises pueden llevar a

grandes diferencias en los comportamientos de compras de sus clientes finales.

Tecnoldgico: La creciente digitalizaciéon de los usuarios, asi como el boom del
e-commerce durante la ultima década cambian las expectativas que tienen
estos usuarios a la hora de realizar sus compras o elegir un lugar donde
comprar, mientras que el como utilizan estas nuevas tecnologias clientes
locatarios puede afectar tanto positivamente como negativamente a las
empresas de la industria, dependiendo de como incentivan/desincentivan el ir a
realizar compras presenciales. Ademas, innovaciones tecnoldgicas en las areas
de construccién, eficiencia energética, y administracién de propiedades pueden
mejorar la eficiencia operacional, asi como ayudar a la percepcién de

sustentabilidad que presenta la empresa.

Ambientales: Nuevas iniciativas sustentables y estandares de construccién
influencian el disefio, y posterior edificacion de activos inmobiliarios, lo cual
puede cambiar las necesidades de inversion que resultan de estos proyectos,

teniendo en cuenta los cambios necesarios para realizar proyectos “verdes”.
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Por otra parte, el cambio climatico resulta en un aumento del riesgo ya existente
relacionado a desastres naturales, lo cual significa una mayor preocupacion en
este frente, asi como la ideacion de medidas de mitigacién en caso de suceder
uno de estos. Ademas, consumidores y comunidades comienzan a demandar
que empresas tengan una mayor responsabilidad tanto social como ambiental,
por lo que empresas tienen una mayor necesidad de adoptar estas nuevas

responsabilidades, en vez de solo cumplir con sus responsabilidades legales.

e |egales: El cumplir con las regulaciones y codigos de construccion es un
elemento siempre presente en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, sin

embargo, se ahondara en esto en los siguientes puntos.

Ademas, se encuentra que uno de los principales componentes que afectan a la
industria de proyectos inmobiliarios se relaciona con el ciclo econdmico, el cual se
puede revisar a través del nivel de PIB y el crecimiento del PIB (como se ve en la figura
5), con los cuales se puede encontrar una fuerte correlacion (Slater, 2022). Si bien los
efectos del ciclo econdmico pueden variar segun el tipo de activo inmobiliario que se
analiza (Sagalyn, 1990), por ejemplo, un bajo rendimiento econémico tendra un efecto

mas negativo en centros comerciales que en oficinas o Multifamily.

Figura 5. Retornos de Activos Inmobiliarios vs Crecimiento PIB
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Fuente: Obtenido desde “Real assets: How new sectors weaken ties to economic cycles” de Neil Slater (2022)

Por otra parte, y mas aplicado al sector de los centros comerciales, se encuentra
que otros factores como el lugar en donde se ubica el centro comercial, asi como el
atractivo (medido a través de las tiendas que posee el centro comercial) son
igualmente importantes al analizar los niveles de ventas que se da dentro de un centro
comercial, debido a la gran influencia que estas tienen en el comportamiento del
consumidor y sus preferencias. El primer factor se da debido a que una buena posicién
estratégica, digase de facil acceso y en una zona con mayor trafico, atrae a una mayor
cantidad de posibles clientes gracias a la mayor accesibilidad, asegurando un flujo
estable de personas dentro del centro comercial. Por su parte, el segundo factor tiene
un papel importante en la creacion de la imagen del centro comercial y la percepcion
que los clientes tienen de este, asimismo, una buena distribucion/variedad de tiendas

hace que clientes puedan satisfacer de mejor manera sus necesidades de compra, asi
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como pasen mas tiempo en el centro comercial. En base a esto, se tiene que tanto la
ubicacién como las tiendas que posee son esenciales para crear un sentimiento de
comunidad en sus usuarios, en donde los clientes finales se ven atraidos a centros
comerciales por sobre otros debido al sentimiento de pertenencia de una comunidad
mayor (Cox & Cooke, 1970).

Por lo anterior, los centros comerciales estan cambiando sus modelos para suplir
las cambiantes necesidades de sus clientes finales, enfocandose de mayor manera en
mejorar el ambiente y la satisfaccion de estos a través de una mayor oferta de
infraestructura recreacional, horarios extendidos, y la disposicién de lugares para la
educacion de clientes en torno a la muestra de productos y servicios innovadores. Se
tiene una creciente vision por parte de los clientes de que los centros comerciales no
son solo lugares para comprar, sino que son lugares de ocio, en donde puede estar
periodos extendidos de tiempo, lo cual ademas esta en linea con el deseo de atender
las necesidades de la generaciéon millennial, la cual estd cerca de superar a la
poblacion de baby boomers en Estados Unidos, por lo que propietarios buscan
transformar los centros comerciales en centros comunitarios para captar de mejor
manera esta generacion (ICSC, 2020) a través de factores como las instalaciones
recreativas, la ubicacion, el ambiente y el atractivo de las tiendas las cuales influyen en

el comportamiento de compras de las personas (Rajagopal, 2009).

En la misma linea, se encuentra que la literatura ha hallado que centros
comerciales con mercados, infraestructura y caracteristicas similares pueden
experimentar diferencias significativas en niveles de ventas, lo cual esta explicado a
través de factores no espaciales, como el mix de retail y la imagen que posee el centro
comercial. Por esto, se encuentra una tendencia en que la competencia deja de darse
exclusivamente a través de la ubicacién y las tiendas, asumiéndose que la industria
esta lo suficientemente madura para que exista una distribucién homogénea de tiendas
y ubicaciones de centros comerciales, es decir, que las mejores ubicaciones ya fueron
utilizadas y por tanto ya no son relevantes, por lo que la diferenciacion entre las marcas
se esta trasladando hacia aquellos factores que moldean la identidad de marca y que

contribuyen al valor intangible de un centro comercial. Esto también se puede
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evidenciar en los esfuerzos que centros comerciales hacen actualmente en torno a la
expansién de sus proyectos por sobre la construccion de proyectos nuevos, apreciable
en la figura 6, lo cual ha comenzado a hacer un proceso de transicion en donde esta
industria deja de lado las inversiones en nuevos proyectos, y pasa a darle mas peso a
equipos de marketing que logren realzar la percepcion de su imagen (Mejia &
Benjamin, 2002).

Figura 6. Encuesta Intenciones de Inversion ejecutivos inmobiliarios 2023
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Fuente: Extraido desde Reporte Inmobiliario 2022-2023 de CBRE y ACAFI.

En vista de lo anterior, se ve que en la industria del retail existe una
transformacion o transiciéon global hacia una creciente personalizacién e integracion
tecnologica de los servicios, por lo que la digitalizacion se esta incorporando
gradualmente en centros comerciales, con un marcado enfoque en mayores y mas
avanzadas estrategias digitales que buscan crear “experiencias” y no en la apertura de
nuevos centros comerciales, estancamiento el cual puede ser visto en las figuras 7 y 8.
Por esto se dice que la creciente amenaza del comercio electrénico esta incentivando
la innovacion en el retail fisico, con lo que crece la importancia de ofrecer una
experiencia consistente a lo largo de los canales de ventas que ofrecen las tiendas
para maximizar sus ventas, por lo que los centros comerciales estan avanzando hacia
la creacidén de espacios de atraccién fisica y cultural, en donde la sostenibilidad se
vuelve cada vez mas importante para los clientes en términos de disefio y operacion
(Ruiz-Jarabo Masaveu, 2020).
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Figura 7. Numero de Centros Comerciales en Peru entre 2015 y 2023
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Fuente: Extraido desde Statista, “Peru: number of shopping malls 2015-2023".

Figura 8. Numero de Centros Comerciales en Colombia entre 2010 y 2022
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Fuente: Extraido desde Statista, “Colombia: number of shopping centers 2010-2022”,

Por otra parte, si bien en Chile se ha visto una mayor adopciéon de medidas de
sostenibilidad, asi como una mayor preocupacién en torno a certificaciones ESG

debido al impacto que la industria de proyectos inmobiliarios puede tener en la
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sociedad y el medio ambiente, en donde organizaciones indican que estos temas estan
presentes 0 muy presentes en sus metas organizacionales, se tiene los ejecutivos de la
industria aun priorizan en una mayor medida otros factores como la rentabilidad y la
ubicacién del proyecto u oportunidad de inversion, lo cual se puede revisar en la figura
9.

Figura 9. Criterios de Decision mas Importantes para Evaluar un Proyecto Inmobiliario segun

Ejecutivos

Fuente: Extraido desde Reporte Inmobiliario 2022-2023 de CBRE y ACAFI.

Para concluir este punto, se destaca igualmente que los clientes locatarios
poseen un bajo poder de negociacién, esto debido a que los centros comerciales
resultan ser las principales fuentes de ingresos de sus negocios en un gran porcentaje,
‘el 35% de estos Locatarios (...) indicd que al afo 2019 -previo a cualquier efecto en
las ventas producto de la crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19 (“Pandemia”), y
considerando todos los canales de venta, los ingresos por ventas en el canal de venta
tipo mall alcanzaban entre un 81% y un 100% del total de sus ingresos, es decir, que
los malls eran su principal, y en algunos casos unica, fuente de ingresos” (FNE, 2021).
Por esto, se tiene que estas tiendas dependen en gran manera de los centros
comerciales para subsistir, por lo que se puede entender que no estar presente en un
centro comercial para estas tiendas resulta en una reducciéon importante de sus
ingresos, y por tanto, si bien los centros comerciales necesitan de estos negocios para

generar ingresos, la competencia para estar dentro de un centro comercial resulta ser
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mayor para las tiendas, lo cual impulsa al alza el valor de los contratos de arriendo.

Igualmente, se ahondara en los prospectos de la industria en puntos posteriores.

3.2.1. Estado Actual
e Industria en Chile:

Como se dijo anteriormente, esta industria en el pais tiene sus inicios a través de
la empresa analizada, al inaugurar Parque Arauco Kennedy en 1982, sin embargo, a
pesar de la relativa novedad de la industria, esta es una altamente competitiva y
madura, con activos actores de todos los tamanos capturando participacion de

mercado.

A la fecha de escritura de este informe, existen aproximadamente 278 centros
comerciales a lo largo de Chile, que abarcan 4.437.289 m? de ABL, y operan 4.417
tiendas en total (Centros Comerciales de Chile, 2023). Parque Arauco tiene una
participacién de mercado del 7% en la industria estableciéndose en el tercer lugar a
nivel pais antecedido por Plaza S.A. y Cenco Malls (anteriormente Cencosud Shopping
Centers), pero se posiciona como el principal operador independiente de centros
comerciales no integrados verticalmente con marcas de retail, lo que logra a través de
30 activos repartidos a lo largo del pais, pero concentrados en sus principales
ciudades, como lo son Santiago y Antofagasta, posee 527.000 m? de ABL o un 11,9%
del ABL (Parque Arauco, 2024).

Por otra parte, una de las amenazas principales para la industria de centros
comerciales es la creciente adopcion de tecnologias que benefician al e-Commerce en
el pais, viendo su mayor crecimiento durante la pandemia del Covid-19 en los afos
2020 y 2021, en donde al presente afio se espera un crecimiento de un 5% real en el
comercio electronico (CCS, 2023), siendo uno de los principales ganadores de esto los
denominados Marketplace, los cuales se espera que en el presente afio sigan teniendo
una fuerte tendencia positiva (DF, 2023), sin embargo, se espera a ver los resultados

de los proyectos de diversificacion que esta realizando Parque Arauco al comenzar a
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operar con proyectos inmobiliarios residenciales, los cuales podrian tener efectos
positivos al distribuir los riesgos asociados a la operacion de centros comerciales.

e Industria en Peru:

Los centros comerciales han tenido una rapida expansion en este pais, lo que se
podria indicar que el pais representa una oportunidad atractiva de inversién, esto
debido a un buen desempefio econémico en los afios anteriores a la pandemia del
Covid-19 y sus expectativas de crecimiento, tanto a nivel pais como de la clase media
(World Bank Group, 2024), sin embargo, esta situacion ha dado un giro al revisarse la
situacion del pais luego de la pandemia, con una clase media que no ha sido capaz de
recuperarse, en donde casi 2 millones de personas no han sido capaces de regresar a
la clase media (Ybanez, 2023), si bien antes de la pandemia un 40% de los hogares
peruanos obtenian esta etiqueta, al cierre del 2022 este porcentaje solo correspondia
al 33% (IPE, 2023).

A pesar de lo anterior, el mercado sigue siendo atractivo debido a un bajo indice
de centros comerciales por millén de habitantes (ACCEP, s.f.), razén por la cual ha sido
uno de los principales objetivos de proyectos inmobiliarios de centros comerciales en
los ultimos afios (Arias Schreiber, 2024). Las ventas del sector crecieron un 2% durante
el 2023 al medio de un contexto muy dificil a nivel pais debido a crisis sociales,
bloqueos de carreteras y el paso de un ciclon, lo cual demuestra una resiliencia que los
inversionistas han tomado en cuenta, y por tanto se tienen expectativas positivas para
el 2024 (Arias Schreiber, 2024). Ademas, se prevé la apertura de 7 nuevos centros
comerciales durante el periodo de 2023-2025 (Gestion, 2024).

La situacion de Parque Arauco en el pais también es positiva, ya que tiene 20
activos inmobiliarios en el pais, ocupando 396.500 m? de ABL, el cual es
principalmente ocupado por los denominados centros comerciales vecinales, siendo
este el formato que Parque Arauco a determinado como el mejor formato para capturar
el mercado del pais dado el contexto antes entregado. A través de estos activos,
Parque Arauco logra posicionarse como el segundo lugar en términos de participaciéon

de mercado, con un 13% (Parque Arauco, 2024).
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e [ndustria en Colombia:

Al cierre del 2022, Colombia posee 261 centros comerciales que ocupan una ABL
de 6.460.111 m?, sin embargo, la mayor parte de estos centros comerciales tienen la
categoria de pequefios (aquellos poseen 20.000 m?) (Acecolombia, 2023). Debido a la
predominancia de pequefios centros comerciales, se encuentra que el pais tiene una
mayor cantidad de actores de menor tamano, por tanto, resultando en una industria
atomizada, en comparacion con la industria en Chile y Peru, paises en los cuales el
mercado esta principalmente concentrado en un pequeio numero de empresas. En la
figura 10 se puede apreciar la composicion de la industria segun la clasificacion de

tamano del centro comercial.

Figura 10. Composicion Industria en Colombia.
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Fuente: Obtenido desde Informe de la Industria 2022 de Acecolombia.

La industria recibié un duro golpe durante la pandemia, al igual que en los demas
mercados, sin embargo, no ha tenido una recuperacion comparable al pasar esta crisis,
la cual se evidencié principalmente a través de como se dispard el indice de
desocupacion, que representa al porcentaje de locales sin arrendatarios, el cual al
cierre del 2023 logré bajar a un 9,2% (Acecolombia, 2024), sin embargo, esta cifra aun

no logra igualar a los niveles vistos durante el afio 2019, encontrandose que a junio de
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2023, solo un 45% de los locales desocupados durante la pandemia volvieron a ser
arrendados (Daniella Rodriguez, 2024).

A pesar de esto, desde antes de la pandemia se aprecia una consolidacion y
maduracion de la industria, representada por una disminucion en el desarrollo de
nuevos proyectos, “y, por el contrario, existe un incremento en la intencién de ampliar y
renovar los centros existentes. Este panorama abre un abanico de oportunidades,
donde la oferta actual se convierte en destino de inversién para los planes de
expansion de las marcas” (Acecolombia, 2024), lo cual se puede apreciar en la figura
1.

Figura 11. Inventario nuevos desarrollos y aperturas
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Fuente: Obtenido desde Informe de la Industria 2022 de Acecolombia.

3.2.2. Regulacién y Fiscalizacion

Parque Arauco, una empresa constituida como sociedad andnima abierta en
Chile y registrada en el Registro de Valores de la Comision para el Mercado Financiero
con el N.° 0403, esta sometida a una amplia gama de normativas tanto a nivel nacional

como en los paises donde opera, abarcando Chile, Pera y Colombia.
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En Chile, la empresa esta sujeta a las disposiciones de la Ley de Mercado de
Valores y la Ley sobre Sociedades Andnimas, ademas de otras regulaciones emitidas
por la Comision para el Mercado Financiero. Estas regulaciones abarcan aspectos
financieros, de transparencia y de gobernanza corporativa, asegurando que la empresa
opere de manera ética y en cumplimiento con las normativas del mercado financiero

chileno.

Por otro lado, en materia inmobiliaria, Parque Arauco debe adherirse a
normativas especificas relacionadas con la construccion, arrendamiento y
funcionamiento de sus activos. Esto incluye la Ley General de Urbanismo y
Construcciones, la Ley de Aportes al Espacio Publico y la Ley sobre Bases Generales
del Medioambiente, entre otras. Ademas, para operar sus centros comerciales,
necesita obtener diversos permisos y autorizaciones, como permisos de edificacion,
patentes comerciales y autorizaciones sanitarias para locales de alimentos. La
empresa también debe cumplir con las leyes de protecciéon del consumidor y de

competencia desleal, garantizando la integridad en sus operaciones comerciales.

En Peru, Parque Arauco debe cumplir con normativas similares. Esto incluye el
Reglamento Nacional de Edificaciones, la Ley del Auxilio Oportuno, la Ley General de
Sociedades y la Ley del Procedimiento Administrativo General, Certificado de
inspeccion técnica de seguridad en Edificaciones (Certificado ITSE), entre otras. Al
igual que en Chile, necesita obtener autorizaciones, permisos y licencias para la
operacion de sus centros comerciales. Ademas, debe cumplir con regulaciones
laborales y de seguridad, como la Ley de Productividad y Competitividad Laboral y la

Ley de Seguridad y Salud en el Trabajo.

En Colombia, la empresa opera bajo el marco del Cédigo de Comercio y esta
supervisada por la Superintendencia de Sociedades. Para el desarrollo de sus activos,
Parque Arauco debe cumplir con normativas urbanisticas supervisadas por oficinas
como Planeacion Distrital y Departamental, el Instituto de Desarrollo Urbano y la
Curaduria Urbana. Ademas, necesita obtener permisos de diversos organismos

locales, como la Alcaldia Local y el Cuerpo Oficial de Bomberos. Para la operacion de
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sus centros comerciales, debe cumplir con regulaciones laborales, tributarias y de
proteccion al consumidor, entre otras.

3.2.3. Empresas Comparables

Se presentan las principales empresas comparables en el mercado nacional, ya
que las siguientes empresas que se presentaran operan en los mismos mercados, y

poseen tamafios similares a la de objeto de estudio, Parque Arauco.

Cencosud Shopping S.A: Empresa chilena actualmente denominada Cenco
Malls, parte del holding Cencosud, con presencia bursatil y operaciones en los mismos
paises que Parque Arauco, Chile, Colombia y Peru. Posee una ABL de 1.361.925 m?y
39 activos repartidos en los tres paises, sin embargo, la mayor parte de estos activos
estan en Chile, un 90,8% al ajustarse por ABL (Cenco Malls, 2024). Esta empresa
posee una participacion de mercado del 31,5% dentro de las companias comparables
que publican informacion financiera (Cencosud Shopping S.A., 2024). En el cuadro 6

se puede revisar un cuadro resumen de los aspectos mas relevantes de esta empresa.

Cuadro 6. Antecedentes de Cencosud Shopping S.A.

Antecedentes

Ticker o Nemotécnico CENCOSHOPP

Mercado donde transa sus
acciones

Bolsa de Santiago

Operador regional de centros comerciales a, posee cuatro tipos de
centros comerciales: super-regional, regionales, vecinales y power
centers

Descripcion de la empresa
(profile)

Rubros y paises donde opera Chile, Pert, Colombia

Feller Rate: AA+
Humphreys: AA+
Fuente: Elaboracion propia a partir de Presentacion Corporativa 4T23 y Memoria Anual Integrada 2023

Clasificacion de riesgo

Ademas, en el cuadro 7 se revisan los ingresos y EBITDA del afio 2023 de
Cencosud Shopping S.A., en donde se puede ver la gran preponderancia que tiene
Chile para la empresa, con Peru y Colombia representando solo un 1,6% y 0,7% del

EBITDA de la empresa respectivamente.
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Cuadro 7. Ingresos y EBITDA de Cencosud Shopping S.A.

Paises y rubros donde opera

Para el afio 2023 Ingresos (en UF) EBITDA (en UF)

Chile 8.295.442 96,9% 7.523.208 97,7%
Peru 149.826 1,8% 125.226 1,6%
Colombia 111.173 1,3% 52.352 0,7%
Total 8.556.441 100% 7.700.786 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Presentacion Corporativa 4T23

Plaza S.A.: Al igual que Cenco Malls y Parque Arauco, Mallplaza o Plaza S.A. se
dedica a la operacion y administracion de proyectos inmobiliarios, principalmente
enfocados en centros comerciales, con presencia en Chile, Pert y Colombia. Cuenta
con una ABL total en los paises que opera de 1.926.740 m?, con la mayor parte de su
presencia establecida en Chile a través de 17 centros urbanos que poseen 1.429.028
m? de ABL, mientras que tanto en Colombia como en Peru posee 4 centros urbanos en
cada pais, con uno mas en construccién en Colombia (Plaza S.A., 2024). En el cuadro

8 se presenta un cuadro resumen con los aspectos mas relevantes de esta empresa.

Cuadro 8. Antecedentes de Plaza S.A.

Antecedentes

Ticker o Nemotécnico MALLPLAZA

Mercado donde transa sus

: Bolsa de Comercio de Santiago
acciones

Opera utilizando la marca de Mall Plaza, es una empresa dedicada

Descripcion de la empresa (profile) - . ., .
a la administracion y operacion de centros comerciales

Rubros y paises donde opera Chile, Peru, Colombia
Feller Rate: AA+
Humphreys: AA+
Fuente: Elaboracion propia a partir de Memoria Anual 2023

Clasificacion de riesgo

En el cuadro 9 se presentan los ingresos y EBITDA del afio 2023 de Plaza S.A.,
en donde nuevamente se ve una preponderancia de Chile con respecto a los demas

paises en los que opera, aunque a un nivel menor que los vistos en Cencosud
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Shopping S.A., en este caso, el EBITDA correspondiente a Peru es de 10,6% y el de
Colombia 7,2%.

Cuadro 9. Ingresos y EBITDA de Plaza S.A.

Paises y rubros donde opera

Para el afio 2023 Ingresos (en UF) % EBITDA (en UF) %
Chile 10.180.280 | 80,6% 8.047.952 | 82,2%
Peru 1.353.040  10,7% 1.036.003 [ 10,6%
Colombia 1.092.760( 8,7% 707.154| 7,2%
Total 12.626.080 | 100% 9.791.109 | 100%

Fuente: Elaboracion propia en base de Release de Resultados 4Q23

Para determinar si estas empresas son comparables a la estudiada, se presentan
los cuadros 10 y 11, los cuales muestran lado a lado los ingresos y los EBITDA de cada
empresa, con lo que se puede ver que, si bien Parque Arauco no presenta una
estructura similar de pesos en los paises que operan, debido a que tiene una menor
participacion en Chile, si se ven montos similares al compararse el negocio de Plaza
S.A. en Peru y Colombia, mientras que dada la similitud del rubro en el que operan las
empresas (administracién inmobiliaria multiformato comercial), asi como los paises en
los que operan (Chile, Peru y Colombia), se determina que igualmente se pueden

considerar empresas comparables de Parque Arauco S.A.

Cuadro 10. Comparacion de Ingresos entre las empresas comparables

Ingresos en miles Cencosud Parque o

de UF Plaza S.A. Shopping Arauco S.A. L

Chile 10.180 80,6% 8.295 96,9% 4173 58,1%
Peru 1.353 10,7% 150 1,8% 1.738| 24,2%
Colombia 1.093 8,7% 1M1 1,3% 1.273 17,7%
Total 9.791 100% 7.701 100% 5.115 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Cuadro 11. Comparacion de EBITDAs entre las empresas comparables

EBITDAs en miles Cencosud Parque

de UF Plaza S.A. Shopping Arauco S.A.

Chile 8.048 82,2% 7.523 97,7% 2.855( 55,8%
Peru 1.036 10,6% 125 1,3% 1.346| 26,3%
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Colombia 707 7.2% 52 0,5% 914 17,9%

Total 9.791 100% 7.701 100% 5.115 100%

Fuente: Elaboracién Propia

4. Estructura de Capital

En esta seccion se analizara la estructura de capital de Parque Arauco, tomando
en cuenta la estrategia, las politicas de financiamiento fijadas por la empresa y el
desempefio bursatil que tuvo la empresa durante el periodo estudiado. Un elemento a
tener en cuenta es que, como se reviso en el analisis de la empresa, Parque Arauco
posee proyectos que requieren inversiones de largo plazo para su realizacion, por lo
que el estudio del financiamiento de la empresa resulta particularmente importante

para el entendimiento de Parque Arauco como un todo.

4.1. Deuda Financiera

La estrategia de financiamiento que sigue Parque Arauco se basa principalmente
en la emision de bonos, los cuales suelen ser en Unidades de Fomento, y en reducidas
ocasiones pesos chilenos. Ademas, dado que el caracter de las inversiones de Parque
Arauco es de largo plazo, esto se traduce en que la deuda financiera de la empresa
sea principalmente de la naturaleza no corriente, con la deuda financiera corriente
estando muy cerca del 10% de la deuda financiera total al analizarse. La ultima emision
de bonos oficial se realiz6 en 2020, siendo esta parte de una estrategia para obtener
liquidez y fortalecer su situacion financiera a través de la, para entonces
contemporanea, crisis del Covid-19 (Caceres, 2020), sin embargo, Parque Arauco se
encuentra en un nuevo proceso de emisiéon desde el 2023, por un monto de 3.000.000
UF, la cual nuevamente apunta a fortalecer la liquidez de la compania, refinanciar

deuda y aplanar su perfil de vencimiento (Parque Arauco, 2024).

En el cuadro 12 se puede observar la estructura que sigue la deuda financiera de
Parque Arauco, estando esta formada por cuatro conceptos generales, la ya antes
mencionada emisién de bonos, asi como préstamos bancarios, y los pasivos por

arrendamientos.
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Cuadro 12. Deuda financiera de Parque Arauco

En miles UF dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Total Corrientes 8.330| 1.910| 3.336| 3.388| 4.482
Préstamos Bancarios 5.215 818 2.285 2.630 3.982
Emision de Bonos 3.021| 1.032 992 697 434
Pasivos por arrendamientos corrientes 94 60 59 61 65
Total No Corrientes 43.574 | 36.681| 34.571| 31.704 | 34.343
Préstamos Bancarios 156.119 ] 9.780 9.174 7.220 7.035
Emisién de Bonos 25.694 | 24.575| 23.051| 22.248 | 25.138
Pasivos por arrendamientos no corrientes 2.760| 2.326 2.346 2.236 2.170
Total 51.903 | 38.591| 37.907 | 35.092  38.825

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros Auditados

En esta linea, se destaca que Parque Arauco ha logrado mantener ratios
razonables, o0 en sus propias palabras, en niveles 6ptimos, ya que durante el afio 2023
pudieron mantener un nivel de endeudamiento en torno a 5,5 veces (analizado a través
de la métrica Deuda Financiera Neta sobre EBITDA), lo que se encuentra a un nivel
similar de firmas comparables en Estados Unidos y resulta una cobertura superior a
aquella de empresas comparables de México y Brasil, donde Parque Arauco no tiene
presencia en aquellos paises, estos resultan ser los mas importantes al hablarse de la
industria en la que opera (Parque Arauco, 2024), lo cual se puede observar en la figura
12.

Figura 12. Deuda Financiera Neta sobre EBITDA y EBITDA sobre Gastos Financieros

(Times, 4023) [l NFD/EBITDA (Left Axis) @ EBITDA/FE (Right Axis)

Chile* México USA PASAT Brasil
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Fuente: Obtenido desde Investor Presentation 4Q23 Parque Arauco S.A.

Ademas, es necesario hablar sobre la preponderancia de la emisién de bonos
como parte de su estructura de financiamiento, en donde se encuentra que este es el
método principal que considera Parque Arauco a la hora de buscar financiamiento
como parte de su estrategia o politica de financiamiento, la cual busca minimizar el
costo de fondos actual y futuro, sujeto a un riesgo razonables para preservar la solidez
financiera de la empresa, razén por la cual prefieren alternativas financieras con tasas
de interés fijas con duraciones promedio similares a aquellas duraciones de los
contratos de arriendos que poseen, siendo las emisiones de bonos aquella forma de
financiamiento que mas se ajusta a lo que busca la empresa, dada la versatilidad que
posee, ya que la misma empresa es la cual define principalmente las tasas y

duraciones de sus propias emisiones (Parque Arauco, 2024).

4.2. Patrimonio Econdmico

Para el calculo del patrimonio econémico de Parque Arauco solo es necesario
conocer dos datos facilmente obtenibles, el nimero de acciones en el mercado, y el
precio de cierre de la accion para cada periodo estudiado. El niumero de acciones se
obtiene desde los estados financieros publicados por la empresa, mientras que el

precio de cierre de la accion se obtuvo a través de la plataforma de Investing.

En el cuadro 13 se puede apreciar una gran baja en la capitalizacion bursatil de
Parque Arauco, esto debido al gran impacto que tuvo la crisis del Covid-19 en la
industria de la empresa, la cual se vio en grandes problemas al no poder abrir las
puertas de los centros comerciales a medida que la pandemia avanzaba y las

cuarentenas se instauraban a lo largo de los paises.

Cuadro 13. Patrimonio econémico de Parque Arauco

En CLP y Miles de UF dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Numero de Acciones 905.715.882 | 905.715.882 | 905.715.882 | 905.715.882 | 905.715.882
Precio Accién ($) $1.819 $1.163 $ 940 $ 1.082 $ 1.420
:’Gﬁ:’:ﬁ'}'ﬁ Econdomico 58.181 36.234 27.468 27.908 34.959
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Fuente: Elaboracion propia en base a memorias anuales e Investing para el precio de la accion

Ademas, en la figura 13 se puede apreciar como la pandemia tuvo un efecto
general tanto en Parque Arauco como en las grandes empresas de Chile, a través de
los indices IPSA e IGPA. Asi se descarta que esta gran baja en la capitalizacion
bursatil de Parque Arauco sea resultado de algun contexto interno de la empresa, si no
que fue un efecto generalizado para el mercado chileno, e incluso el mundo entero. A
pesar de esto, se logra ver que Parque Arauco no logra una recuperacion al mismo
ritmo del mercado general, posiblemente debido a que su rubro siguié siendo afectado

por la pandemia debido a las medidas sanitarias de confinamiento.

Figura 13. Patrimonio econémico de Parque Arauco

Evolucion de PARAUCO vs IGPA e IPSA en
Pandemia

—|PSA =PARALCD =I|GPA

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de plataforma Investing. Eje 1zq. PARAUCO e IPSA, Eje Der. IGPA

4.3. Valor Econémico

El valor econdmico de una empresa se puede calcular al sumar su deuda
financiera y el valor bursatil del patrimonio, los cuales fueron obtenidos en los puntos
41y 4.2, por lo que el valor econémico de Parque Arauco se puede revisar en la

siguiente tabla:
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Cuadro 14. Valor econémico de Parque Arauco

En miles de UF

Valor Deuda Financiera (B) 51.903 38.591 37.907 35.092 38.825
Patrimonio Econémico (P) 58.181 36.234 27.468 27.908 34.959
Valor Econémico (V) 110.084 74.826 65.375 63.000 73.783

Fuente: Elaboracioén propia

4.4. Estructura de Capital Histérica Y Objetivo

Basandonos en los datos proporcionados en la tabla previa, podemos calcular los
indicadores financieros correspondientes a la estructura de capital histérica. Entre ellos
se encuentran la relacion de endeudamiento (B/V), la relacién de patrimonio (P/V)y la
relacion deuda/patrimonio (B/P). De estos calculos, utilizaremos el Gltimo valor obtenido

para calcular el costo promedio ponderado de capital.

Como se puede ver en el cuadro 15, la Estructura de Capital Objetivo se fijé con
el promedio de los valores observados en los afios 2022 y 2023, esto ya que se asume
que durante estos afos los efectos de la pandemia ya no son apreciables, y por tanto,
la estructura que la empresa mantiene en estos anos es la representativa de la cual se
fijd6 como objetivo para mantener a lo largo de los afios. Por otra parte, en la ultima
presentacion de resultados trimestrales correspondiente al ultimo trimestre del 2023, se
menciona que la estructura que actualmente tienen corresponde a la ideal y objetivo

que deben mantener (Parque Arauco, 2024).

Cuadro 15. Estructura de capital de Parque Arauco

E.C. E.C.

Histérica Historica E.C. Objetivo
dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 P . . Promedio
romedio Promedio 2022-2023
2019-2023 2022-2023
B/V 47,15% | 51,57% | 57,98% | 55,70% | 52,62% 53,01% 54,16% 54,16%
P/V 52,85% | 48,43% | 42,02% | 44,30% | 47,38% 46,99% 45,84% 45,84%
B/P 0,892 1,065 1,380 1,257 1,111 1,128 1,182 1,182
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Fuente: Elaboracion propia

5. Estimacion del Costo de Capital

Obtenida ya la estructura de capital histérica y objetivo, se procede a determinar
el costo de capital para Parque Arauco, para lo cual se utilizaran los precios histéricos
tanto de la accién de Parque Arauco, como del indice bursatil IPSA, para el periodo
comprendido entre el 01 de enero de 2022 y 31 de diciembre de 2023. Ademas, con la
esperanza de lograr reflejar de la mejor manera posible el costo de la deuda se

utilizaran datos obtenidos de las emisiones de bonos de la empresa.

5.1. Costo de la Deuda

Para determinar el costo de la deuda se utilizara el bono que presenta el mayor
vencimiento con datos disponibles, el cual corresponde al bono de serie O, con un
plazo de 25 afios, 15 afios de gracia y una duracion de 9,19 afios. Parque Arauco
emitid este bono buscando 4.000.000 UF el 09 de abril del 2015, y al buscar este bono
en la plataforma de Eikon Refinitiv, se encuentra que la yield del bono al 31 de
diciembre de 2023 corresponde a un 3,38%, por lo que se utilizara esta tasa como el
costo de la deuda. Ademas, en el cuadro 16 se puede revisar las demas caracteristicas
del bono, con aquellas caracteristicas variables también siendo las observadas al 31
de diciembre de 2023.

kb = 3,38%
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Cuadro 16. Caracteristicas del bono utilizado

Nemotécnico BPARC-O
Valor Nominal 4.000.000 UF
Tasa Caratula UF + 3,30%
Yield-to-Maturity 3,38%
Plazo 25 afos con 15 afios de gracia
Estructura de Pagos Semestral

Deuda Financiera Neta/Patrimonio < 1,5
Covenants

Fecha Inicio devengo de 1 de marzo 2015

Intereses

Duracion 9,19 anos
Duracion Modificada 9,192
Clasificacion de Riesgo Fe"el'-F?ét;E x:

Fuente: Prospecto de Emisién de Bonos Linea 30 afios 2015 y Eikon Refinitiv. Parque Arauco. Datos al 31 de dic. 2023.

En este caso no se incluyeron aquellos bonos provenientes de las emisiones de
bonos del afo 2023 antes mencionadas, esto porque aquellos bonos aun no poseen
informacién disponible de sus precios, y por tanto, de sus YTM.

5.2. Beta de la Deuda

Para determinar el valor del beta de la deuda se utiliza el modelo de Capital

Asset Pricing Model (CAPM), que sigue la forma:

kbzrf+ [E(R ) —rf] *B,
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Donde kb corresponde al costo de la deuda de Parque Arauco obtenido en el
punto anterior, T es la tasa de libre de riesgo, E(Rm) es la rentabilidad esperada del

mercado y Bb es el beta de la deuda (el nivel de riesgo con relacion al mercado).

En este caso se utilizara un bono del banco central UF-10 como valor de rf, esto

ya que las series de bonos mas liquidos en el mercado chileno son los UF-5, UF-10,
UF-20 y UF-30, siendo el correspondiente a 10 afios el que mas se acerca al plazo del

kb. Este bono UF-10 tiene una tasa promedio a diciembre del 2023 de 2,22%. Por su
parte, para encontrar el premio por riesgo del mercado chileno, [E(Rm) — rf] en la

férmula, se utilizaran “los resultados del modelo EHV y Goldman and Sachs reportados
por Duff & Phelps. Ademas, utilizan los resultados de Damodaran. Con datos
nacionales estiman el modelo de valor presente o modelo de Gordon Dinamico de

Campbell y Shiller.” (Maquieira C. , 2024), con lo cual se llega a un valor de 6,26%.

Teniendo estos datos, se puede despejar la formula tal que quede con la

siguiente forma para obtener el beta de la deuda de Parque Arauco

k —r
— b
B, = TEw )

Aplicando los valores calculados:

B = 3,38%—2,22%
b 6,26%
Bb = 0,1853

Por lo tanto, el beta de la deuda para Parque Arauco es de 0,1853, con lo que se
puede inferir que gracias la estrategia de la empresa, su estructura financiera y la
percepcion que los prestamistas y bonistas tienen de esta, hacen que estos ultimos
tengan incentivos de entregar financiamiento a la empresa por un costo menor que el

del mercado local.
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5.3. Estimacion del Beta Patrimonial

Para estimar el beta patrimonial, se utilizaran los retornos semanales de Parque
Arauco y el indice IPSA en el periodo comprendido entre el 01 de enero de 2022 y 31
de diciembre de 2023. Los precios de estos instrumentos se obtienen desde la

plataforma Investing, para luego calcular los retornos logaritmicos utilizando la formula:
In(5-)
r = in(C——
¢ Pt—l

Teniendo ya los retornos logaritmicos, se procede a realizar una regresion entre

los retornos del indice IPSA y los retornos de Parque Arauco de la forma:

r,=a+B*rtm+ €

L, ti

En donde T, corresponde a los retornos semanales obtenidos de Parque Arauco,

a corresponde al intercepto de la regresion, [ corresponde al beta patrimonial de
Parque Arauco (nivel de sensibilidad de Parque Arauco con respecto al mercado), ro
corresponde al retorno diario del indice IPSA y &t es el término de error. Este proceso
también fue realizado con el indice IGPA, lo cual puede ser revisado en el Anexo A. Al

realizar esta regresion en Excel, se obtienen los resultados observables en los cuadros
17y 18.

Cuadro 17. Datos de la estimacion del beta

Beta de la accion 1,01463437
P-value 1,82955E-07
N° observaciones 104
R? 0,233090112
Presencia bursatil 100%

Fuente Elaboracion Propia
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Cuadro 18. Datos de la estimacion del beta

Coeficie Error Estadis Probab Inferior Superior Inferior Superior

ntes tipico ticot ilidad 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,001 | 0,004 0,222 0,825 | -0,007 0,009 -0,007 0,009
ret_IPSA 1,015 | 0,181 5595 | 0,000 | 0,655 1,374 0,655 1,374

Fuente: Elaboracion Propia

A partir de estos datos, se encuentra que el intercepto no es significativo, lo que
indica que no se pueden asegurar retornos anormales al contrastar a Parque Arauco
con el indice IPSA, y por tanto, se estaria ante un mercado eficiente. Por su parte, el

coeficiente de la regresion si resulta ser significativo.

Por otra parte, en esta oportunidad no sera necesario el proceso de desapalancar
y reapalancar el beta con la estructura de capital objetivo, esto ya que como se reviso
anteriormente, la estructura histérica y objetivo encontrada resultan ser iguales.

Por esto podemos determinar que el beta patrimonial de Parque Arauco es de:
Bp = 1,0146

Sin embargo, para esta valoracién se utilizara el beta ajustado de Bloomberg, el
cual trabaja bajo la filosofia de que todos los activos riesgosos tienden hacia el

mercado en el largo plazo con la forma de

B =0,33 + 0,67 *B

ajustado regresion

Obteniendo que el beta patrimonial es finalmente:

B, = 0,33 + 0,67 * 1,0146
B, = 1,0098

5.4. Costo Patrimonial
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Para obtener el costo patrimonial nuevamente utilizaremos la formula de CAPM

de manera que:

*B

kpzrf+[E(Rm)—rf] .

Utilizando los datos antes mostrados y aquellos calculados en el punto anterior

se tiene, aunque esta vez, como T se utiliza la UF-30 para tener una estimacién de

mayor plazo:

kp =2,15% + 6,26% * 1,0098
kp = 8,47%

5.5. Costo de Capital
Finalmente, se calcula la tasa WACC o Costo de Capital Promedio Ponderado, el
cual tiene la férmula:

_k xE ey
ky=k * k(1 —t)*

Siendo el unico dato faltante para la férmula el valor de t,que corresponde a la

tasa de impuestos corporativa del pais, que en este caso para Chile resulta ser de un
27%. Con todo calculado, se procede a utilizar los valores obtenidos en los puntos

anteriores dentro de la formula tal que:

k0 = 8,47% * 45,84% + 3,38% * (1 — 27%) * 54,16%
kO =5,22%

Asi, el Costo de Capital Promedio Ponderado obtenido para Parque Arauco es de

5,22%, valor el cual sera utilizado para descontar los flujos en el método de

valorizacién de flujo de caja descontados (FCD).
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6. Analisis del Negocio

Determinado ya tanto el analisis general de la empresa Parque Arauco, asi como
del analisis de su industria, ahora es necesario aterrizar de una manera mas especifica
el negocio de la empresa, analizando la generacion de los ingresos, los costos, sus
inversiones y la composicion de sus activos. Con esto se busca entender de mejor
manera el negocio de Parque Arauco, asi como el porqué de su estructura y manejo
actual, lo cual sera util para posteriormente realizar una proyeccién de los nimeros de

la empresa.

6.1. Analisis de Crecimiento de la Empresa

Para comenzar el analisis de crecimiento de la empresa, es necesario enfocarse
primero en sus ingresos histéricos, y con esto, ser capaces de encontrar tendencias

que se podrian generalizar hacia el futuro bajo ciertos supuestos.

Los ingresos de Parque Arauco provienen principalmente desde dos fuentes, i)
los ingresos por arriendos, que corresponden a aquellos provenientes de los pagos de
arriendos de locales comerciales por parte de sus clientes locatarios vy ii) la partida
denominada otros ingresos, los cuales provienen de facturacion de servicios basicos,
parking y cuotas de incorporacion, los cuales resultan ser operacionales, ya que vienen

de la mano de la actividad principal de Parque Arauco.

Como se puede ver en el cuadro 19, los ingresos por arriendo se componen de
una parte fija y una variable, siendo estos principalmente fijos, con un promedio de
83,8% del total de los ingresos ordinarios de la empresa. Por otra parte, se aprecia que
los ingresos por arriendos es la principal fuente de ingresos de Parque Arauco, lo cual

tiene sentido al ser esta empresa parte de la industria inmobiliaria, teniéndose que en
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promedio los ingresos por arriendos corresponden al 86,6% de los ingresos totales
ordinarios de cada afo, el cual como se puede ver en el cuadro 20, suele estar en
aproximadamente en el mismo nivel porcentual a lo largo del tiempo, aunque en el afio
2023 se ve un crecimiento de la representacion de estos ingresos, y un decrecimiento

de la partida Otros ingresos.

Cuadro 19. Desglose ingresos Parque Arauco

En miles de UF dic-19 dic-20 dic-21

Ingresos por Arriendos 6.155 3.628 4.705 5.922 6.444
Ingresos por Arriendos Fijos 5.416 2.902 3.731 5.004 5.606
Ingresos por Arriendos Variables 739 726 974 918 838

Otros Ingresos 1.108 701 776 1.002 631

Total Ingresos Ordinarios 7.263 4.329 5.481 6.924 7.075

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

Cuadro 20. Importancia de cada Ingreso

En % de Total Ingresos Ordinarios dic-19 dic-20

Ingresos por Arriendos 85% 84% 86% 86% 91%
Ingresos por Arriendos Fijos 75% 67% 68% 72% 79%
Ingresos por Arriendos Variables 10% 17% 18% 13% 12%

Otros Ingresos 15% 16% 14% 14% 9%

Total Ingresos Ordinarios 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros

Ademas, al revisar el crecimiento de estos ingresos, se ve una gran caida en los
periodos entre 2020 y 2021, por la ya comentada pandemia de esos anos, sin
embargo, a partir del 2022 se ve una vuelta al nivel de ingresos que la empresa
percibia antes de la pandemia, y si se calcula el crecimiento entre 2022 y 2023, se
encuentra un crecimiento de 7,5%, mientras que al promediar el crecimiento en los

periodos 2018-2019 y 2022-2023 se obtiene un crecimiento promedio de 6,6%.
Por otra parte, al revisarse los ingresos por pais, se encuentra que las

proporciones de donde provienen los ingresos se mantienen relativamente constantes

a lo largo del tiempo, tal que los ingresos de Chile son en promedio un 58% de los
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ingresos totales, los ingresos de Peru representan un 27% y los de Colombia

simbolizan un 16% del total.

Ademas, como se puede apreciar en el cuadro 21, los ingresos de Peru han
perdido terreno con respecto a los de Colombia, sin embargo, entre los afios 2019 a

2023, esta variacion resulta ser solo de un 4% aproximadamente.

Cuadro 21. Porcentajes de ingresos por pais

dic-20 dic-21 dic-22
Chile 58% 55,8% 58% 58% 58%
Peru 28% 28,4% 26% 26% 24%
Colombia 14% 15,8% 16% 16% 18%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memorias Anuales de Parque Arauco

Llevando esto a los ingresos que representa cada pais, lo cual se puede ver en el
cuadro 22, dado que los porcentajes se mantienen relativamente constantes para
Chile, mientras que para Peru y Colombia varian en 4%, positiva y negativamente
respectivamente, se puede entender que el crecimiento de los ingresos de Parque
Arauco no proviene desde el éxito de un solo pais en particular, sino que gracias a la

estrategia constante que ha aplicado en todos estos paises

Cuadro 22. Desglose ingresos por Pais Parque Arauco

En Miles de UF dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

Chile 4.212 2.416 3.179 4.016 4.104
Peru 2.034 1.229 1.425 1.800 1.698
Colombia 1.017 684 877 1.108 1.274
Total Ingresos Ordinarios 7.263 4.329 5.481 6.924 7.075

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memorias Anuales de Parque Arauco

También se muestra el crecimiento consolidado a través de cada pais en el
cuadro 23, en donde nuevamente se ven las grandes caidas y grandes aumentos que
resultaron pre y post pandemia respectivamente, asi como el antes mencionado
crecimiento de los ingresos de Parque Arauco como un todo de 7,5% para el periodo

entre 2022 y 2023. Ademas, se ve un gran crecimiento en los periodos 2021 y 2022, la
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cual se explica como una recuperacion del periodo de pandemia, gracias a alzas en
tasas de ocupacion, mejores en las condiciones comerciales de los contratos e
importantes aperturas de tiendas, como H&M, Cinépolis, Golden Goose, etc. (Parque
Arauco, 2023).

Cuadro 23. Variaciones Porcentuales por Pais

dic-21
Chile 2,7% -41,1% 40,3% 42,5% 7,5%
Peru 10,7% -37,9% 23,6% 42,9% -1,0%
Colombia 7,9% -30,9% 36,7% 45,7% 18,4%
Crecimiento Consolidado 5,7% -38,6% 35,4% 43,1% 7,4%

Fuente: Elaboracion propia

En base a todos los datos anteriores, se desglosan los ingresos por pais y por
tipo de ingreso en el cuadro 24, ademas, se agregan los datos al 31 de diciembre de

2018 utilizados para las variaciones porcentuales.

Cuadro 24. Desglose Ingresos por Pais y Tipo de Ingreso

En miles de UF

Chile 4.058 4.212 2.416 3.179 3.999 4.104
Ingresos por arriendos fijos 3.026 3.141 1.619 2.164 2.890 3.252
Ingresos por arriendos variables 528 506 484 659 621 534
Otros ingresos 504 565 312 356 488 318

Peru 1.788 2.034 1.229 1.425 1.798 1.698
Ingresos por arriendos fijos 1.333 1.516 824 970 1.299 1.345
Ingresos por arriendos variables 233 245 247 296 280 222
Otros ingresos 222 272 169 159 219 131

Colombia 963 1.017 684 877 1.127 1.274
Ingresos por arriendos fijos 718 758 459 597 815 1.009
Ingresos por arriendos variables 126 123 138 182 176 166
Otros ingresos 119 136 88 98 137 98

Total Ingresos Ordinarios 6.810 7.263 4.329 5.481 6.924 7.075

Fuente: Elaboracion propia
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Cabe decir igualmente que uno de los principales componentes que determinan
los ingresos de Parque Arauco corresponden a los ABL que posee la empresa, ya que
estos conciernen al area que la empresa dispone para arrendar, y por tanto, al area
que se tiene para generar ingresos sobre estos, sin embargo, estos seran mostrados a
mayor detalle en puntos posteriores al hablar sobre las inversiones futuras de la

empresa, y por tanto, el crecimiento futuro que tendran los ABL.

Otro componente igualmente importante es el relacionado a la tasa de ocupacion
que poseen los activos de Parque Arauco, el cual resulta ser un excelente indicador de
la salud operativa y financiera de un centro comercial (Brand, 2022) al mostrar
cuantitativamente el area comercial que esta siendo efectivamente arrendada por un
cliente locatario, y por tanto, genera ingresos para la empresa. Al revisar la evolucién
de este indicador, disponible en la figura 14, se encuentra que actualmente la empresa
posee la tasa de ocupacion mas alta que ha logrado en la ultima década (Parque
Arauco, 2024), con un 96,5%, la cual esta precedida por una recuperacion luego de la
gran caida sufrida en 2020 por la pandemia. En promedio, se puede esperar que la
empresa tenga un 94,85% de ocupacion (sin contar los afios 2020 y 2021 para aislar
los efectos de la pandemia) en el futuro, lo cual puede resultar de utilidad para

proyecciones posteriores.

Figura 14. Evolucion de tasa de ocupaciéon Parque Arauco

OCUPACION

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Obtenido desde Memoria Anual 2023 de Parque Arauco

6.2. Analisis de los Costos y Gastos Operacionales de la Empresa
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Debido a la particularidad de que Parque Arauco no necesariamente se dedica a
la venta de bienes, la estructura de costos de esta empresa no se representa por el
precio de materiales o manufactura, sino que al ser parte del rubro inmobiliario sus
costos por venta corresponden a aquellos inherentes del arrendamiento de

propiedades, siguiendo la siguiente estructura:

e Costo de venta: Costos del personal, contribuciones, mantencién, aseo,

seguridad, servicios basicos, habilitacion de locales.

e (Gastos de administraciéon: Depreciacion, amortizacion, honorarios, otros gastos
del personal, gastos de viaje, publicidad y marketing, comunicaciones e

informatica, provisién de incobrables.

La evolucion de estas partidas puede ser visualizada a través del cuadro 25
conteniendo los costos de ventas y los gastos de administracion tal y como son
presentados en los estados financieros de la compania, mientras que en el cuadro 26

se observa el desglose de los costos y gastos operacionales de la empresa.

Cuadro 25. Costos de Venta y Gastos de Administracion

En Miles de UF dic-19 dic-20 dic-21
Costo de Venta -1.412 -1.090 -1.193 -1.229 -1.449
Gastos de Administracion -701 -1.164 -600 -639 -764

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

Cuadro 26. Desglose costos y gastos operacionales de Parque Arauco

En Miles UF dic-19 dic-20

Depreciacion -68 -44 -41 -41 -46
Amortizacion -100 -137 -111 -105 -98
Remuneraciones -862 -T47 -827 -924 -967
Provision deudores incobrables -60 -491 40 17 -33
Otros (1) -1.023 -836 -854 -814| -1.070
Total costos y gastos -2.113 -2.254 -1.793 -1.868| -2.214

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

(1) Incluye principalmente costos y gastos de la operaciéon como, por ejemplo, mantencion, aseo, seguridad, entre
otros.
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Sin embargo, para la realizaciéon de los flujos de caja libre que se utilizaran
posteriormente en la valoracion de Parque Arauco, es necesario que estos Costos y
Gastos operacionales no contengan las depreciaciones y amortizaciones, por lo que se

restan estas partidas a los Gastos de Administracion tal y como se ve en el cuadro 27.

Cuadro 27. Costos de Venta y Gastos de Administracion Sin Depreciacion y Amortizaciéon

En Miles de UF dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Costo de Venta -1.412 -909 -1.193 -1.229 -1.449
Gastos de Administracion -533 -983 -448 -493 -621

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros

Por su parte, en los cuadros 28 y 29 se presentan los costos y gastos
operacionales, asi como el desglose de los costos y gastos operacionales que
presenta Parque Arauco, ambos cuadros sobre los ingresos de la empresa. De este
ultimo se desprende que las depreciaciones han caido en comparacién con el periodo
antes de pandemia, al revisarse como porcentaje de los ingresos, mientras que las
amortizaciones volvieron rapidamente a los niveles antes vistos. De estos cuadros se
tiene que el promedio de los costos y gastos operacionales sobre ingresos resulta en
29,12% sin tomar en cuenta los afos 2020 y 2021 para aislar los efectos de la crisis
vivida en esos afos, mientras que la depreciacién y amortizacion representan en

promedio un 0,62% y 1,45% respectivamente para el periodo 2022-2023.

Cuadro 28. Costos de Venta y Gastos de Administracion en relacién a los Ingresos por Venta

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Costo de Venta 19,44% 21,01% 21,76% 17,75% 20,48%
Gastos de Administracion 7,34% 22,70% 8,18% 7,11% 8,78%

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 29. Desglose costos y gastos operacionales sobre ingresos de Parque Arauco

En % de Ingresos dic-19  dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Depreciacion 0,93% | 1,03% 0,76% | 0,60% 0,65%
Amortizacién 1,38% | 3.15% | 2,02%| 1,51% 1,38%
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Remuneraciones 11,87% | 17,25% | 15,09% | 13,35% | 13,66%
Provision deudores incobrables 0,83% | 11,34% | -0,74%| -0,24% 0,47%
Otros' 14,08% | 19,30% | 15,59% | 11,76%| 15,13%
Total Costos y gastos sobre Ingresos 29,09% | 52,06% | 32,71%| 26,98% | 31,29%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros

" Incluye principalmente costos y gastos de la operacién como, por ejemplo, mantencion, aseo, seguridad, entre otros.

Finalmente, en el cuadro 30 se tiene el promedio historico para los costos y
gastos de operacion, asi como el promedio para el mismo periodo excluyendo la
pandemia, ambos también incluyen el porcentaje que representan de los ingresos,

cifras las cuales seran utilizadas para proyectar el Estado de Resultados mas adelante.

Cuadro 30. Desglose costos y gastos operacionales sobre ingresos de Parque Arauco

Concepto Promedio Histoérico % Promedio sin 2020-2021 %
Costo de Venta 20,09% 19,22%
Gastos de Administracion 10,82% 7,74%

6.3. Analisis del Resultado no Operacional de la Empresa

Los Estados de Resultados de Parque Arauco poseen una serie de cuentas las
cuales no guardan relacién directa con el giro del negocio, y por tanto, no
necesariamente reflejan elementos constantes, estrictamente necesarios para el
funcionamiento de la empresa o simplemente no corresponden a cuentas provenientes
de la administracion y arrendamiento de locales comerciales. Dicho lo anterior, se

pasan a revisar estas partidas no operacionales a continuacion:

e Otros ingresos por funcion: En esta partida permanente se encuentran aquellos
ingresos obtenidos a través de las utilidades de ventas de activos fijos,
devolucion de seguros, utilidades por la revaluacion de propiedades de inversion,

entre otros.

e Otros egresos por funcion: Esta partida no tiene un caracter permanente y esta

compuesta por impuestos extraordinarios, gastos de estudios y proyectos, bajas
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de otros activos, gastos de indemnizacion y finiquitos por seguros, entre otros.

e Ingresos financieros: Aqui se encuentran aquellos ingresos percibidos gracias a
las inversiones de excedentes de caja en los que invierte Parque Arauco, entre
los cuales se encuentran depdsitos a plazo, cuentas remuneradas, pactos, y

fondos mutuos. Esta partida corresponde a un elemento permanente.

e Costos financieros: Estos también son elementos permanentes para la empresa,
y estan asociados a la politica de financiamiento, esto ya que incluyen los

devengamientos de intereses de las obligaciones de Parque Arauco y sus filiales.

e Participacion empresas relacionadas: En esta partida permanente se encuentran
los flujos provenientes de las inversiones que Parque Arauco realiza en otras

empresas en donde tiene participacion.

e Diferencia de Cambio: Esta partida que también resulta ser permanente muestra
el resultado ponderado de los movimientos por activos y pasivos en moneda
extranjera generados en el periodo. Se compone de obligaciones financieras,

transacciones con empresas relacionadas y otros.

e Resultado por Unidades de reajuste: En esta partida permanente se encuentran
los cambios resultantes de préstamos bancarios, arrendamientos financieros y

emisiones de bonos en moneda reajustable.

e Ganancias (perdidas) que surgen de la diferencia...: Esta partida no permanente,
tal como lo indica su nombre, resulta de la reclasificacion y revaluacion de activos

financieros.

Como se puede apreciar en el cuadro 31, el resultado no operacional suele ser
negativo para Parque Arauco, aunque se ven las principales pérdidas durante el
periodo de pandemia, por lo cual se puede entender que en los demas afios normales

esta cuenta puede llegar a ser positiva, como se ve en el afo 2022, o mas
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comunmente no representa una pérdida muy grande para la empresa, como se ve en

los afios 2019 y 2023. También cabe resaltar que el afio 2022 se ve un gran aumento

en la cuenta Otros ingresos por funcion, el cual esta explicado por una gran utilidad

percibida a través de la revaluacion de propiedades de inversion.

Cuadro 31. Resultado no Operacional

En Miles UF

Otros ingresos por funcion 1.735 1.190 1.477 3.160 1.578
Otros gastos por funcién -388 -693 -353 -139 -334
Ingresos Financieros 404 258 161 686 841
Costos Financieros -1.415 -1.714 -1.391 -1.373 -1.610
Participacién empresas relacionadas 254 179 200 563 531
Diferencia de cambio 29 37 -98 -18 2
Resultado por unidades de reajuste =773 -818 -1.474 -2.385 -1.072
e e gheen o o[ o[ omm] oo
Resultado no Operacional -153 -1.560 -1.478 493 -65

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

En el cuadro 32 se puede ver el crecimiento o decrecimiento afo tras ano del

resultado no operacional, en donde se pueden ver grandes variaciones, principalmente

debido a que estas partidas no suelen ser muy grandes, por lo que es mas sencillo

pasar de un nimero bajo a uno mayor, facilmente incrementando en muchas veces su

valor de un afo anterior. Por lo anterior, se elimina la partida de ganancias y pérdidas

que surgen de la diferencia entre el valor libro y valor justo, debido a que suele tomar

valores relativamente muy bajos.

Cuadro 32. Variacion Porcentual Resultado no Operacional

En % de Ingresos dic-21 dic-22

Otros ingresos por funcién 47% -30% 32% 142% -48%
Otros gastos por funcién 7% 83% -46% -55% 151%
Ingresos financieros 40% -35% -34% 383% 29%
Costos financieros 6% 24% -13% 12% 23%
Participacion en asociadas -32% -27% 19% 219% -1%
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Diferencia de cambio -13549% 32% -386% -719% -109%
Resultado por unidades de reajuste 17% 9% 92% 83% -53%
Resultado no Operacional 19% 944% 1% -138% -114%

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

Por lo anterior, se presenta el cuadro 33, el cual contiene el porcentaje de estas
ya mencionadas partidas segun el porcentaje de los ingresos que representan, en
donde se encuentra como informacion relevante que en promedio los resultados no
operacionales corresponden a un 11,8% de los ingresos, lo cual baja a un 1,37% al
eliminar los afios 2020 y 2021. De esto se puede desprender que los resultados no
operacionales de la empresa no son de gran importancia en la utilidad final de la
empresa, y, por tanto, la mayor parte del analisis debe ser enfocado en el giro de la

empresa.

Cuadro 33. Resultado no Operacional entre Ingresos

En % de Ingresos dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

Otros ingresos por funcién 24% 27% 27% 46% 22%
Otros gastos por funcion -5% -16% -6% -2% -5%
Ingresos financieros 6% 6% 3% 10% 12%
Costos financieros -19% -40% -25% -20% -23%
Participacion en asociadas 3% 4% 4% 8% 8%
Diferencia de cambio 0% 1% -2% 0% 0%
Resultado por unidades de reajuste -11% -19% -27% -34% -15%
Resultado no Operacional -2% -36% -27% 7% -1%

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

6.4. Anadlisis de Margenes de la Empresa

Desde los estados de resultados de Parque Arauco también se pueden obtener
datos de gran utilidad, tales como son los resultados que posee la empresa, los cuales
pueden ser vistos en el cuadro 34, en donde se encuentra nuevamente que los efectos
de la pandemia fueron extremadamente grandes para la empresa, teniendo que en
2020 se cayd a un gran minimo las utilidades reportadas al llegar a solo 146.000 UF,
las cuales subieron al siguiente afio pero sin alcanzar los niveles que acostumbra la

compafiia. Esta situacion se revierte al 2022, siendo este uno de sus mejores afios a la
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fecha, aunque estos numeros no se sostuvieron en el ano siguiente, volviendo a
niveles mas normales en sus margenes, aunque con un mayor EBIT y EBITDA, lo que
al revisarse se encuentra que esta mayor utilidad esta principalmente determinada por
la antes vista partida de Otros ingresos por funcién, y mas especificamente, gracias a
la revaluacion de propiedades de inversion, de la cual también se hablé en el punto

anterior.

Cuadro 34. Resultados de Parque Arauco

En Miles UF

Ganancia bruta 5.851| 3.239| 4.288| 5.354 5.735
EBITDA 5.318| 2.256| 3.840| 4.862 5.115
EBIT 5150 2.075( 3.688| 4.716 4.971
Utilidad del ejercicio 3.696 146 1.547| 3.918 3.510

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

Por otra parte, en el cuadro 35 se observa que, en términos generales, los
margenes de Parque Arauco se mantienen estables, sin experimentar fluctuaciones
significativas, esto excluyendo los efectos de la pandemia en el afio 2020 y 2021. Esto
se refleja en cifras consistentes, tanto en el Margen Bruto, el Margen EBITDA, el
Margen EBIT, y el Margen Neto, que en promedio (excluyendo los afios 2020 y 2021)
se situan en un 80,57%, 72,75%, 69,67%, y 53,08% respectivamente.

Cuadro 35. Margenes de Parque Arauco

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
Margen Bruto 81% 75% 78% 81% 80%
Margen EBITDA 73% 52% 70% 70% 72%
Margen EBIT 71% 48% 67% 68% 70%
Margen Neto 51% 3% 28% 60% 49%

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

6.5. Analisis de los Activos de la Empresa

Analizado ya el desempefio de los resultados de Parque Arauco afio tras afio,

ahora se pasan a revisar los activos de la empresa al 31 de diciembre de 2023.
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Como se ha comentado anteriormente, la composiciéon de los activos de la
empresa debiera componerse en primer lugar por activos no corrientes, dados los

plazos mas largos con lo que trabaja la industria inmobiliaria.

6.5.1. Activos Operacionales y no Operacionales

Primero, es necesario revisar cuales activos se consideran como operacionales,
y cuales resultan ser no operacionales. Esta clasificacion se realiza en funcién del
caracter que tiene el activo con el giro de Parque Arauco, asi como también si estos
activos son necesarios para la generacion regular de ingresos. Los activos no
operacionales seran considerados como no necesarios. Todo esto puede ser revisado

en el cuadro 36.

Cuadro 36. Clasificacion de los activos de Parque Arauco

Tipo de activos (En miles de UF) 31Idic/§3| Operacional Operacior:laol
Efectivo y equivalentes al efectivo 8.676 X
Otros Activos Financieros, Corrientes 1 X
Otros Activos No Financieros, Corrientes 1.241 X

Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, Neto,

Corrientes 864 X

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Corrientes 31 X
Activos por impuestos corrientes 352 X

Total activos corrientes 11.175

Otros Activos Financieros, no corrientes 631 X
Otros activos no financieros no corrientes 1.175 X

Cuentas por cobrar no corrientes 39 X

Inversiongs. en A'sociadas Contabilizadas por el Método 4.755 .

de la Participacion

Activos Intangibles distintos de la Plusvalia 445 X

Plusvalia 119 X

Propiedades, Planta y Equipo, Neto 981 X

Propiedades de Inversiéon 74.773 X

Activos por Impuestos Diferidos 295 X
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Activos por derecho de uso 25 X

Total activos no corrientes 83.237

Total activos 94.412
Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco

Como se observa en el cuadro anterior, se consideraron que los siguientes

activos corresponden a no operacionales:

e Efectivo y Equivalentes: corresponde a la caja que posee la compafiia, o aquellas
inversiones de corto plazo que pueden ser rapidamente liquidadas. Su

composicion se puede ver en el cuadro 37.

Cuadro 37. Desglose de Efectivo y equivalentes al efectivo de Parque Arauco

En miles de UF 31idicion
Efectivo en caja 2
Saldos en bancos 277
Depositos a plazo corrientes 2.887
Inversiones a corto plazo 5.510
Efectivo y equivalentes al efectivo 8.676

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

e Oftros activos financieros (corrientes y no corrientes): corresponde a las
actividades de inversion que realiza la empresa fuera de su giro principal. En el

cuadro 38 se desglosan sus componentes.

Cuadro 38. Desglose de Otros activos financieros de Parque Arauco

En miles de UF Corrientes Corrientr:lag
Efectivo restringido (1) 11 2
Deposito a plazo restringido - 41
Instrumentos de cobertura - 590
Forward de moneda 0 -
Efectivo y equivalentes al efectivo 1" 631

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

e Cuentas por cobrar a entidades relacionadas: Se refiere a aquellas cuentas por

cobrar que Parque Arauco S.A mantiene con otras entidades del Grupo, pero no
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incluye a aquellas operaciones que suceden entre la Sociedad y su filiales, ya
que se consideran como operaciones habituales. En este caso, esta partida se

considera no operacional debido a la posibilidad de que generen intereses.

e Activos por impuestos diferidos: son aquellas diferencias temporales que nacen

entre las normas tributarias y financieras.

6.5.2. Capital de Trabajo Operativo Neto

Aquellos activos y pasivos corrientes clasificados como operacionales seran
usados en la confeccion del capital de trabajo operativo neto (CTON), el cual se puede

revisar en el cuadro 39.

Cuadro 39. Capital de trabajo operativo neto histérico de Parque Arauco

En Miles de UF dic-21
Activos operacionales: 1.238 929 980 801 864
Deudores ComngIa/es y Otras Cuentas por 1.238 929 980 801 864
Cobrar, Neto, Corrientes
Pasivos operacionales: 2.062 1.085 1.792 1.704 2.035
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas 1.747 921 1.507 1.380 1.704
por pagar, corrientes
Otras provisiones corrientes 43 36 34 44 50
Prpvisiones por beneficios a los empleados, 177 68 191 219 216
corrientes
Pasivos por arrendamientos corrientes 94 60 59 61 65
CTON -824 -156 -811 -904 -1.172
Ingresos operacionales’ 7.263 4.329 5.481 6.924 7.075
RCTON (en %) -11,34% | -3,61% '14’2?,/1 -13,05% | -16,56%

' Ingresos operacionales de los Ultimos 12 meses.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Estados Financieros de Parque Arauco

Para el periodo analizado, se encuentra que Parque Arauco opera con un déficit
de capital de trabajo operativo, lo que se da principalmente debido a que los contratos
que la empresa realiza son fijos y de largo plazo, asi como que la empresa no posee
una cuenta de inventario dada la industria en la que opera, y por esta misma razon, no

es una empresa que tenga grandes cantidades de cuentas por cobrar, al no entregar
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intensivamente créditos a clientes, como se ve en otras industrias, como por ejemplo la

de retail.

6.5.3. Inversiones

Otro aspecto importante por analizar de Parque Arauco son las inversiones que

ha realizado histéricamente, las cuales se presentan en el cuadro 40:

Cuadro 40. Inversiones histéricas de Parque Arauco

En Miles de UF

dic-19

dic-20

dic-21

dic-22

Sgl:?[i;:s de propiedad, planta y 37 210 131 5 32
Compras de activos intangibles 94 106 107 158 85
Compras de otros activos a largo plazo 3.705 2170 2.518 2.519 3.692
Total inversiones 3.836 2.486 2.756 2.681 3.808
Ingresos operacionales 7.263 4.329 5.481 6.924 7.075

% inversiones sobre los ingresos 52,8% 57,4% 50,3% 38,7% 53,8%
Depreciaciéon y amortizacion 168 181 152 146 144

% dep. y amor. sobre inversiones 4,4% 7,3% 5,5% 5,4% 3,8%

" Ultimos 12 meses.

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

Como se puede ver en la tabla, Parque Arauco mantuvo una estrategia de
inversiones mas conservadora entre los anos 2020 y 2022, sin embargo, para 2023
volvio a los niveles que mantenia prepandemia. Ademas, se ve una caida de las
inversiones sobre los ingresos para el afio 2022, no obstante, esto se da debido al gran
crecimiento que tuvieron las ventas durante ese afio, normalizandose este ratio el
siguiente afio. Por su parte, la depreciacion y amortizacion sobre inversiones tiene una
tendencia a la baja a medida que pasa el tiempo, teniendo un porcentaje bajo que al
compararse con el de inversiones, se puede entender que es debido a que estas

inversiones son principalmente de crecimiento y reposicion.

Siguiendo con las inversiones de la empresa, también se pasa a revisar el plan
de inversiones de la compafia, en donde Parque Arauco se ve enfocado en la

diversificacion antes mencionada de proyectos inmobiliarios Multifamily, siendo estos
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sus principales proyectos a construir junto con el centro comercial Parque La Molina en
Peru y las planificadas expansiones del iconico Parque Arauco Kennedy, tal como se

puede observar en el cuadro 41.

Cuadro 41. Inversiones futuras de Parque Arauco

Fecha

Inversion
Proyecto :penur GLA (m2) en MUF
Expansion Arauco Coronel Expansion | Chile 2024 1.000 24
Ampliaciéon Arauco Quilicura Expansion | Chile 2024 3.400 96
Parque La Molina Centro | perg 2024 16.000 914
Comercial

Multifamily Calle 72 - Bogota Multifamily | Colombia 2024 5.200 72
Multifamily Calle 94 - Bogota Multifamily | Colombia 2025 9.975 313
Parque Arauco - Fase Cerro Expansion | Chile 2026 35.400 2.669
Colorado

Multifamily La Mar - Lima Multifamily | Pera 2026 6.160 264
Mﬁgap'aza Independencia - Fase Expansion | Perd 2026 -400 697
Megaplaza Ica - Fase Uno Expansion | Peru 2026 6.600 264
Multifamily Ciudad del Rio - Medellin | Multifamily | Colombia 2026 15.200 409
Parque Arauco - Fase Kennedy Expansion | Chile 2028 22.830 1.443
Total 121.365 7.165

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memoria Anual 2023 de Parque Arauco y Presentacion de Inversionistas 2023

Como se dijo anteriormente, el ABL que posee Parque Arauco tiene una fuerte
relacion con los ingresos de la empresa, dado que esta corresponde al area que tiene
disponible para arrendar a sus posibles clientes locatarios, por lo que se procede a

analizar estos. En la figura 15 se puede revisar el crecimiento histérico de esta métrica.

Figura 15. Informaciéon Histérica ABL de Parque Arauco
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Fuente: Extraido desde Memoria Anual 2023 de Parque Arauco.

En base a la figura anterior, se realiza el cuadro 42, el cual muestra tanto el
crecimiento anual de los ABL de Parque Arauco, asi como cuantas UF la empresa
debiera esperar obtener por cada metro cuadrado de ABL que incorpora. De esto se
puede concluir que en promedio el crecimiento anual histérico de los ABL es 2,32%, y
4,58% al analizarse solo el periodo 2022-2023, mientras que Parque Arauco espera en
promedio UF 5,61 por cada m?, y UF 6,08 al tomarse el periodo 2022-2023. Aunque se

debe tener en cuenta que estos valores varian para cada activo de Parque Arauco.

Cuadro 42. Crecimiento e Ingresos por m2 de ABL de Parque Arauco

dic-1 . Promedio Promedio
) -
En %y UF g dic-20 Histérico 2022-2023
Crecimiento 2,09 -0,28| 0,65| 4,17 4,98 o o
Anual % %l ol wl T 2,32% 4,58%
Ingreso por m2 6,76 4,04 5,08 6,16 6,00 5,61 6,08

Fuente: Elaboracion propia

Ademas, es importante conocer la tasa de ocupacion promedio de estos ABLs,
ya que este indicador muestra el porcentaje de ABL que estan efectivamente
generando ingresos para la empresa del total de ABL que se posee, lo cual se muestra

en el cuadro 43.

Cuadro 43. Tasa de Ocupacion Histérica de Parque Arauco

dic-18 dic-19 dic20 dic-21 dic22 dic-23 | romedio Promedio sin
Historico Pandemia
Chile 96.4% | 96,1% | 95.0% | 94.8% | 96.8% | 97,0% 96,0% 96,6%
Perd 94.0% | 95.6% | 87,0% | 92,3% | 95.3% | 97,1% 93.5% 96,0%
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Colombia | 90,9%
Fuente: Elaboracion propia

92,5% | 92,5% | 92,8% | 91,3% | 94,3% 92,7% 92,7%

6.6. Analisis de Crecimiento de la Industria

La industria inmobiliaria enfocada en la operacién de centros comerciales ha
tenido una gran recuperacion en el ultimo par de afos, luego de que vieran caidas
histéricas en sus prospectos en vista de la pandemia del Covid-19, la cual afect6 sin
distincién a todos los paises del mundo, y por tanto, también a Chile, Peru y Colombia,
paises en los cuales opera Parque Arauco, asi como sus principales competidores,
Plaza y Cenco Malls. Esto producto de las cuarentenas que dictaron un cierre obligado
del comercio, al igual que restricciones de aforo que llevaron a una baja de ventas a

nivel general, y por tanto de la imposibilidad de pago de sus clientes locatarios.

En la figura 16 se pueden observar los precios histéricos de las compafiias antes
mencionadas, en donde se ve como tienen una continua baja y eventual recuperacion
a partir del 2022.

Figura 16. Inversiones histéricas de Parque Arauco
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Datos Historicos recopilados desde Investing.
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Dada la tendencia, se puede inferir que estas empresas llegaran a niveles

prepandémicos en un futuro cercano, ya que, como se vid en el analisis de los

margenes de Parque Arauco, esta empresa ya esta obteniendo niveles de ingresos

similares a los que percibia antes de la pandemia. Ademas, se tiene que hay

perspectivas positivas para el futuro de la industria en Chile, dadas las proyecciones de

crecimiento del pais, que espera un avance a nivel macroeconémico (Orellana, 2023),

lo cual se puede evidenciar en la figura 17.

Figura 17. Proyecciones de Crecimiento de PIB 2023-2024

Crecimiento del PIB

2023 2024

América Latina y el Caribe 1,7 1,5
América Latina 1,7 15
América del Sur 1,2 1,2
Argentina -3,0 -1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2,2 2,1
Brasil 2.5 1,4
Chile -0,3 1,8
Colombia 1,2 1,9
Ecuador 2.3 2,6
Paraguay 4,2 4.0
Pera 1,3 2.5
Uruguay 1,0 2.6
Veneruela (Repdblica Bolivariana de) 3.2 2,7

Fuente: Extraido desde Proyecciones de crecimiento 2023-2024 de CEPAL. 2023 real y 2024 estimado.

Aunque si bien estas cifras de crecimiento siguen siendo relativamente

pequenas, si es una mejora con respecto a los anos anteriores, en donde se vieron

crecimiento aun mas bajos, o incluso negativos como en el caso de Chile, pais que
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tuvo su peor desempefo desde el retorno a la democracia en 1990 (Palacios, 2024).
Por otra parte, Chile también alcanza un nivel de gran madurez en este mercado,
evidenciado al ser el pais con mayor saturacion con 25 m? de ABL por cada 100
habitantes, el nivel mas alto de América Latina, razén por la cual muchas de las
empresas de la industria han comenzado a expandir sus centros comerciales por sobre
construir nuevos. Ademas, se tiene que ha bajado de gran manera la inflacién en el
pais, con lo cual analistas esperan que la actividad econdmica crezca a los niveles
vistos en la ultima década debido a tasas de interés favorables, mayor estabilidad

politica y una menor inflacion (Palacios, 2024).

Perl durante la década pasada se posiciondé como lider indiscutido en términos
de inversion en el sector de retail durante la ultima década, una posicién obtenida a
través de un sodlido crecimiento econdmico, sin embargo, este crecimiento se vié
frenado a consecuencia de la pandemia, lo que llevé a una caida del PIB, crecimiento
mediocre del consumo y un ambiente de desconfianza y pesimismo en la inversion
privada, lo que desencadend en que la economia del pais se viera vapuleada, y con
esto el sector de retail sufrié especialmente, obligando a que 6 proyectos de centros
comerciales fueran aplazados (Vargas, 2024). Ademas de esto, se tiene que la
disponibilidad de terrenos ha disminuido, y por tanto aquellos terrenos disponibles han
disparado sus precios, haciendo que se vea truncada la posibilidad de realizar los
grandes proyectos que se veian en afios anteriores, y por esto, se espera que a futuro
la industria se mueva hacia proyectos mixtos que unan comercio, viviendas y oficinas,
o hacia el desarrollo de formatos mas pequefos (Vargas, 2024), Parque Arauco
tomando el primero de los caminos mencionados, aunque como se menciond en otros
puntos, la utilizacion de formatos mas pequefios también fue aprovechada en afios

anteriores.

Finalmente, Colombia también tuvo un gran boom en la construccion de centros
comerciales, construyendo un 75,1% de estos desde el afio 2000, o alrededor de 9
centros comerciales por afio, sin embargo, el 2023 fue su primer afio desde entonces
en que la apertura de centros comerciales fue de un rotundo 0. Si bien se habla de que

existié un crecimiento insostenible en estas ultimas dos décadas producto de una nula
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penetracién del gran retail mundial en los 80s y 90s debido al conflicto social que
enfrentaban, el panorama actual es que se crearon gigantescas barreras de entradas
para las empresas independientes que en el pasado lograron encontrar oportunidades
de inversion, ya que la industria estd dominada por gigantes operadores
internacionales, con constructoras rechazando proyectos que no sean presentados por

estas ultimas (Rodriguez, 2024).

Sin embargo, en los proximos afios se espera la apertura de 10 nuevos centros
comerciales, lo cual aun demuestra el interés de estas grandes empresas por seguir
creciendo dentro del mercado colombiano (Rodriguez, 2024). Por su parte, Parque
Arauco ha expresado a través de su gerente general que este mercado aun tiene
potencial y existen muchas oportunidades en el sector de centros comerciales, al igual
que sus proyectos de Multifamily, teniendo 3 de estos proyectos en el pais, en donde
indican que creen que Colombia tendra un crecimiento importante en esta area
(Gémez, 2024).

Siguiendo esta linea, se espera que siga creciendo el mercado de proyectos
Multifamily en Chile, el cual si bien su tasa de crecimiento ha comenzado a
estabilizarse, este aun es grande al considerar que tiene una tasa de crecimiento anual
promedio de 33% teniendo en cuenta los ultimos 3 afios, como se puede apreciar en la
figura 18, aunque ya se comienza a ver una pequefia baja en el desempefio de estos
productos, observable a través de una baja en los niveles de ocupacion (CBRE &
ACAFI, 2023).

Figura 18. Evolucion anual del stock Multifamily (Un, Ed)
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Fuente: Extraido desde Reporte Inmobiliario 2022-2023 de CBRE y ACAFI.

7. Proyeccion del Estado de Resultados

En base a los analisis realizados en la seccidon anterior, se procede a realizar la
proyeccion de los estados de resultado de Parque Arauco desde el afio 2024 hasta el
afio 2028 en unidades de fomento (UF), esto con el fin de eliminar los posibles efectos

de la inflacion.

7.1. Ingresos Operacionales Proyectados

Para la proyeccion de los ingresos operacionales de la empresa se tomaran en
cuenta las tres divisiones de ingresos que presenta Parque Arauco, la principal y mas

importante en términos porcentuales ingresos por arriendos fijos, los cuales son
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determinados por las inversiones que realiza Parque Arauco (a través de los ABLs
definidos en el plan de inversiones de la empresa), los ingresos por arriendos
variables, los cuales dependen directamente de las ventas de los clientes locatarios (se
acuerdan pagos adicionales al llegar a ciertos niveles de ventas), y la cuenta de otros
ingresos, de los cuales no se tiene mayor informacién sobre su composicion mas que

lo detallado en el punto 6.1.

Como se dijo, los ingresos por arriendos fijos de la empresa, dado su rubro
inmobiliario, estan directamente relacionados con su area bruta locataria (ABL), es
decir la superficie disponible para arrendar que posee, los cuales fueron analizados en
puntos anteriores, y mas especificamente en el punto 6.5.3 de Inversiones, en donde
se reviso el plan de inversion de Parque Arauco, el cual contempla la incorporacion de
aproximadamente 121.000 m? de ABL para el 2028 en todos los paises en los que
opera, asi como las tasas de ocupacion histéricas que ha visto la empresa. Por lo
anterior, se realizan los cuadros 44, 45 y 46, mostrando la evolucion de los ABL y los

ingresos obtenidos por m? de ABL para Chile, Pert y Colombia respectivamente.
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Cuadro 44. Desglose ingresos Fijos por m? de Chile para Parque Arauco

En miles de m?y UF dic-18  dic-19 dic2 dic-2
ABL 501 515 512 524 527 529
ABL*Tasa de Ocupacién 4827 | 494,9| 486,4| 496,4| 510,4| 5131
Ingreso UF/m? 6,27 6,35 3,33| 4,36 5,66| 6,34
Promedio Histérico UF/m? 5,21
Promedio 2022-2023 UF/m? 6,00
Valor Prepandemia UF/m? 6,31

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 45. Desglose ingresos Fijos por m? de Peri para Parque Arauco

En miles de m?y UF dic-18 dic-19 92 dic-22

ABL 397 397 406 406 402 396
ABL*Tasa de Ocupacién 373,2| 379,5| 352,6| 374,4| 382,8| 384,0
Ingreso UF/m? 3,57 4,00 2,34 2,59 3,39 3,50
Promedio Histérico UF/m? 3,16

Promedio 2022-2023 UF/m? 3,45

Valor Prepandemia UF/m? 3,78

Fuente: Elaboracioén propia

Cuadro 46. Desglose ingresos Fijos por m? de Colombia para Parque Arauco

En miles de m? y UF dic-18 dic-19 dic'g dic-22

ABL 156 155 154 154 201 255
ABL*Tasa de Ocupacion 1414 | 143,4| 142,4| 143,0| 183,5| 240,0
Ingreso UF/m? 5,08 529| 3,22| 4,18 4,44 4,20
Promedio Histérico UF/m? 4,27

Promedio 2022-2023 UF/m? 4,32

Valor Prepandemia UF/m? 5,18

Fuente: Elaboracion propia

Ahora, es necesario proyectar los ingresos por m? que tendra cada pais para el
periodo estudiado, para lo cual se utiliza el supuesto de que estos ingresos creceran
linealmente desde el valor promedio observado en el periodo 2022-2023 hasta
alcanzar los ingresos por m? vistos en prepandemia, correspondiente al promedio entre

los anos 2018 y 2019, lo cual se muestra en el cuadro 47.
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Cuadro 47. Proyeccion Ingreso por m2

dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Chile 6,00 6,08 6,15 6,23 6,31
Peru 3,45 3,53 3,62 3,70 3,78
Colombia 4,32 4,54 4,75 4,97 5,18

Fuente: Elaboracion propia

Habiendo proyectado los ingresos por m? de cada pais, ahora es necesario
conocer la cantidad de m? de ABL que tendra cada pais en el futuro, lo cual como se
dijo anteriormente, se realiza en base a las incorporaciones de ABL mencionadas en el
plan de inversiones de Parque Arauco, por lo cual solo hace falta sumar los ABL del
plan de inversiones al stock de ABL que posee Parque Arauco al 31 de diciembre de

2023, lo cual se detalla en el cuadro 48.

Cuadro 48. Proyeccion ABL por Pais de Parque Arauco

En miles de m? dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Chile 533 533 569 569 592
Peru 413 413 418 418 418
Colombia 260 270 285 285 285
Total 1.206 1.216 1.272 1.272 1.295

Fuente: Elaboracion propia

Con estos datos es posible estimar finalmente los ingresos por arriendos fijos
futuros a través de la multiplicacion de la proyeccion de los ingresos por m2 por pais, la
proyeccion de ABL por pais, y la tasa de ocupacion promedio histérica sin pandemia
vista en el punto 6.5.3, sin embargo, se estima que no es realista asumir que las
nuevas incorporaciones de ABL tengan el nivel de ocupacion promedio mostrado al
momento de su apertura, por lo cual las nuevas incorporaciones de ABL utilizaran una
tabla de maduracién para su tasa de ocupacion, la cual aumenta linealmente hasta
llegar al promedio histérico de cada pais, lo cual se muestra en mayor detalle en el
Anexo B. Con los calculos obtenidos en el Anexo B, se obtiene el cuadro 49, que

detalla los ingresos proyectados de las nuevas incorporaciones de Parque Arauco.
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Cuadro 49. Proyeccion de Ingresos Fijos de Nuevos ABL por Pais de Parque Arauco

En Miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27

Chile 13,2 16,5 128,8 159,3 262,6
Peru 27,6 34,9 52,8 63,5 74,5
Colombia 11 37 83 105 128
Total 52 89 265 328 465

Fuente: Elaboracioén propia

Dicho esto, en el cuadro 50 se muestra la suma de los ingresos fijos de nuevas
incorporaciones de ABL y los ingresos fijos del stock de ABL al 31 de diciembre de
2023 de Parque Arauco, los cuales como se dijo, se obtienen de la multiplicacién entre
la proyeccion de ingresos por m? por pais, la proyeccion de ABL por pais, y la tasa de

ocupacion promedio histérica de Parque Arauco sin contar el periodo de pandemia.

Cuadro 50. Proyeccion de Ingresos Fijos segin ABL por Pais de Parque Arauco

En Miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27

Chile 3.081 3.123 3.275 3.345 3.488
Peru 1.340 1.348 1.366 1.376 1.387
Colombia 1.031 1.057 1.103 1.125 1.148
Total 5.452 5.528 5.744 5.846 6.023

Fuente: Elaboracion propia

Ahora, para la proyeccion de los ingresos por arriendos variables, como se
menciond anteriormente, estos se obtienen a través de acuerdos de bonos que los
clientes locatarios pagan a Parque Arauco al alcanzar metas de ventas previamente
acordadas, por lo cual, en base al analisis de crecimiento de la Industria del punto 6.6
en donde se determina que las ventas estan altamente relacionadas con los ciclos
econdémicos y las tasas de crecimiento de los paises, con lo que se determinan las
tasas de crecimiento de estos ingresos en 2% para Chile, 3% para Peru, y 5% para

Colombia.

Con estas tasas de crecimiento, se procede a proyectar los ingresos por

arriendos variables tomando el valor observado del afio anterior y multiplicandolo por la
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tasa de crecimiento establecida, con lo que se obtienen los ingresos variables

disponibles en el cuadro 51.

Cuadro 51. Proyeccion Ingresos por Arriendos Variables

En miles de M2 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27

Chile 545 556 567 578 590
Pert 226 231 235 240 245
Colombia 170 173 177 180 184
Total 941 960 979 999 1.019

Fuente: Elaboracion propia

Luego, para proyectar la partida de otros ingresos, debido a la falta de
informacién que existe en torno a la fuente de estos ingresos, se realiza una regresién
con los valores de otros ingresos en el rango 2014 a 2023 con la variable explicativa
siendo el periodo para encontrar la tendencia que siguen estos ingresos, con lo cual se
obtiene el cuadro 52 con la proyeccién de otros ingresos segun la tendencia

encontrada, proceso el cual se detalla en el Anexo C.

Cuadro 52. Proyeccion Otros Ingresos

En miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27

Chile 435 426 416 406 396
Pert 200 196 191 187 182
Colombia 121 118 115 112 110
Total 756 739 722 705 687

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se suman las proyecciones de ingresos por arriendos fijos, las
proyecciones por arriendos variables y las proyecciones de otros ingresos por pais
para obtener la proyeccion del total de ingresos separado por pais y tipo de ingreso

para Parque Arauco, los cuales se muestran desglosados en el cuadro 53.
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Cuadro 53. Desglose Ingresos Proyectados por Pais y Tipo de Ingreso

En miles de UF dic-24  dic-25  dic-26  dic-27  dic-28
Chile 4.061 4.105 4.258 4.329 4.473
Ingresos por arriendos fijos 3.081 3.123 3.275 3.345 3.488
Ingresos por arriendos variables 545 556 567 578 590
Otros ingresos 435 426 416 406 396
Peru 1.767 1.774 1.792 1.803 1.814
Ingresos por arriendos fijos 1.340 1.348 1.366 1.376 1.387
Ingresos por arriendos variables 226 231 235 240 245
Otros ingresos 200 196 191 187 182
Colombia 1.322 1.348 1.395 1.417 1.441
Ingresos por arriendos fijos 1.031 1.057 1.103 1.125 1.148
Ingresos por arriendos variables 170 173 177 180 184
Otros ingresos 121 118 115 112 110
Total Ingresos Ordinarios 7.150 7.227 7.445 7.549 7.729

Fuente: Elaboracion propia

7.2. Costos y Gastos Operacionales Proyectados

Tal como se reviso en el punto 6.2, a través del cuadro 30 se encuentra que el
promedio histérico para el periodo 2019-2023, excluyendo la pandemia, de los costos
de venta de Parque Arauco corresponde a un 19,22% sobre los ingresos, mientras que
al realizarse el mismo ejercicio para los gastos de administracidén y ventas se encuentra
que el promedio para esta cuenta en el mismo periodo corresponde a 7,74%, ambos
sin mayores variaciones en periodos normales de operacion. En base a estos
porcentajes, se procede a proyectar para cada afo tanto los costos de venta como los
gastos de administracion de Parque Arauco para el periodo 2024 a 2028 utilizando los
ingresos operativos proyectados en el punto anterior, los cuales pueden ser revisados
en el cuadro 54. Todo este proceso se hace bajo la idea de que los costos y gastos
estan directamente relacionados al volumen de ingresos que tiene la empresa durante
el periodo estudiado, lo cual es corroborado por el analisis realizado en puntos

anteriores.
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Cuadro 54. Proyeccion de Costos y Gastos Operacionales

En Miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Costo de Venta 1.374 1.389 1.431 1.451 1.486
Gastos de Administracion 554 560 576 585 598

Fuente: Elaboracion propia

Ademas, en el punto 6.2 también se desglosaron los componentes de los costos
y gastos operacionales, en donde se encuentran la depreciacion y amortizacion de los
activos de Parque Arauco, en donde a través del cuadro 28 se determina que los
valores promedios para el periodo 2022-2023 de depreciacion y amortizacién
corresponde a un 0,62% y un 1,45% respectivamente, con lo cual se proyectan estas

partidas en el cuadro 55.

Cuadro 55. Proyeccion de Depreciacion y Amortizacion

En Miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27
Depreciacion 44 45 46 47 48
Amortizacién 104 105 108 109 112

Fuente: Elaboracién propia

7.3. Resultado no Operacional Proyectado

El mismo proceso que el utilizado en el punto anterior se utiliza para obtener los
resultados no operacionales de Parque Arauco, nuevamente bajo la idea de que se
encuentra una relacion directa con los ingresos operacionales. A continuacién se

explica la estimacién de cada partida:

e Otros Ingresos por Funcion: Como se explicé en el punto 6.3, esta partida sufre
una gran variacion en el 2022 debido a un proceso de reevaluacion de
propiedades de inversién, por lo que se decide proyectar esta partida solo en
base a las razones vistas en los afios 2019 y 2023, sacando los afios 2020 y

2021 para aislar efectos de la pandemia, y el afio 2022 por la razén dada. En
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este caso se encuentra que esta partida equivale en promedio a un 23,1% de

los ingresos.

Otros Egresos por Funcion: A diferencia de la partida anterior, esta no presenta
una gran variacion en el 2022, en cambio, su comportamiento es estable en
todos los periodos menos en aquellos pertenecientes a la pandemia, por lo cual
se utiliza el promedio de la razén de ingresos para los anos 2019, 2022 y 2023,

lo cual resulta en un 4,03%.

Ingresos y Costos Financieros: Para la proyeccion de estas partidas, al igual
que en el caso anterior, se considera el promedio histérico del porcentaje de
ingresos que representa sin contar los afos 2020 y 2021, con lo cual se llega a
que la partida de ingresos financieros representa un 9,12% en general de los
ingresos, mientras que los costos financieros resultan ser un 20,69% de los

mismos.

Participacién en empresas relacionadas: En esta partida se ve una gran
variabilidad, sin embargo, al no representar una gran cantidad de los ingresos y
a que no tiene efectos sobre el resultado operacional de la empresa, se decide
utilizar el mismo método que con las partidas anteriores, utilizando el periodo
2019-2023 aislando los efectos de la pandemia, con lo cual se llega a un 6,38%

de los ingresos.

Diferencias de cambio: En esta partida también se ve una gran variabilidad, sin
embargo, como se discutid en el punto 6.3, estas variaciones se deben
principalmente a que los montos de esta partida en general suelen ser
extremadamente bajos, por lo que nuevamente se decide utilizar el promedio
del periodo 2019 a 2023 sin contabilizar la pandemia, con lo cual se llega a un

ratio de ingresos de 0,05%.

Resultado por reajustes: Al igual que en la partida de Ingresos por funcién, se

encuentra un explosivo incremento en el afo 2022, el cual dado que es un caso
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aislado debido a las condiciones del momento, se utiliza el promedio de los

ratios de 2019 y 2023, lo cual da como resultado un 12,9% de los ingresos.

Revisadas las partidas, se procede a realizar el cuadro 56, que contiene los
ingresos proyectados en el punto 7.1 multiplicado por las razones obtenidas en este

punto, con lo cual se llega a las siguientes proyecciones:

Cuadro 56. Resultado no Operacional Proyectado

En Miles UF

Otros ingresos por funcion 1.652| 1.670| 1.720| 1.744| 1.785
Otros gastos por funcién -288 -291 -300| -304 -311
Ingresos Financieros 652 659 679 688 705
Costos Financieros 1.479| -1.495| '53 o '52 -1.599
Participacion empresas relacionadas 456 461 475 481 493
Diferencia de cambio 4 4 4 4 4
Resultado por unidades de reajuste -922 -932( -960| -974 -997
Resultado no Operacional 74 75 77 78 80

Fuente: Elaboracion propia.

7.4. Impuesto Corporativo Proyectado

Tal como se ha mencionado anteriormente, Parque Arauco opera en 3 paises
distintos, Chile, Perd y Colombia, sin embargo, debido a los convenios existentes a los
que ha llegado Chile tanto con Perd como con Colombia, los cuales estan dirigidos a la
prevencion de la doble tributacion. Gracias a esto, las empresas chilenas que tranzan
en estos paises solo deben tributar los impuestos que generarian en su pais de origen,
por lo cual se utiliza la tasa de tributacién actual de Chile para las proyecciones

realizadas, correspondiente a un 27%.

Asimismo, no se esperan que reformas tributarias cambien este porcentaje en el
corto plazo, si bien ha existido un proyecto de reforma tributaria impulsado por el
gobierno actual de Chile, este no ha logrado ser aprobado a pesar de las discusiones

que ha visto en los ultimos anos.
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Sumando y restando las partidas anteriormente calculadas, segun corresponda,
se obtiene el siguiente resultado antes de impuestos, el cual al ser multiplicado por la

tasa antes dicha de 27%, se obtiene el impuesto a las ganancias observable en el

cuadro 57.

Cuadro 57. Impuesto a las Ganancias Proyectado

En Miles UF dic-25 dic-26 dic-27

Resultado antes de 5.148 5.203 5.360 5.435 5.565
Impuestos

Impuesto a las Ganancias -1390 -1405 -1447 -1468 -1502

Fuente: Elaboracion propia.

7.5. Estado de Resultados Proyectado en miles de UF

Dadas las proyecciones de los puntos anteriores, se procede a presentar los

célculos obtenidos a través de un Estado de Resultados proyectado en miles de UF,

disponible en el cuadro 58.

Cuadro 58. Estado de resultados

En Miles UF

proyectado en miles de UF

dic-24

dic-27

Ingresos ordinarios 7.150 7.227 7.445 7.549 7.729
Costo de venta -1.374 -1.389 -1.431 -1.451 -1.486
Resultado bruto 5.775 5.838 6.014 6.098 6.243
Gastos de administracion -554 -560 -576 -585 -598
EBITDA 5.222 5.278 5.437 5.514 5.645
Depreciacion y Amortizacion -148 -150 -154 -156 -160
EBIT 5.074 5.129 5.283 5.357 5.485
Otros ingresos por funcion 1.652 1.670 1.720 1.744 1.785
Otros egresos por funcion -288 -291 -300 -304 -311
Ingresos financieros 652 659 679 688 705
Costos financieros -1.479 -1.495 -1.540 -1.562 -1.599
Participacion en asociadas 456 461 475 481 493
Diferencias de cambio 4 4 4 4 4
Resultado por reajustes -922 -932 -960 -974 -997
e e antes de 5.148 5.203 5.360 5.435 5.565
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Impuesto a las ganancias -1390 -1405 -1447 -1468 -1502

Resultado neto 3.758 3.798 3.913 3.968 4.062

Fuente: Elaboracion propia

1)

2)

3)

4)

7.5.1. Supuestos Utilizados

El calculo de los ingresos por arriendos fijos se realiza bajo la utilizacion del
supuesto de que todo el stock de ABL de un pais genera ingresos por m? al
mismo precio promedio determinado, lo cual no sucede en la practica, ya que
cada activo tendra su propio precio dependiendo de factores como el tipo de
tienda, el espacio arrendado, el lugar donde se encuentra, etc. Por lo cual, se
utiliza el supuesto para la simplificacién de los calculos, y a que no es posible
determinar el ingreso por m? de cada ABL arrendado.

Ademas, se determina que estos ingresos por m? de arriendos fijos creceran
linealmente hasta llegar a los valores vistos en los afos 2018-2019, los cuales
son tomados como valores de referencia para el periodo prepandemia. Esto ya
que, luego de la gran caida de estos ingresos por m? por las medidas tomadas
para mantener a los clientes locatarios, se ha observado una tendencia al alza
de esta métrica, la cual de manera conservadora se puede esperar que vuelvan
hasta lo visto antes de pandemia.

Se utiliza una matriz de madurez en las tasas de ocupacioén para el calculo de
los ingresos de nuevas incorporaciones de ABL, la cual tiene como punto inicial
un 50%, que fue encontrado como la tasa de ocupacién que en promedio tienen
los proyectos de Parque Arauco al momento de su apertura, mientras que con
el paso de 4 periodos (t+4) se llegaria a una madurez en el proyecto, llegando a
la tasa de ocupacion vista en promedio de cada pais.

Segun los estados financieros de Parque Arauco, los ingresos por arriendos
variables estan determinados por incentivos acordados que provienen de si los
clientes locatarios alcanzan ciertas metas de ventas en el periodo. Luego, en el
analisis de crecimiento de la industria se encuentra que las ventas locatarias se
relacionan con el crecimiento econémico del pais en el que se opera, por lo cual
en base a las tasas de crecimiento esperables de los paises y al analisis

realizado en el punto mencionado, se fijan las tasas de crecimiento de 2% para
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Chile, 3% para Peru, y 5% para Colombia, con las cuales también creceran los
ingresos por arriendos variables.

5) Debido a que no se encuentra un desglose de la partida Otros ingresos, y a que
no se tiene claridad sobre como Parque Arauco genera de manera constante
estos ingresos, se opta por utilizar el supuesto de que estos seguiran la
tendencia histérica que han visto en el periodo 2014-2023, por lo cual se realiza
una regresion con respecto a los periodos analizados, y luego se proyectan los
periodos 2024-2028 utilizando el intercepto y la pendiente obtenidas.

6) También se asume la existencia de una relacién entre los ingresos ordinarios
tanto con los costos y gastos operacionales, como con el resultado no
operacional de la empresa, esto dado que se observa una relativa eficiencia en
estas partidas al no ver mayores variaciones a lo largo del tiempo, a menos que
su valor sea relativamente bajo o por factores externos a la empresa que no
pueden ser predichos, por lo cual se estima conveniente el asumir que estas

partidas seran en promedio un porcentaje similar al observado histéricamente.

7.6. Estado de Resultados Proyectado Porcentual

La proyeccién del Estado de Resultados también se muestra como porcentaje de
los ingresos, el cual puede ser revisado en el cuadro 59. En este cuadro para la
columna de margen promedio se utilizan los promedios histéricos sin contar la
pandemia, por lo cual se ven muy cercanos o iguales en la mayoria de los casos, a
excepcion de las partidas otros ingresos por funcidén y resultados por reajustes, las
cuales como se menciond anteriormente, no utilizan el dato de 2022 debido a grandes

variaciones vistas exclusivamente en ese periodo.
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Cuadro 59. Estado de resultados proyectado en % de ingresos

Margen

En % de Ingresos Promedi
o

Ingresos ordinarios 100’(?,2 100’(3,/00 100‘9,2 100‘9,2 100’22 100,00%
Costo de venta -19,22% | -19,22% | -19,22% | -19,22% | -19,22% | -19,22%
Resultado bruto 80,78% | 80,78% | 80,78% | 80,78% | 80,78% 80,57%
Gastos de administracion 1,74% | -7,74% | -7,74% | -7,74% | -7,74% -7,74%
EBITDA 73,03% | 73,03% | 73,03% | 73,03% | 73,03% 72,75%
Depreciaciéon y amortizacion 207%| -2,07%| -2,07%| -2,07%| -2,07% -2,07%
EBIT 70,96% | 70,96% | 70,96% | 70,96% | 70,96% 69,67%
Otros ingresos por funcion 23,10% | 23,10% | 23,10% | 23,10% | 23,10% 30,61%
Otros egresos por funcion -4,03%| -4,03%| -4,03%| -4,03%| -4,03% -4,03%
Ingresos financieros 9,12% 9,12% 9,12% 9,12% 9,12% 9,12%
Costos financieros -20,69% | -20,69% | -20,69% | -20,69% | -20,69% | -20,69%
Participacion en asociadas 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
Diferencias de cambio 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Resultado por reajustes -12,90% | -12,90% | -12,90% | -12,90% | -12,90% | -20,08%
Resultado antes de impuestos 72,00% | 72,00% | 72,00% | 72,00% | 72,00% 72,07%
Impuesto a las ganancias -19,44% | -19,44% | -19,44% | -19,44% | -19,44% -19,44%
Resultado neto 52,56% | 52,56% | 52,56% | 52,56% | 52,56% 53,08%

Fuente: Elaboracion propia
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8. Proyeccion de los Flujos de Caja Libre

Obtenido ya la proyeccion del Estado de Resultados, se puede proceder con el
proceso de valoracion siguiendo la metodologia de los Flujos de Caja Libre para el
periodo proyectado, 2024 a 2028, mientras que luego de este periodo se realizara una
perpetuidad para encontrar el valor terminal. Sin embargo, para el calculo de los Flujos
de Caja Libre es necesario encontrar los valores de los puntos que se veran a

continuacion.

8.1. Inversion de Reposicién

La inversién en reposicion en este caso correspondera al valor de la depreciacion
y amortizacion proyectada para Parque Arauco, las cuales fueron anteriormente
calculadas en el punto 6.2, teniendo el resultado observable en el cuadro 60. La
suposicion del calculo se basa en que la reposicién de activos se asume en un 100%
dado que los retornos de los activos permaneceran constantes en el tiempo, y por
tanto, se deben reponer estos activos en curso, lo cual va en linea con la anteriormente
mencionada estrategia de crecimiento sostenible presentada por la empresa en sus
memorias. Esta estrategia se basa en la idea de una inversién continua acorde a los
ingresos que percibe la empresa, con el objetivo de lograr crecer su tamafio, y por

tanto su participacién de mercado en aquellos paises y rubros en los que opera.

Cuadro 60. Inversiéon de Reposicion

En Miles UF dic-25
Inversiéon de Reposicion 148 150 154 156 160

Fuente: Elaboracion propia

8.2. Nuevas Inversiones de Capital
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El costo de nuevas inversiones de capital es calculado en base a los costos del
plan de inversiones presentado por la empresa tanto en sus memorias como en las
presentaciones para inversionistas, el cual es resumido por pais en el cuadro 61. Sin
embargo, como se puede apreciar en este mismo cuadro, el afho 2027 no presentaria
ningun monto de inversiones, y las inversiones del ano 2026 serian relativamente muy
superiores a las vistas en los demas afios, debido a los proyectos mas grandes que se
realizaran en el mismo afio, ademas, tampoco es factible operativamente que estas
inversiones se desembolsen en el mismo afio en que tienen su apertura, por lo cual se
opta utilizar el supuesto de que, dado que estas inversiones suponen grandes
desembolsos en proyectos que suelen tener extensas ventanas de tiempo para que
estén listos, las inversiones se realizaran progresivamente en los afios venideros, es
decir, se sumaran los montos de inversiones reportados para cada pais, y se asumira
que todos los anos se desembolsara el mismo monto en inversiones, tal como se
puede apreciar en el cuadro 62. Ademas, no se contaran con inversiones en el afo
2028 dado que se estima que el desembolso se realizara previo a este afno para

asegurar la oportuna apertura del proyecto.

Cuadro 61. Proyeccién Inversiones en ABL por Pais de Parque Arauco

En miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27
Chile 120 0 2.669 0 1.443
Peru 914 0 1.226 0 0
Colombia 72 313 409 0 0
Total 1.106 313 4.304 0 1.443
Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 62. Proyeccion utilizada para Nuevas Inversiones
En UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Chile 1.058 1.058 1.058 1.058 0
Peru 535 535 535 535 0
Colombia 198 198 198 198 0
Total 1.791 1.791 1.791 1.791 0

Fuente: Elaboracion propia

8.3. Inversion o Liberacion de Capital de Trabajo Operativo Neto
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Para este punto también se utiliza un supuesto, el cual esta dado debido a que
las estimaciones de CTON para la empresa calculado en el punto 6.5.2 resulta en un
CTON y RCTON negativos, por lo cual se asume que la empresa llegara a un equilibrio
de capital de trabajo, y por ende un valor de 0. Por esto, la inversién en CTON sera 0

para los periodos proyectados, tal como se puede observar en el cuadro 63.

Cuadro 63. Inversion de CTON

En miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Inversién de CTON 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia

8.4. Valor Terminal

Para el calculo del valor terminal se utiliza el método de perpetuidad, dado que
no se conoce si la empresa tendra una fecha de termino en el futuro, y por tanto, se
espera que continue operando por un periodo indefinido de tiempo. Una de las
consideraciones para el calculo de esta perpetuidad es que Parque Arauco a partir del
ultimo periodo de proyeccion, no entrega mas informacion sobre sus inversiones a
partir de este afo, por lo que se asume que no existirian mayores variaciones en sus
ingresos, y por tanto, se utiliza la férmula de una perpetuidad sin crecimiento. Por otra
parte, se utiliza la tasa WACC usada en los demas calculos pertinentes, que como se
vié en el punto 5.5, toma un valor de 5,22%. Por otra parte, el flujo utilizado para el
calculo corresponde al ultimo flujo proyectado en este analisis, es decir, el
correspondiente al periodo 2028 bajo la suposicion antes explicada de que no se
esperan variaciones en los flujos a partir de este ultimo ano, el cual se calcula en el

punto 8.5.

Por tanto, el calculo del valor terminal de Parque Arauco sera de la manera

expuesta a continuacion:

FCLZOZS
WACC
4.004
5,22%

Valor Terminal = 76.707

Valor Terminal =

Valor Terminal =
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8.5. Flujos de Caja Libre Proyectados

Dados los célculos anteriores, se procede a calcular los flujos de caja libre
proyectados para el periodo 2024 a 2028, este calculo puede ser visualizado en el

cuadro 64.

Cuadro 64. Flujos de caja libre proyectados

En miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28

EBIT (después de impuestos) 3.704 3.744 3.857 3.911 4.004
+ Depreciacion y amortizacion 148 150 154 156 160
- Inversion de reposicion -148 -150 -154 -156 -160
- Nuevas inversiones -1.791 -1.791 -1.791 -1.791 0
+/- Liberacion (Inversion) de CTON 0 0 0 0 0
Flujos de caja libre 1.912 1.953 2.066 2120 4.004

Fuente: Elaboracion propia
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9. Precio de la Accion Estimado

Dado que ya se conocen los flujos de caja libre proyectados para el periodo 2024
a 2028, ahora para seguir el proceso de valoracion de Parque Arauco se deben
obtener los ultimos calculos necesarios para llegar a un valor de accién, comenzando
por traer los flujos de caja libre proyectados a valor presente para conocer su valor al
31 de diciembre de 2023, para luego calcular el valor de los activos de Parque Arauco,
con lo cual se podra obtener el valor del patrimonio de la empresa, y por tanto, el valor
de la accioén. Se concluye esta seccion igualmente con un analisis de sensibilidad para

tener en cuenta distintos casos que pudieran afectar la valoracién realizada.

9.1. Valor Presente de los Flujos de Caja Libre

En el punto 8.5 se calcularon los Flujos de Caja Libre proyectados para Parque
Arauco, los cuales deberan ser traidos a valor presente utilizando la tasa WACC

calculada en el punto 5.5, tomando esta un valor de 5,22%.

Ademas, como se dijo en el punto 8.4, el valor terminal de la empresa se calcula
a través de una perpetuidad sin crecimiento, el cual también debe ser traido a valor
presente, con lo que queda la siguiente férmula para encontrar el valor presente de los

flujos descontados.

— FCL2024 FCLZOZS FCLZOZé FCL2027 FCLZOZ4+VT
) ) ) ) ()
VP = 1.912 1.953 2.066 2.120 4.004+76.707
(145,22%)" (1+5,22%)° (145,22%)° (1+5,22%)" (1+5,22%)°
VP =1.818 + 1.764 + 1.773 + 1.729 + 62.581
VP = 69.665

Con este calculo realizado, se presenta el valor presente de los flujos

descontados en el cuadro 65.
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Cuadro 65. Valor presente de los flujos de caja libre proyectados

En Miles de UF dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Flujos de cajas libre 1.912 1.953 2.066 2.120 4.004
Valor terminal 76.707
Valor presente FCL 1.818 1.764 1.773 1.729 62.581
Valor presente total 69.665

Fuente: Elaboracion propia

9.2. Déficit o Exceso de Capital de Trabajo Operativo Neto

Como se explicé en el punto 8.3, dado que anteriormente el calculo de CTON vy
RCTON entregan resultados negativos, se asumira que el CTON tanto real como
proyectado seran iguales a 0, resultando en que la liberacién o inversion de CTON

también sea 0, tal y como se puede apreciar en el cuadro 66.

Cuadro 66. Exceso o déficit de CTON

CTON real al 31 de diciembre de 2023 0
CTON proyectado al 31 de diciembre de 2024 0
Exceso o Déficit de CTON 0

Fuente: Elaboracion propia

9.3. Activos Prescindibles y Otros Activos

Los activos prescindibles corresponden a aquellos activos que la empresa es
capaz de liquidar, y que no afectaran la generacion de ingresos en el futuro, compuesto
por aquellas partidas consideradas como no operacionales en el punto 6.5.1,
correspondiendo en este caso a las partidas corrientes de Efectivo y equivalente de
efectivo y Otros activos financieros corrientes, mientras que la partida no corriente
considerada es Otros activos financieros no corrientes, ademas, se toma en cuenta la
cuenta de inversiones en asociadas ya que estas se consideran como una parte no

permanente de la empresa, tal como se puede visualizar en el cuadro 67.
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Cuadro 67. Activos prescindibles y otros activos

En miles de UF Al 31-12-23

Efectivo y equivalentes al efectivo 8.676
Otros Activos Financieros, Corrientes 1
Otros Activos Financieros, no corrientes 631
Inversiones en Asociadas 4.755
Total 14.072

Fuente: Elaboracién propia

En base al célculo anterior, se puede determinar que el monto correspondiente a
activos prescindibles en miles de UF es 14.072, siendo el principal aporte a este valor

la suma del efectivo y equivalentes al efectivo.

9.4. Valorizacion Econémica de la Empresa

En base a los calculos anteriores, se presenta el precio estimado de la accién en
el cuadro 68, en donde ademas se descuentan las participaciones no controladoras en

el calculo del patrimonio economico.

Cuadro 68. Valoraciéon econémica

Al 31 de diciembre de 2023

Valor presente FCL (en miles de UF) 69.665
Exceso (déficit) CTON (en miles de UF) 0
Activos prescindibles y otros activos (en miles de UF) 14.072
Valor total de activos (en miles de UF) 83.737
Deuda financiera (en miles de UF) 38.825
Participaciones no controladoras (en miles de UF) 9.026
Patrimonio econémico (en miles de UF) 35.887
Numero de acciones 905.715.882
Precio accion estimado (en UF) 0,040
Precio accién estimado en pesos chilenos (CLP) 1.458
Precio accion real en CLP 1.396
Diferencia de precios (en %) 4,42%
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Fuente: Elaboracién propia

Como se puede ver, al 31 de diciembre de 2023 el precio estimado de la accion
se encuentra por encima de la accion real en un 4,42%. Esta diferencia puede
responder a que el futuro de la compafia para la fecha de la valoracién aun era difuso
debido a que no se habia visto un completo recuperamiento de los efectos de la
pandemia, con lo cual aun se podia encontrar un mayor factor de crecimiento en el
corto plazo el cual no fue incorporado en este caso. También se baraja que esta
diferencia es producto de las variaciones que se ven diariamente en los mercados
accionarios, y que no responden necesariamente a fundamentales, o también a
sentimientos negativos por parte de inversionistas debido al bajo nivel al que llegé la
accioén durante la pandemia, por lo cual estos podrian estar aun castigando el valor de
la accion a pesar de que los efectos de esta crisis ya no debieran seguir persistiendo.
Por ultimo, se muestra graficamente la evolucion del precio de la acciéon durante parte
del 2023 y 2024 en la figura 19, en donde se logra ver que dentro de un mes el precio
de la accién comienza a tender al calculado, y en los 6 meses siguiente el valor

observado de la accidn se mantiene en torno a la estimacion realizada.

Figura 19. Evolucion de Precio de Accion PARAUCO.
Precio Estimacion vs Observado PARAUCO

g

P )
I1-12-2023 o
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de plataforma Investing.

9.5. Andlisis de Sensibilidad

Lo ultimo que queda por hacer es comprobar como varia el resultado obtenido
segun las variables criticas del modelo, las cuales en este caso resultan ser la tasa

WACC utilizada, y el nivel de ingresos que percibe la empresa.

Para la realizacion del analisis de sensibilidad se consideran 9 tasas WACC,
siendo la central la obtenida en este trabajo, mientras que las demas tasas WACC se
desvian de la obtenida en pasos de +/- 0,5%. Por su parte, para los ingresos se
considera 9 porcentajes de estos, siendo un 100% el nivel de ingresos obtenido como
valor central, mientras que los demas niveles de ingresos varian en un 5% por paso en
cada direccion, es decir, la fila de 95% se pone en el caso de que los ingresos

percibidos por Parque Arauco sean un 95% de los estimados en este trabajo.

Dado lo anterior, se realizan los cuadros 69 y 70, el primero mostrando los
valores de precio de accidén que se obtienen al mover las variables antes mencionadas,
mientras que el segundo muestra la diferencia porcentual existente entre el valor

estimado y el valor real.

Cuadro 69. Analisis de Sensibilidad con precio estimado en CLP

WACC
3,22% 3,72% 4,22% 4,72% 5,22% 5,72% 6,22% 6,72%

80%

85%

90%

95%

100
Variacion %

Ingresos 105
%

110
%

115
%

120
%
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Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 70. Andlisis de Sensibilidad con diferencia porcentual entre valor estimado y observado

WACC
5,22% 5,72% 6,22% 6,72% 7,22%
-24,5% | -28,5% | -32,4% | -36,1% | -39,8% | -43,4% | -46,8% | -50,2% | -53,5%
-12,4% | -16,7% | -20,8% | -24,8% | -28,7% | -32,5% | -36,2% | -39,8% | -43,3%
-04%| -49%| -93%| -13,5%| -17,7%| -21,7% | -25,6% | -29,5% | -33,2%
Variacié 1,7% 6,9% 23%| -22%]| -6,6%| -109%| -151% | -19,1%| -23,0%
Ing:]eso 23.8%| 18,7%| 13,8% 9,1% 44%| -01%| -45%| -87%| -12,9%
s 358% | 30,5% | 254%| 204%| 155%| 10,7% 6,1% 1,6%| -2,7%
479% | 423%| 369% | 31,6%| 265%| 216%| 16,7%| 12,0% 7,4%
60,0% | 54,1%| 485% | 429%| 37,6%| 32,4%| 27,3%| 224%| 17,6%
72,0%| 659%| 60,0%| 542%| 48,6%| 432%| 379%| 32,7%| 27,7%

Fuente: Elaboracion propia
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10. Conclusiones

A través de la metodologia de flujos de caja descontados se pudo estimar el valor
de la accién de Parque Arauco S.A. al 31 de diciembre de 2023, primero realizando la
proyeccion de los ingresos por pais y tipo de ingreso, para luego pasar a proyectar el
Estado de Resultados de la empresa para el periodo 2024 a 2028, ultimo afio en el
cual se realiza el calculo del valor terminal a través de una perpetuidad sin crecimiento,
obteniendo el valor de los activos de la empresa y su patrimonio estimado, bajo lo cual
se llego al valor de $1.458 pesos chilenos utilizando una tasa de costo de capital de
5,22%.

Al comparar este precio obtenido con el observado al 31 de diciembre de 2023,
que fue de $1.396 pesos chilenos, se encuentra una diferencia entre el precio
calculado y el real de 4,42%. Esta diferencia se baraja que se puede deber
principalmente a fluctuaciones del mercado, o a una lenta adopcion de la informacion
disponible publicamente, ya que al poco tiempo se ve que el precio real de la accion
llega al nivel estimado e incluso lo sobrepasa, lo cual podria indicar una sobrerreaccion
a nueva informacién, ya que luego sigue variando en torno al nivel establecido en la

valoracion en los meses siguientes a esto.

Ademas, se realiza un analisis de sensibilizacion, con el objetivo de analizar el
coémo varia el valor de la accién estimado frente a cambios en las principales variables
de este anadlisis, los ingresos proyectados y la tasa WACC, bajo lo cual se encuentra
que en el caso de que se vea un crecimiento de los ingresos mayor al esperado, el
valor de la acciéon podria sobrepasar los $2.000 pesos chilenos, valor hacia el cual la
accion indicaba a llegar e incluso llegoé a tocar en contadas ocasiones en el 2019, antes

de que se viera afectada por los efectos de la pandemia.
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Finalmente, se resaltan las grandes inversiones de Parque Arauco S.A. tanto en
el pasado como en los afios venideros, los cuales podrian cambiar drasticamente los

ingresos proyectados segun los resultados que estas inversiones logren tener a futuro.
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12. Anexos

12.1. Anexo A

Como se menciond en el texto, la regresion también fue realizada con el indice

IGPA, asi como también se calcularon los resultados de la evolucion del beta obtenido

a través de este indice, disponibles en el cuadro A, sin embargo, a partir del periodo

2021-2022 se aprecia que el beta comienza a ser menor que 0, lo cual es consistente

con los obtenidos al analizarse las otras empresas comparables antes mencionadas,

siendo las de estas aun mas bajos, lo cual puede ser visto en el cuadro B. Por esto, se

opté por descartar estos resultados dado que se baraja que el beta obtenido no es

representativo a través del IGPA debido a un menor R? y a que este indice posee a

empresas que no tienen presencia bursatil, por lo cual se podria observar una

distorsion en los betas obtenidos.

Cuadro A. Evolucion de Betas con indice IGPA

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

CCLCICIIRCU 147145332 | 1,47295845 | 0,92647064 | 0,75055871

Fuente: Elaboracion Propia

Cuadro B. Betas obtenidos para empresas comparables con indice IGPA

2022-2023

Beta Parque Arauco con IPSA [RERPIXYEY
EACRECEEN 045197469
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Beta Cencoshopp NP yae)

Fuente: Elaboracién Propia

12.2. Anexo B

Para el proceso de proyeccion de ingresos de Parque Arauco se utiliza una
matriz de maduracién disponible en el cuadro C, por la cual los ingresos proyectados
de cada proyecto nuevo son multiplicados de tal manera que, a medida que el proyecto
nuevo va tomando antigliedad, su tasa de ocupacion ira aumentando y tendiendo a la
tasa de ocupacion vista en promedio histéricamente (sin contar el periodo de

pandemia) de cada pais.

Cuadro C. Tabla de Maduracién para Nuevas Incorporaciones de ABL
En % T T+1 T+2 T+3 T+4

Tasa de Ocupacion Chile 50,00% 61,66% 73,32% 84,98% 96,65%
Tasa de Ocupacion Peru 50,00% 61,50% 73,01% 84,51% 96,01%
Tasa de Ocupacion Colombia 50,00% 60,67% 71,35% 82,02% 92,69%

Con esto, se realiza el mismo proceso para obtener los ingresos de las nuevas
incorporaciones, se toman los ingresos por m2 por pais proyectados, se multiplican por
las nuevas incorporaciones de ABL por pais disponibles en el cuadro D, y se
multiplican por la tasa de ocupacion correspondiente de la tabla de maduracion del
cuadro C. Con esto se obtienen las proyecciones de ingresos de las nuevas

incorporaciones de ABL de Parque Arauco, disponibles en el cuadro 48.

Cuadro D. Nuevas incorporaciones de ABL de Parque Arauco

En Miles de m2 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Chile 4,40 0,00 35,40 0,00 22,83
Peru 16,00 0,00 5,76 0,00 0,00
Colombia 5,20 9,98 15,20 0,00 0,00
Total 26 10 56 0 23

Fuente: Elaboracion propia

12.3. Anexo C
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Para la proyeccion de la partida Otros Ingresos, se realiza una regresion con la
variable explicada siendo la partida de Parque Arauco S.A. Otros ingresos, mientras
que la variable explicativa utilizada son los periodos analizados, con lo que se obtiene
la tendencia de la partida otros ingresos, en el cuadro E y F se muestran los resultados

de esta regresion

Cuadro E. Datos de la estimacion de Otros Ingresos

Estadisticas de la Regresion

Coef. De Correlacion 0,33757537
R? 0,11395713
R? ajustado 0,00320177
Error tipico 154,506079
Observaciones 10

Fuente Elaboracion Propia

Cuadro F. Datos de la estimacién de Otros Ingresos

Coeficie Error Estadis Probab Inferior Superior Inferior Superior

ntes tipico ticot ilidad 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 946,29 | 105,55 8,97 0,00 | 702,89 | 118968 | 702,89 | 1189,68
Afio 1725 | 17,01 1,01 0,34 | -56,48 2197 | -56.48 21,97

Fuente: Elaboracién Propia

Obtenidos estos resultados, para la proyeccion se utiliza el intercepto y se
multiplica el coeficiente obtenido con los periodos de proyeccion, 2024 a 2028, para
obtener las proyecciones de la partida de cada afio, los cuales luego son multiplicados
por el porcentaje de ingresos promedio que representa cada pais del analisis del punto

6.1, siendo los resultados obtenidos aquellos mostrados en el cuadro 51.
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