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Durante el periodo de analisis correspondiente al cuarto
trimestre de 2025 se observa una disminucion de 23,9 puntos
base, en promedio, en las tasas de descuento de las
sub-industrias del Real Estate analizadas en relacién con el
trimestre anterior, lo que acumula una disminucién de 44
puntos base promedio respecto a diciembre 2024. La principal
causa de las variaciones en las tasas de descuento del Real
Estate corresponde a una disminucion de la tasa libre de riesgo
que genera un efecto positivo en todas las tasas del mercado.
Asimismo, no se observan cambios significativos del beta. Otro
factor importante a tener en cuenta es el spread de crédito de
mercado, el cual en el ultimo trimestre ha presentado una
disminucion en tres de las seis sub-industrias, lo que
complementa el efecto positivo generado por la tasa libre de
riesgo. Por todo lo anterior, las subindustrias de Oficinas,
Residencial, Comercial, Strip Center y Desarrollo fueron las
beneficiadas, con una disminucién de 30 puntos base
promedio. Industrial, por su parte, no logré materializar la
mejora en la tasa, registrando un leve aumento de 7 puntos
base respecto al ultimo trimestre.




FACTORES CLAVES

Durante el cuarto trimestre de 2025, las tasas de descuento
para el mercado inmobiliario han presentado una
disminucién en cinco de las seis sub-industrias que van
desde los 13 a los 55 puntos base, producto de la

disminucién de la tasa libre de riesgo y los spread de crédito.

El premio por riesgo de mercado se mantuvo constante en

este periodo, en tanto que los betas desapalancados no
presentaron variaciones significativas que afectaran la tasa.
Asi, mientras que el mercado industrial fue el menos
beneficiado, Oficinas, Residencial, Comercial, Strip Center
y Desarrollo fueron los que presentaron una importante
reduccion en la tasa de descuento.

Esta reduccion en las tasas de descuento genera un efecto
positivo en el valor de los activos, potenciando la

reactivacion del mercado tanto en el desarrollo de nuevos
proyectos como en la reactivacion de proyectos que
estuvieron detenidos durante los ultimos afios debido a altas
tasas de interés e incertidumbre econémica.

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

(EN UF, ANUAL, AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025)

strip Center ] _industrial
0,65 0,61 0,69 0,59 0,80

Beta Desapalancado Ajustado 0,78
D/P 1,14 0,99 0,95 0,89 1,35 1,09
Tasa de Impuesto 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Tasa Libre de Riesgo 2,41% 2,41% 2,41% 2,41% 2,41% 2,41%
Prima por Riesgo 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%
Beta Apalancado 1,18 1,04 1,18 0,97 1,59 1,40
Costo Patrimonial 9,38% 8,57% 9,34% 8,13% 11,79% 10,66%
Tasa Libre de Riesgo 2,41% 2,41% 2,41% 2,41% 2,41% 2,41%
Spread de Crédito 0,60% 0,34% 0,35% 0,65% 0,99% 1,76%
Costo de la Deuda antes de Impuesto 3,01% 2,75% 2,75% 3,05% 3,40% 4,16%
Costo de la Deuda después de Impuesto 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Costo Deuda 2,19% 2,01% 2,01% 2,23% 2,48% 3,04%
WACC 4T 2025 5,55% 5,30% 5,77% 5,35% 6,45% 6,69%
WACC 3T 2025 6,10% 5,53% 5,87% 5,84% 6,37% 6,82%
Diferencia (Puntos Base) -55 -23 -10 -49 7 -13
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= Minimo 5,27% 5,04% 5,48% 5,08% 6,12% 6,35%
*+ Maximo 5,83% 557% 6,06% 5,61% 6,77% 7,02%
¢ Mediana 5,55% 530% 5,77% 535% 6,45% 6,69%
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En los siguientes graficos se muestra la evolucion observada de del comportamiento presente de dicha variable.
la mediana de los betas apalancados de los comparables

seleccionados por sub-industria durante los ultimos 5 afios. Este Cabe considerar que para efectos del calculo de las tasas de

L i descuento y a fin de reflejar el riesgo operacional en un horizonte
factor es relevante ya que permite visualizar la sensibilidad de ) ’
. . - - de mediano a largo plazo, se consideraron betas 5 afios mensuales.
cada sub-industria en comparacion al mercado. Adicionalmente

se presentan rangos de fluctuacion, los cuales permiten visualizar
el valor maximo, minimo y la mediana de los betas apalancados
de las empresas comparables por sub-industria para el cuarto

trimestre de 2025, permitiendo asi identificar rangos razonables

Todos los datos son estimados a partir de empresas publicas, y en
base a un portfolio de REITs, tomados con datos significativos
estadisticamente de Bloomberg.
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COMPORTAMIENTO DE LA TASA LIBRE DE RIESGO
Y POTENCIALES EFECTOS

La estructura de endeudamiento histérica permite
identificar la evolucion de los niveles de deuda de
empresas comparables por sub-industria durante
los ultimos 10 afios. Como se puede observar, en
algunas sub-industrias se observa un mayor
impacto de la disminucién del valor de los activos
sobre la estructura de deuda patrimonio y por tal
motivo, se utiliza para las tasas de descuento una
estructura de deuda patrimonio promedio historico,
hasta que se logre estabilizar los ratios de los
comparables. Es importante destacar que en el
calculo de las estructuras de endeudamiento se
consideran valores econémicos y no valores
contables de deuda y patrimonio.

e 172025 emw 272025 e 372025 e 472025

3,0%

2,5%

2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

La tasa libre de riesgo del cuarto trimestre de 2025, basada en BTU, muestra que la curva contintia practicamente constante con

respecto a la del trimestre anterior, aunque con algunas variaciones, por ejemplo mientras que el largo plazo presentan una
disminucion respecto al trimestre anterior, en el rango de 2 a 3 afios tuvo un leve aumento. Asimismo, se puede observar que la mayor
brecha de la curva actual se encuentra en el tramo de 25 a 30 afios, dado que en los otros tramos, la diferencia es muy pequefia, como
se puede ver en el grafico de la derecha. Igualmente, en los ultimos trimestres se han observado cambios ciclicos que hacen dificil

predecir su tendencia para los proximos meses.
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Los spreads de crédito fueron determinados sobre la base de emisiones de
bonos corporativos por parte de empresas comparables de cada sub-industria,
siendo ellos adicionalmente agrupados segtin su clasificacion de riesgo (de
acuerdo al Standard & Poor's Credit Ratings). En caso de no existir el riesgo
de crédito para alguna clasificacion intermedia, se extrapolo linealmente para
su determinacion. Adicionalmente, se presenta un rango de razonabilidad de
spreads de crédito para las distintas sub-industrias analizadas al cuarto
trimestre de 2025.

Cabe destacar que durante el cuarto trimestre de 2025, los spreads de crédito
disminuyeron en promedio 5 puntos base en comparacion al trimestre
anterior, beneficiando principalmente a la sub-industria de oficinas, comercial
y desarrollo. A diferencia de las sub-industrias residencial, strip center e
industrial presentaron un leve aumento respecto al tltimo trimestre.

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

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

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

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

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

GLOSARIO

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

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

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

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

REIT: Real Estate Investment Trusts.

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

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

Tasa de Impuestos: Tasa de impuesto corporativa.

WACC: Weighted Average Cost of Capital.
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