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Fondo Independencna Doral
Analisis Razonado — Q4 2023
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RESUMEN EJECUTIVO

El activo subyacente del Fondo es un community
shopping center muy cercano al principal
aeropuerto de la ciudad de Miami, en una excelente
ubicacién dentro de la zona de Doral, en un area
urbana que cuenta con una gran densidad
demografica y un fuerte trafico local y turistico.

Durante el Q4-23 se logré firmar un nuevo contrato
de arriendo por 3,6k SF a 5 afios y una renovacién
anticipada por 1,4k SF a 1 afio. Dado lo anterior, el
Unico espacio vacante al cierre del periodo es el que
dejo Bed Bath & Beyond en jul-23 (28,79% de la
propiedad). Dada la actividad de arriendos
experimentada, la ocupacién del centro comercial al
cierre del Q4 2023 fue de 71,2%.

Como resultado de la declaracion en quiebra de
BB&B, se generd wuna situacion de “Cash
Management” durante el ejercicio, lo que significa
gue la propiedad no puede distribuir el exceso de
flujo de caja generado. Sin embargo, durante el
ejercicio también se avanzd en la negociacion en
curso con el arrendatario interesado en tomar el
espacio vacante, al cierre del periodo los términos
del contrato se encuentran establecidos y este se
encuentra en revisién final por parte de los
abogados.

Durante el ejercicio 2023 el fondo distribuyd MUSD
421 a sus aportantes. La cuota del fondo tuvo una
rentabilidad de un 5,7% para la serie A y de un
5,92% para la serie B.

Evolucion Valor Cuota + Dividendos Acumulados (USD por cuota)
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Portfolio Manager: Ignacio Ossanddn

USD  0,9475 (Serie A)
Valor Cuota Actual:
. Y45 UsD  0,9574 (Serie B)
Valor Cuota Inicial: usD 1,00

Tipos de Activos:
Fecha de Inicio:

Activos Inmobiliarios

17 de noviembre de 2016
CFI-IAMOAE / CFI-
IAMOBE

UsD

OBJETIVO DEL FONDO

El Fondo de Inversion Independencia Doral tiene
como objeto de inversion generar rentas por arriendo
y plusvalia, a través de la administracion del bien raiz
Bed Bath & Beyond Plaza ubicado en 10.640 NW 19th
Street, Doral, Florida, Estados Unidos de América,
traduciéndose en distribuciones para los aportantes y
en un mayor valor de su inversion.

Bolsa Santiago:

Moneda:

El Fondo invierte en su filial extranjera Reus Doral Inc.
via titulos de deuda y acciones. En relacién a la
inversion via acciones, ésta se presenta en el balance
del Fondo de acuerdo a su valor patrimonial
calculado por el método de participacion.

En relacion a los titulos de deuda, ésta se presenta en
el balance de acuerdo a su valor a costo amortizado y
se realiza anualmente un test de deterioro.

POLITICA DE DISTRIBUCIONES

El Fondo tiene como politica realizar distribuciones,
las cuales provienen de los dividendos pagados por
las filiales por las rentas de la propiedad asi como de
una eventual venta, después de gastos operacionales
y financieros.




| BED, BATH AND BEYOND PLAZA
gt 79

Informacién Propiedad

Tipo de Edificio Retail
Superficie 97.456 SF
Ocup. Compra 100%
Ocup. Actual 71,2%
Precio Compra usD 37,9 MM
Precio Actual (dic-23) UsD 37,6 MM
Socio Local Schmier & Feurring (10%)
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I PERFIL DE ARRENDATARIOS

DIVERSIFICACION ARRENDATARIOS POR INDUSTRIA (% USD)
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PRINCIPALES ARRENDATARIOS

Arrendatarios Tipo de Arriendo Industria
Offlce Office Depot Retail Articulos Oficina
DEPOT
y
Z/‘@ Dollar Tree Retail Articulos Hogar

DOLLAR TREE

Pd fy C.fy Party City Retail Articulos Infantiles

THE DISCOUNT PARTY SUPER STORE

Petco Retail Articulos Mascotas
Fuddruckers Retail Gastronomia
Moe’s Southwest Grill Retail Gastronomia

southwest grill.
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INDICADORES FINANCIEROS ACTIVO INMOBILIARIO

usos 3 7,0 mw 71,2% 1,44

OCUPACION DSCR
ACTUAL

AUM

66,2% 12/2027 4,47ANO$

VENCIMIENTO TIEMPO PROMEDIO
DEUDA REMANENTE CONTRATOS
(ANOS)

LTV

1. AUM (S USD) corresponde al valor de mercado del bien raiz bajo administracién al cierre del periodo, segun la Ultima tasacién efectuada por un tasador independiente, con fecha
diciembre de 2023.

Ocupacion actual corresponde a la ocupacion del bien raiz al cierre del periodo.

DSCR corresponde al total de NOI (Net Operating Income) acumulado durante los dltimos 12 meses, sobre el total del servicio de la deuda acumulado durante los Ultimos 12 meses.

LTV corresponde al total de la deuda hipotecaria del bien raiz al cierre del periodo sobre el total de AUM.

Vencimiento deuda corresponde al vencimiento del crédito hipotecario otorgado a la sociedad propietaria al momento de la compra del bien raiz.

Tiempo promedio remanente de contratos: Corresponde al promedio de afios remanente de los contratos firmados al cierre del periodo, ponderado por las rentas.
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RENTABILIDAD DE LA CUOTA DEL FONDO

Periodo Actual (YTD) Ultimos 12 meses Ultimos 24 meses
RENTABILIDAD NOMINAL (USD) _ : : , , _
Serie A Serie B Serie A Serie B Serie A Serie B
A) Valor libro cuota al cierre (al 31-12-2023) 0.9475 0.9574 0.9475 0.9574 0.9475 0.9574
B) Distribuciones por cuota 0.0324 0.0327 0.0324 0.0327 0.0877 0.0882
C) Valor al cierre mas distribuciones (A + B) 0.9799 0.9901 0.9799 0.9901 1.0352 1.0456
D) Valor libro al inicio del periodo 0.9270 0.9347 0.9270 0.9347 0.9743 0.9780
Rentabilidad ( C/D -1) 5.70% 5.92% 5.70% 5.92% 6.24% 6.91%
A') VALOR CUOTA AL CIERRE D) VALOR CUOTA AL INICIO DEL PERIODO
El valor cuota al cierre se calcula dividiendo el patrimonio sobre el nimero de cuotas El valor cuota al inicio del periodo se calcula dividiendo el patrimonio sobre el nimero
suscritas y pagadas de cada serie al cierre de cada periodo. de cuotas suscritas y pagadas de cada serie al 1 de enero 2023
B ) DISTRIBUCIONES POR CUOTA RENTABILIDAD

La cuota del fondo tuvo una rentabilidad de un 5,7% para la serie Ay de un 5,92% para

Las distribuciones por cuota en el periodo se calculan en cada serie, dividiendo el total ; ’ - i ) -
la serie B, debido a la utilidad generada en la propiedad al cierre del presente afio.

de distribuciones realizadas a los aportantes en el periodo, entre el total de cuotas
suscritas y pagadas al cierre del ejercicio.




ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Activo Corriente
Activo No Corriente
Total Activo

Pasivo Corriente
Pasivo No Corriente
Patrimonio Neto

31.12.23 31.12.22
MUSD MUSD

1,129 913 216 23.66%

11,201 11,142 59 0.53%
12,330 12,055 275 2.28%

5 5 - 0.00%

12,325 12,050 275 2.28%
12,330 12,055 275 2.28%

Total Pasivos y Patrimonio

ACTIVO CORRIENTE

Al 31 de Diciembre de 2023 los activos corrientes aumentaron en un 23,66% con
respecto al 31 de diciembre del 2022, lo que equivale a un mayor saldo por MUSD 216.
Lo anterior es debido principalmente a que los intereses devengados no pagados del
pagaré en el cual el fondo es acreedor frente a su filial fueron mayores a los del cierre del
2022 en MUSD 226. Ademas, existe una menor posicion de caja por MUSD 10 a
septiembre 2023, con respecto al cierre del afio anterior.

ACTIVO NO CORRIENTE

Al 31 de Diciembre del 2023 el Activo No Corriente se compone principalmente de
activos financieros que corresponden a titulos de deuda por préstamos otorgados a la
sociedad relacionada Reus Doral Inc y que devengan un interés del 14% anual que se
capitalizan al cierre de cada trimestre. La valorizacion de estos titulos considera una
provision por deterioro que se evalla anualmente. Ademas esta partida considera la
inversidon en acciones de la sociedad Reus Doral Inc que al cierre del periodo se registra
por MUSD 0 debido a que tiene un valor patrimonial negativo.

El Activo No Corriente aumentd en un 0,53% con respecto al cierre del afio 2023, lo que se
traduce en un aumento de MUSD 59. Lo anterior se debe al cambio del valor del pagaré neto
de su provisién de deterioro.

PASIVO CORRIENTE

Al 31 de diciembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 las obligaciones de corto plazo son
MUSD 5y MUSD 5 respectivamente y corresponden a cuentas por pagar a proveedores.

PATRIMONIO NETO

El patrimonio presenta un aumento de un 2,28% equivalentes a MUSD 275 al 31 de diciembre
del 2023 con respecto al cierre del afio anterior. Dicho aumento se compone por el resultado
del ejercicio que ha alcanzado MUSD 696 durante el 2023, menos dividendos provisorios
pagados por MUSD 421.




ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

ESTADO RESULTADOS INTEGRALES 31.12.23 31.12.22
MUSD MUSD
Intereses y reajustes 2,196 2,002 194 9.7%
Cambios netos en valor razonable de activos y pasivos financieros -1,445 -1,715 270 -15.8%

Resultado en venta de instrumentos financieros - - - -
Dividendos percibidos por el Fondo - - - -
Utilidad (pérdida) devengada - - - -

Resultado en inversiones valorizadas por el método de la participacion - - - -

TOTAL INGRESOS / (PERDIDAS) NETOS DE LA OPERACION (+ 0 -) 751 287 464 161.7%
Comisién de administracion -37 -63 26 -41.3%
Otros gastos de operacion -18 -14 -4 28.6%

Total gastos de operaciones (-) -55 -77 22 -28.6%

GANANCIAS (PERDIDAS) DEL EJERCICIO 696 210 486 231.5%

= Al 31 de diciembre de 2023 los resultados en el Fondo muestran ingresos netos de la operaciéon por MUSD 751. Lo anterior se
compone por intereses devengados del Fondo por MUSD 2.196 y una pérdida por reconocimiento del deterioro del titulo de
deuda de Reus Doral Inc por MUSD 1.445.

= Ademas, el Fondo presentd MUSD 54 de gastos operacionales que se componen de MUSD 37 de comision por administracién y
MUSD 18 de otros gastos de operacion que se deben principalmente a gastos de contabilidad y auditoria.

= Dado lo anterior el Fondo presenta un resultado del ejercicio positivo durante el periodo por MUSD 696.
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INDICADORES FINANCIEROS

Indicador 31.12.2023 31.12.2022  30.09.2022
Razon de Endeudamiento Total Pasivo / Total Patrimonio % 0.04 0.04 0.03
Proporcion Deuda Corto Plazo Pasivo Corriente / Total Pasivos % 100 100 100
Proporcion Deuda Largo Plazo Pasivo No Corriente / Total Pasivos %

Razdn de Liquidez Activos Corrientes / Pasivos Corrientes Veces 226 183 167
Valor Libro Cuota* Patrimonio (al cierre) / N° Cuotas Suscritas y Pagadas usb 0.9509 0.9296 0.9239
Resultados por Cuota* Utilidad (Pérdida) por cuota usb 0.0537 0.0162 0.0162
Distribuciones por cuota* Distribuciones por cuota dltimos 12 meses usb 0.0325 0.0622 0.0553
Distribuciones sobre Valor Libro Distribuciones dltimos 12 meses / Valor Libro al cierre del periodo % 3.4 6.69 5.99
Rentabilidad del Patrimonio Utilidad (Pérdida) / Patrimonio al cierre del periodo % 5.65 1.74 1.75
Rentabilidad del Activo Utilidad (Pérdida) / Activo al cierre del periodo % 5.65 1.74 1.75
Rentabilidad Total de [a Cuota® (I\/a.lor Cuota al cierre + Dividendos por cuota Ultimos 12 meses) / Valor Cuota Inicial % 068 153 851
Ultimos 12 meses

*Considera un promedio ponderado por serie de cuotas
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ANALISIS DE RIESGOS

El valor y desempefio econdmico del activo inmobiliario y en consecuencia
la valorizacion del Fondo, estan sujeto al riesgo de que el bien inmueble no
genere ingresos suficientes para cubrir los gastos operativos, el servicio de
la deuda u otras obligaciones.

A continuacién, se presentan una serie de riesgos a los que se podria
enfrentar el Fondo:

* Las condiciones econdmicas, geopoliticas y del sistema financiero,
tanto del mercado en general como del mercado de bienes raices en
Estados Unidos, especificamente en el area geografica en donde estd
ubicado nuestro activo inmobiliario.

* Estamos sujetos a riesgos que afectan el retail, en general, incluido el
nivel de gasto, preferencias del consumidor, la confianza del
consumidor, etc. Estos factores podrian afectar negativamente las
condiciones financieras de nuestros arrendatarios de nuestros espacios
de retail y la disposicion de estos a arrendar espacios en la propiedad.

* Competimos con varios desarrolladores, propietarios y operadores de
espacios de retail y locales comerciales, muchos de los cuales poseen
propiedades similares a la nuestra y estdn ubicados en el mismo
submercado en que se encuentra la propiedad y que podrian ofrecer
condiciones de arriendo mas atractivas que las nuestras.

* Dependemos en mayor medida de aquellos arrendatarios en cartera
gue representan un mayor porcentaje del total pies cuadrados
disponibles y de la renta potencial, y de las industrias especificas a las
cuales pertenecen.

Podemos enfrentarnos a riesgos de alza de las tasas de interés,
especificamente en las tasas de Estados Unidos de América. Lo anterior
podria provocar una caida en el valor de nuestros activos y un aumento
de nuestras obligaciones financieras. Cabe destacar que el Fondo no
posee pasivos financieros. Sin embargo, si cuenta con pasivos a nivel de
las filiales pero no hay una exposicion a este riesgo, debido a que el
crédito otorgado a la sociedad propietaria, filial indirecta del Fondo,
tiene fecha de vencimiento en diciembre de 2027 y es a tasa fija.
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HECHOS POSTERIORES

Con fecha 27 de marzo de 2024 mediante la comunicacién de informacion de
interés se informé lo siguiente:

La sociedad denominada SPG Doral Retail Partners, LLC sociedad filial de la que el
Fondo es duefio indirectamente de un 84,63% (la “Filial”) y propietaria del bien raiz
Bed Bath and Beyond Plaza ubicada en 10640 NW 19th St, Miami, Florida, Estados
Unidos (la “Propiedad”), firmd un nuevo contrato de arriendo con la compafiia de
retail Ross Dress For Less, Inc. (el “Arrendatario”), por la totalidad del espacio
vacante de la Propiedad, con lo cual la ocupacién del activo es de un 100% de
ocupacion. Los términos del contrato son por un total de 28,053 pies cuadrados a
plazo a 10 afios, y cuenta con 4 opciones de extensién de 5 afios cada una.
Adicionalmente, no considera inversion en habilitaciones (Tenant Improvements) ni
meses de gracias (Free Rent). Por otro lado, durante el primer trimestre se renovo
anticipadamente los contratos de arriendos de la totalidad de los pies cuadrados
que vencian en 2024, por lo que no hay vencimientos de arriendo durante este afio.

La Administracion del Fondo no tiene conocimiento de otros hechos de caracter
financiero o de otra indole ocurridos entre el 01 de enero de 2024 y la fecha de
emision de estos estados financieros intermedios, que pudiesen afectar en forma
significativa, los saldos o la interpretacion de los estados financieros que se
informan.
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INFORMACION DE MERCADO - DORAL, FL
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$ 48,29 Miami Airport 11.869.552 SF / 3,5% Miami Airport
$ 33,70  West Miami 1,2%  West Miami
$ 43,77 Miami Overall IS0 S 3,0% Miami Overall
Inventario /
Rentas Nueva Construccion Vacancia Total
Miami Airport
16% / 56.330 SF Miami Airport El mercado se
mantiene estable
. 395.531 SE S durante el 4to
37% 5.5 gl Overs trimestre de 2023

Tasa Desempleo Mercado
/ Nacional

Absorcion Neta

Trimestral

Informacion

Adicional

El mercado de retail de Miami-Dade se mantiene en condiciones favorables durante el Q4 2023. Durante el periodo, la vacancia volvié a 3,0%,
mismo nivel que el afio anterior, y el punto mas bajo de los Ultimos diez afios. Durante el Ultimo trimestre también se ha observado un leve
aumento en los valores de arriendo, de $43,45 a $43,77 PSF NNN, un aumento marginal de 0,7%, y la absorcion neta positiva del Q4 de

395,531 SF superd la nueva oferta de 255,383 SF.

A pesar del menor volumen de transacciones en otras clases de activos, las transacciones de activos retail estuvieron activas durante el Q4
2023, particularmente para propiedades con alta ocupacion y por parte de arrendatarios que buscan comprar la propiedad que ocupan.
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