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Resumen ejecutivo

La presente tesis tiene como objetivo valorizar las acciones de la empresa Inversiones Centenario
al cierre del 2021. Esta empresa ha diversificado sus operaciones en el negocio inmobiliario, teniendo
como negocios principales el desarrollo de urbanizaciones residenciales y industriales, y la renta fija a
través de la operacién de oficinas y centros comerciales. Ademas, la empresa participa en negocios
conjuntos en el negocio hotelero y desarrollo de multifamiliares.

Para la valoracion de la compaiiia se utilizé el método del flujo de caja descontado de la firma
(FCFF) y el método de multiplos comparables. En primer lugar, respecto al FCFF, se proyectaron los
estados financieros consolidados para el periodo 2022 al 2026. Para las proyecciones de ingresos se los
cuatro principales modelos de negocio se realizaron modelos de regresidn, los cuales fueron basados en
informacién del mercado®. Los flujos de caja proyectados fueron descontados al valor presente al costo
de capital ponderado de 8.57% en soles. Se utilizé el modelo de Gordon Growth de 1 etapa, siendo la tasa
de crecimiento a perpetuidad 2.09%. Finalmente se obtuvo el precio de 2.55 soles por accién.

En segundo lugar, respecto al método de multiplos comparables, se utilizaron empresas de la
industria con negocios similares que cotizan en la region. Se identificaron los multiplos P/E, P/CF, P/BV y
P/S de cada compaiiia y se obtuvo un promedio de la industria para cada uno. Estos promedios fueron
utilizados para calcular los precios estimados para Inversiones Centenario. Como resultado se obtuvo una
valoracién de 0.52 usd 0 2.10 soles por accién?.

Por ultimo, se realizd sensibilizacion del modelo mediante las herramientas de analisis de tornado

y analisis de stress, resultando como factores criticos la cantidad de lotes vendidos del negocio residencial,

1 se utilizaron fuentes publicas tales como BCRP, INEI, MEF, y también fuentes privadas como CAPECO, Info Inmobiliaria,
Asociacién de Centros Comerciales del Peru y ASEI.
2 se utilizé tipo de cambio referencial a cierre de dic-21 de 4.00 soles/usd.
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y el precio de lotes del negocio industrial. Ademas, el intervalo de confianza de las simulaciones realizadas,

nos indica que el precio de la accidn se encontraria entre 2.17 y 3.03 soles.
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Capitulo I. Descripcion Del Negocio

Descripcién de la Empresa

Inversiones Centenario S.A.A., Holding del Inversiones Centenario S.A.A., es una empresa lider
del sector inmobiliario en el Perd. La empresa nacié en 1929, pero bajo la denominacién de LISA,
dedicdndose a la construccion de edificios y habilitacidon urbana en Lima. Posteriormente, después de 54
afios, habiendo alcanzado un nivel de participacién de mercado importante con el desarrollo de
proyectos inmobiliarios en Lima, se constituyd Inversiones Centenario. En 1995, empezaron a
incursionar en el negocio de arrendamiento de oficinas. En 1998, con el auge en sus negocios, la
empresa logro colocar sus primeras emisiones de bonos corporativos. En 2005, la empresa decide
empezar su expansion a provincias a través del negocio de habilitacién urbana. En 2008, la empresa se
alié con Paz Corp S.A, partner chileno con actividades en el negocio inmobiliario integrado y con
calificacion BBB+, logrando asi la constitucion de la empresa Paz Centenario S.A, la cual se dedica al
desarrollo de proyectos multifamiliares en los principales distritos de Lima metropolitana. En el 2013, la
empresa entro al negocio de centros comerciales y desarrollo inmobiliario industrial. Finalmente, a
partir del 2019 la empresa ha implementado estrategias de innovacion y eficiencia, con la finalidad de

seguir creciendo y apostando por inversiones de largo plazo.
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Figura 1

Linea de tiempo Inversiones Centenario
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Fuente: Memoria Anual 2021 Inversiones Centenario S.A.A.
Elaboracién propia

Las principales lineas de negocio de la empresa son el desarrollo inmobiliario, mediante la venta
de lotes residenciales e industriales; y la renta inmobiliaria, a través de alquileres de oficinas y centros
comerciales. Ademas, Inversiones Centenario también participa en el desarrollo de proyectos

multifamiliares y el negocio hotelero, pero a través de inversiones en asociadas. La empresa desarrolla

sus operaciones en Lima y provincias, siendo las principales ciudades Ica, Tacna, Trujillo, Chiclayo,
Huancayo, y Piura.

Accionariado y Gerencia:

A continuacidn, se presentara la composicidon accionarial de la empresa Inversiones Centenario

S.AA:

Tabla 1.

Composicion de accionistas
Otros accionistas (2,206) 33.99%
Credicorp LTD 15.69%
Breca Inmobiliaria S 13.83%
Inversiones Piuranas SA 7.89%

6.09%

Grupo Piurano de Inversiones SA
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Pennsylvania Corp 4.89%
Mount Schiehallion Overseas Limited 4.80%
Good Rate Corporation 4.44%
Verme Giannoni, Juan Carlos 4.36%
Helguero Romero, Rosalina Maria 4.02%

Fuente: Memoria Anual 2021 Inversiones Centenario S.A.A.
Elaboracién propia

La composicién de los accionistas con derecho a voto, respecto al cierre del 2021, es la siguiente:
Tabla 2.

Cantidad de accionistas versus porcentaje de participacion

menor al 1% 2,196
entre1-5% 16
entre 5% - 10% 2
mayor 10% 2

Fuente: Memoria Anual 2020 Inversiones Centenario S.A.A.
Elaboracion propia

Por otro lado, Inversiones Centenario S.A.A y subsidiarias, denominada el Inversiones
Centenario S.A.A., esta compuesta por 9 empresas subsidiarias, 5 empresas asociada, y 4 negocios
conjuntos a través de inversiones en participacion. A continuacion, se presentara un esquema de la
estructura de participacion de la empresa en cada una de sus filiales, asociadas, e inversiones en
participacién. (ver anexo 1). Inversiones Centenario se encuentra domiciliada en Av. Victor Andrés
Belaunde 147, San Isidro, Lima, Peru.

Por otro lado, Inversiones Centenario S.A.A cotiza en bolsa desde 22 de julio del 1992. La
cotizacidon de sus acciones comunes ha tenido una tendencia a la baja en estos ultimos afios, tal como se

puede evidenciar en la siguiente gréfica:
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Figura 2

Cotizacion INVCENC1 vs S&P Lima General
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima — Inversiones Centenario S.A.A
Elaboracién propia
Nota: Ver anexo 2 en donde se grafica el comportamiento de INVCENC1 versus S&P Lima General.

Tal como se puede apreciar en la Figura 2, los precios de cierre han tenido maximos de S/.7.0, y
minimos de S/.1.98 por accidn. Al cierre del 2021, la accidén de INVCENC1 cotizd S/.2.04. La caida
mostrada en el 2017 responde principalmente a la paralizacién de proyectos de infraestructuray
perdida de la confianza por las nuevas revelaciones del caso Lava Jato, la crisis politica por los pedidos
de vacancia presidencial, y principalmente por dafios ocasionados por el fendmeno de El Nifio Costero

en su cartera de venta residencial localizada en el norte del pais.

Descripcion de Linea de Negocios:

Desarrollo Inmobiliario Residencial:

La empresa compra terrenos para implementar habilitaciéon urbana y posteriormente
comercializar lotes de vivienda social. Para la ubicacidn de estos proyectos, Inversiones Centenario
escoge zonas con media o alta densidad poblacional, y que cuenten con potencial de desarrollo

econdmico.
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El publico objetivo son familias del segmento socioecondmico Cy D, las cuales no cuentan con
una vivienda propia o desean adquirir una vivienda con mejores condiciones a la que poseen. Los
clientes en este segmento califican como beneficiarios de los bonos del Fondo Mi Vivienda, a través del
programa Techo Propio y Mi Vivienda. Ademads, en caso los clientes no tengan acceso al sistema
financiero, Inversiones Centenario financia directamente mediante créditos inmobiliarios de hasta 15
anos. Esta facilidad crea un negocio financiero para la empresa.

Por otro lado, en los afios que viene operando Inversiones Centenario ha desarrollado mas de
25 urbanizaciones y cuenta con més de 50,000 clientes satisfechos?. (Ver anexo 2)

Por ultimo, cabe indicar que a raiz de la pandemia la empresa establecio estrategias comerciales
para mitigar la reduccidn de las visitas y a la calificacion de sus clientes finalistas. En primer lugar,
implementd una transformacion digital en todos sus medios de publicidad, marketing, y ventas,
logrando captar y vender a clientes de manera virtual. En segundo lugar, la empresa flexibilizé sus
condiciones de calificacion para las cuotas iniciales de financiamiento directo y establecio prérrogas de
sus créditos hasta 180 meses.

La caida en el 2016 frente al 2015 tiene como principal componente el endurecimiento al
crédito impulsado por la SBS y el menor nimero de entregas para este periodo frente al afio anterior,
pese a eso el EBITDA se mostré mayor al afio previo (S/.135 millones vs S/. 118 millones). El menor

volumen de lotes entregados 2,233 frente a 2,481 del 2015.

3 Declaraciones publicas de Centenario Residencial en su portal de ventas.
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Figura 3
Evolutivo de ventas residenciales (MMS/.)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2011 - 2021
Elaboracién propia

La recuperacion del 2017 esta guiada por el mayor nimero de entregas, impulsadas por
programas como “el menu mas flexible*’, las misma que ofrecié condiciones especiales de

financiamiento para la adquisicidon de inmuebles.
Figura 4

Evolutivo de ingreso financiero por venta de lotes residenciales (MM S/.)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2011 - 2021
Elaboracién propia

4 Declaracién del CEO en el MD&A del 2020. Fuente: Inversionistas - Grupo Centenario
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Para el 2021 se mostré un ligero descenso en el volumen impactado principalmente por la
incertidumbre politica y como resultados de la pandemia. Las estrategias implementadas por la empresa
estuvieron dirigidas principalmente al pricing, flexibilidad financiera y al nuevo modelo de negocios
virtuales; estos permitieron dinamizar los 14 proyectos a nivel nacional tanto en Lima como en ciudades

como Piura, Chiclayo, Trujillo, Ica y Huancayo.

Figura 5

Evolutivo de lotes vendidos versus entregados (unid)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2011 — 2021
Elaboracién propia

Segun la figura 5, la cantidad de lotes vendidos y entregados ha estado muy cercana,
principalmente por la alta rotacidn de etapas anteriores entregadas. Cabe mencionar que el

reconocimiento de los ingresos por lotes vendidos se da a la entrega del inmueble.

Desarrollo Inmobiliario Industrial

Inversiones Centenario S.A.A, a través de la subsidiaria Promocion Inmobiliaria del Sur S.A
(PrinSur), empezé a desarrollar el negocio inmobiliario industrial desde el 2014, afio en el cual la
Municipalidad de Lima otorgd la zonificacidn industrial en el distrito de Lurin. Al inicio de sus
operaciones, PrinSur contaba con 980 hectdreas, las cuales fueron adquiridas 16 afos atrds. De este

banco de tierras, la empresa destind 340 hectdreas que se utilizaron para la venta y renta industrial.
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En el 2015 nacié la idea de desarrollar Macrdpolis, el cual seria el parque industrial moderno
mas grande del pais. Luego, en el 2016, se empezaron los trabajos de habilitacidon de la primera etapa, y
la promocién de un nuevo producto (lotes de 1000m2) que estaba segmentado a pequefias industrias y
proveedores a fines a los clientes. Posteriormente, en el 2018, se adquirieron 420 hectéreas adicionales,

haciendo un total de 1400 hectéreas el tamafio del parque industrial®.

Figura 6

Ubicacion Geogrdfica y distribucion de etapas Macrdpolis

Fuente: Macrépolis, Grupo Centenario
Nota: Adaptado de Macropolis [Mapa Virtual], 2021. MacrOpolis Derechos Reservados. Macropolis -
La ciudad industrial del Grupo Centenario.

El parque industrial cuenta con 2 kildmetros de alameda central, 30 kildbmetros de vias de
concreto, ciclovias, 10 hectareas de zona comercial, estacionamientos habilitados en todo el complejo, 3
vias metropolitanas principales, espacios de dreas verdes con sectores arborizados, y seguridad las 24
horas.

El perfil de clientes del parque industrial son empresas almacenaras, automotrices, retail,
fabricantes de plasticos y pinturas, y entre otras que requieren la zonificacién industrial |12 (industria

liviana) e I3 (gran industria). Ademas, estas empresas aprecian la ubicacion estratégica del complejo

5 Informacién histérica recopilada de las memorias anuales de Inversiones Centenario desde el 2014 al 2021.


https://macropolis.com.pe/
https://macropolis.com.pe/
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industrial, ya que cuenta con vias de rapido acceso a Lima y tiene un bajo costo fijo de servicios y
mantenimiento. Cabe indicar que muchos de los clientes® del parque industrial son empresas que han
tenido sus sedes principales en sectores industriales tradicionales dentro de Lima, pero por el aumento
de valoracion de sus terrenos vieron la oportunidad de realizar dicha apreciacion y buscar alternativas

en centros industriales a menor costo de inversion, y que les otorgue posibilidades de expansion.
Figura 7

Ventas de lotes industriales (MM S/) versus variacion anual (%)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2014 - 2021
Elaboracién propia

Figura 8

Evolucion de lotes vendidos (unid) vs variacion anual (%)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2014 - 2021
Elaboracién propia

6 Algunos de los principales clientes de Macrépolis son Saga Falabella, Divemotor, Molitalia, Ransa, Aceros Arequipa, Camposol, Dupree, y Anypsa.
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Segun las figuras 7 y figura 8, se puede observar que este negocio es muy volatil, no tiene una

estacionalidad marcada y depende mucho de las expectativas de crecimiento en el pais.

Arrendamiento de Oficinas:

Inversiones Centenario S.A.A. opera este negocio dirigido al alquiler de oficinas dentro del
segmento prime y subprime’. Sus activos se encuentran ubicados en los principales distritos financieros
y empresariales de Lima (ver anexo 3). Esta area de negocio incluye también el arrendamiento de locales
comerciales y estacionamientos. Los activos inmobiliarios cuentan con ubicacién estratégica y cumplen
con altos estandares de calificacién. Ademas, esta divisidon esta dirigida a incrementar el valor de sus
activos en el largo plazo, soportado en un flujo de caja estable y predecible.

El 2020, considerando el impacto del Covid19, presento un nivel de renovacién en contratos de
alquiler de alrededor del 94%, 3,000 m2 en nuevos clientes y en mercado dinamizado por canales
alternativos, donde el virtual tomo preponderancia dadas las restricciones sanitarias®.

Inversiones Centenario S.A.A. opera en linea con las siguientes razones sociales: Centro
Empresarial El Derby S.A, Administradora Camino Real S.A.C., Centenario Renta Inmobiliaria S.A.C,
Inversiones Nueva Metrdpoli S.A.

Para el 2021, y como resultado de las campafias de vacunacion acelerada y estrategias sanitarias
de la compaiiia, el nivel asistencia a las oficinas por parte de los clientes llego a ser de un 50% versus
niveles prepandemia, lo cual tuvo mejores perspectivas de recuperacion de la cartera perdida de la

compainiia.

7 Los productos de oficinas Prime con los que el grupo atiende la demanda latente son principalmente en el Centro Empresarial
Real y el Centro de Negocios Cronos, con nivel de ocupacién promedio del 85% al cierre del 2020. Dentro de los nuevos proyectos
se tiene la renovacion y relanzamiento de las Torres de Camino Real, los mismo se estiman concluir durante el 2021.

8 Informacién proporcionada por el MD&A del 2020. La empresa establecié esfuerzos para recuperar la cartera perdida por la
crisis sanitaria del covid-19.
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Por lo antes mencionado, y apalancados en las propuestas de valor y flexibilidad financiera para
todos sus clientes, se logrd incorporar a 21 nuevos clientes, los mismos que representan alrededor 7,000

m2 adicionales y la renovacién del 81% de contratos.
Figura 9
Cantidad de metros cuadrados arrendables disponibles vs variacion anual (%)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2014 - 2021
Elaboracién propia

De la figura 9, se puede evidenciar que la inversidon para aumentar la capacidad instalada ha sido
conservadora los ultimos afios. Por otro lado, la distribucidn entre las principales actividades
econdmicas que rentan los espacios de oficinas y centros comerciales son los mencionados a

continuacion:
Figura 10
Composicion de cartera de clientes por sectores economicos (%)
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Nota: Otros*: Construccion, Industrial, Petréleo, Tecnologia, Automotriz, Restaurante, Consultoria, Pesca y
menores a 1000m?2 etc.

Con relacién a los ingresos, al cierre del afio 2021 se obtuvieron S/. 83 millones, similares a los
resultados del 2020. Cabe indicar que estos ingresos incluyen la administracién de inmuebles y no solo

la renta.

Renta de Centros Comerciales:

El segmento de Centro Comerciales de Inversiones Centenario S.A.A. viene a ser el cuarto en
cuanto al reporte de ingresos. Este negocio cuenta como principal activo el centro comercial Minka. En
el 2019, se relanzo la marca con la finalidad de vender experiencias mas alla de los productos de calidad
y diversidad de marcas. El segundo activo mas importante de la compafiia es el centro comercial Camino
Real, el cual se encuentra en proceso de remodelacién y relanzamiento®, pensando en reducir la

vacancia de este activo.

Figura 11

Minka, principal centro comercial de Inversiones Centenario

Fuente: Minka

9 Se necesita cambiar el mix de tiendas de este centro comercial, dado que actualmente tiene baja rotacién de clientes. Cabe
indicar que funciona como un strip center y esta orientado a un segmento A-B+. El proyecto de remodelacion de centro comercial
Camino Real inicio sus trabajos a inicio del 2020 y se estima su apertura para el 2022, la inversion estimada es de alrededor del
USD 120 millones en un espacio negociable de 35,000 m2.
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Nota: Adaptado de Minka [Fotografia de portada], 2021. Minka Derechos Reservados. Somos Minka | Centro
Comercial | Outlet

Durante la pandemia del Covid-19, el segmento retail en general fue fuertemente afectado
debido a las medidas sanitarias dictadas por el gobierno, pero gracias a la estrategia de reforzamientos
de lazos a largo plazo con los clientes el grupo logro renovar el 94% de los contratos?®.

Respecto al 2021, Minka recibié a 12 millones de clientes y alcanzé alrededor de S/. 366
millones en ventas acumuladas por todas las tiendas®. Los ingresos al 2021 bordearon los S/. 50
millones, generando un EBITDA de S/. 19 millones; los resultados sin duda significan una caida con
respecto al 2019 pero un crecimiento del 72% frente al 2020.

Finalmente, cabe indicar que Inversiones Centenario S.A.A. opera este negocio con las siguientes
razones sociales: Multimercados Zonales S.A.C, Centenario Renta Inmobiliaria S.A.C., Nuevas Inversiones

Centro Comercial Camino Real S.A.C
Figura 12

Ingresos por arrendamiento y administracion de Centros Comerciales (MM S/.)
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Fuente: Memorias Anuales Inversiones Centenario 2014 - 2021
Elaboracién propia

10Adaptado de la Memoria Anual 2021.

11 Resaltan marcas como H&M, Victoria’s Secret, Coliseum, Smart Fit, el barrio tecnoldgico entre otros.


https://www.minka.com.pe/nosotros
https://www.minka.com.pe/nosotros
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Como se puede observar en la figura 12, se observa una caida importante en el negocio a raiz de

la pandemia. Sin embargo, hay expectativas de recuperacion paulatina de cara a los préximos afios.

Otros Negocios:

A partir del 2015, Inversiones Centenario con la finalidad de diversificar su portafolio decidié
ingresar en el sector hotelero en asociacién con el grupo comercial de El Salvador Agrisal, la
participacién fue de un 50% en el consorcio llamado CENSAL.

En marzo del 2019, se iniciaron las actividades en este segmento por medio de la marca Holiday
Inn Express con un estandar de servicio de 4 estrellas. El primer hotel se encuentra ubicado en el distrito
de San Isidro y represento una inversidn de USS 19.5 millones. Para junio del mismo afio se llevd a cabo
la apertura del segundo hotel en la ciudad de Piura con una inversidn de USS 11.5, pero para el 2020

debido a la pandemia se decidid cerrar temporalmente hasta que el flujo de turistas se normalice.

Figura 13

Principales hoteles de la cadena Holiday Inn

Fuente: Memoria Anual Inversiones Centenario 2021
Nota: Imagen de izquierda corresponde al hotel de San Isidro, y la de la derecha a Piura. Adaptado de Memoria Anual

Inversiones Centenario [Fotografia], 2021. Inversiones Centenario Derechos Reservados. Conoce Centenario
- Grupo Centenario



https://centenario.com.pe/conoce-centenario/
https://centenario.com.pe/conoce-centenario/
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Capitulo Il. Analisis del Macroentorno y la Industria

Analisis del Macroambiente Internacional

El principal factor macroeconémico internacional que afecta los modelos de negocios de paises
en vias de desarrollo es la politica monetaria que adopta la FED, la cual estipula la tasa de interés de
referencia y los estimulos monetarios para controlar la liquidez en el mercado americano. Actualmente,
Estados Unidos, al igual que otras economias en el mundo, estd sufriendo tasas inflacionarias altas,
debido a las politicas monetarias expansivas adoptadas el 2020-2021 para contrarrestar la crisis
econdmica a causa de la covid-19.

A continuacidn, se presentara el comportamiento histdrico de la tasa de referencia de la FED y la

inflacién acumulada anual:

Figura 14

Evolutivo de colocacién tasa de referencia US versus nivel de inflacion acumulada US (%)
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Fuente: FED
Elaboracion propia

Como se puede observar en el Figura 14, en el periodo 2009 al 2020, los niveles de inflacién al
corto plazo han respondido adecuadamente a las politicas monetarias expansivas y restrictivas de la
FED. Sin embargo, en el 2021 a pesar de registrar histéricos niveles de inflacién aun no se ha

evidenciado cambios en la tasa de referencia, cuyo rango meta se mantiene entre 0-0.25%. Por ahora,
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solo se han retirado los estimulos monetarios (bonos) para reducir la liquidez en el mercado, y consigo
los niveles de inflacion.

De haber cambios, elevando el rango meta de la tasa de referencia, esto perjudicaria el costo de
crédito en economias menores como la peruanay apreciaria el délar respecto a otras monedas en el
mundo. Cabe indicar que los fondos de inversidn migrarian sus capitales buscando retornos altos y
seguros, reduciendo las alternativas de inversién y financiamiento en los negocios de paises en vias de
desarrollo.

Por otro lado, otros factores macroecondmicos internacionales a tomar en cuenta son los
niveles de crecimiento de China. Dado que es uno de los principales paises de los que depende la
economia mundial, su crecimiento y sus niveles de inflacién son determinantes en las proyecciones de
crecimiento de algunas economias en vias de desarrollo como la peruana.

A continuacidn, en el siguiente Figura se presentard el desempefio del PBI real de China, sus

niveles de inflacion y su posicidn de deuda respecto a su PBI:

Figura 15

Evolucidon PBI China versus IPC y Deuda Bruta (var anual %)
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Fuente: IMF
Elaboracién propia

Como se puede apreciar en el Figura 15, el PBI de China tiene proyecciones de crecimiento para

el 2021 moderadas, considerando e el FMI habia previsto a inicios de afio un crecimiento del 8.4%. Cabe
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resaltar que China fue la Unica economia que tuvo expansién en el 2020, a pesar de ser el epicentro

inicial de la pandemia y sus medidas de restriccién de movilidad duras.

Sin embargo, un indicador muy preocupante es su nivel actual de deuda, el cual se encuentra
alto a comparacidn de sus niveles histéricos. Cabe indicar que el gobierno chino ha establecido un
programa de reduccién de gastos de presupuesto y financiamiento a empresas estatales. Por lo tanto,
como principal socio comercial de Peru se debe dar seguimiento a sus proyecciones de crecimiento.

Analisis del Macroambiente Nacional

En cuanto al mercado peruano, el primer factor que se analizara sera el impacto de las politicas

monetarias del BCRP frente a los niveles de inflacion.

A continuacidn, se presentara una grafica en donde podremos observar el efecto de la tasa de

referencia del Banco Central a las presiones inflacionarias:

Figura 16

Evolutivo de tasa de referencia BCRP versus inflacion acumulada (var anual %)
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Fuente: BCRP
Elaboracién propia

Segun la figura 16, salvo el 2008, época de la crisis financiera, la politica monetaria expansiva y

contractiva tuvo efectos al corto plazo en los niveles de inflaciéon en el mercado. Actualmente el BCRP
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viene elevando su tasa de interés de referencia para reducir los niveles de inflacién en el mercado. El
alza de 0.25% a 2.00% ha sido realizada en tan solo 4 meses, con el objetivo de controlar las presiones
inflacionarias del mercado. Es importante mencionar que la inflacién ha sobrepasado el rango meta del
3%, alcanzado el valor de 5.83% a octubre-21, y con una proyeccién del BCRP de retornar al rango meta

a mediados del 2022.

Otro factor analizar es la evolucion del tipo de cambio sol/ddlar. La volatilidad del precio del

délar ha sido alta este 2021, debido al contexto internacional y a la crisis politica en el Peru. Para
controlar la volatilidad del precio de dicha moneda hemos tenido la intervencién mas grande de la
historia del BCRP, mediante intervencidn cambiaria en el mercado spot, colocacién de swaps cambiarios,

repos de moneda, CD BCRP, depdsitos overnight, y entre otros mecanismos de inyeccidn y esterilizacién

de liquidez. En el siguiente Figura podremos observar la evoluciéon del tipo de cambio y las RIN:

Figura 17

Tipo de cambio PEN/USD vs RIN (MM USD)
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Elaboracién propia

Como se puede evidenciar en el Figura 17, la depreciacion del sol respecto al ddlar ha sido alta a

partir del primer trimestre del 2021. Los factores que explican la depreciacidn son en primer lugar la
percepcion del riesgo del mercado frente a un gobierno de izquierda, que no define sus politicas

publicas a implementar ni da confianza acerca de los profesionales seleccionados para dirigir cada
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cartera ministerial. En segundo lugar, también esta el efecto de la liberacion de fondos AFP y salidas de
capital de fondos no domiciliados. En tercer lugar, el aumento de especuladores y estrategias de trading
predatorias contra el sol. Finalmente, el entorno internacional respecto al retiro de estimulos
monetarios de la FED y la crisis de Evergrande en China.

Actualmente, tenemos RIN altas debido a la recaudacidn tributaria por anticipos de pago de
mineras importantes en el pais, asi como de recaudacién por el aumento de precio de los minerales.
Estas reservas actualmente se encuentran estables a pesar de las continuas intervenciones del BCRP.
Cabe indicar, que, si el sol sigue la tendencia a depreciarse, nuestras RIN van a ser afectadas y
perjudicard nuestra calificacion de riesgo.

Por otro lado, es importante resaltar que, a pesar de la crisis econdmica y la turbulencia politica,
se tiene previsto un rebote en el crecimiento del PBI para el 2021 de alrededor del 12%. Peru fue uno de
los paises que mas caidas de crecimiento tuvo en el mundo el 2020 debido a las restricciones estrictas
econdmicas y la falta de control de la pandemia. En el siguiente Figura se presentara la evolucién del PBI

a la largo de estos ultimos 20 afios y su relacion con la posicién de deuda nacional:

Figura 18

PBl en MM USD, Var. %, y Deuda % PBI
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Elaboracién propia
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Como se puede apreciar en la figura 18, hay un crecimiento en el apalancamiento del gobierno a
causa de la pandemia. Este aumento se debe a la emisién de bonos para financiar los programas de
ayuda econdmica para paliar los efectos de la covid-19 (Programa Reactiva, Bono Familiar Universal, y
Bono Yanapay) y a medidas para paliar el contexto inflacionario (fondos de estabilizacién de precios de
combustibles)®2.

Por otro lado, dado el deterioro en algunos indicadores macroecondmicos en el pais, 3 de las
principales clasificadoras de riesgos en el mundo han bajado la calificacién y han cambiado su
perspectiva a negativa de la deuda a largo plazo peruana en moneda nacional y extranjera. El siguiente

cuadro muestra un resumen de los principales cambios:

Tabla 3

Cambios en las clasificaciones riesgo segun deuda Peru

Moody’s S&P Fitch
Califica. deuda LP Anterior actual anterior Anterior
Peru ME Baal A3 BBB+ BBB+ BBB BBB+
MN Baal A3 A- A- BBB BBB+
Perspectiva Estable Negativo Negativo Estable Negativo Estable
Fecha Set-21 5/21 Nov-20 8/13 Oct-21 6/20
Chile ME Al Al A A+ A- A
MN Al Al A+ AA- A- A+
Perspectiva Negativo Estable Estable Negativo Estable Negativo
Fecha Ago-20 7/18 Mar-21 4/20 Oct-20 3/20
Brasil ME
MN
Perspectiva Estable Estable Estable Positive Negativo Estable
Fecha May-20 4/18 Abr-20 12/19 May-20 2/18
Colombia ME Baa2 Baa2 BBB- BBB-
MN Baa2 Baa2 BBB- BBB BBB-
Perspectiva Negativo Estable Estable Negativo Estable Negativo
Fecha Dic-20 5/19 May-21 3/20 Jul-21 4/20

Fuente: Datos Macro — Rating deuda soberana largo plazo Moody’s/ S&P/Fitch

Elaboracién propia

12 Estos programas los viene realizando el gobierno desde el 2020, pero existe el temor que se mantengan, sobre todo aquellos
que son ineficientes en el gasto corriente. Se estima que la deuda no sobrepase el 35% del PBI para el 2021, y que se ajuste el
gasto para no deteriorar nuestros indicadores macroeconémicos de solvencia.
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En la tabla 3, se puede observar que tanto S&P como Fitch mantienen sus perspectivas
negativas en la calificacion actual, mientras que Moody’s aln prevé una perspectiva estable. Cabe
indicar que todas las calificaciones pasaron de grado de inversién medio superior a grado de inversidn
medio inferior. Se espera que no se siga deteriorando la calificacion, y llegar a grados de no inversién
como los de la deuda de Brasil. Estos deterioros afectan el costo de financiamiento y de capital de
aquellas empresas que desean hacer negocios en el Peru, de igual manera que afecta a las personas que
requieren financiamiento, dado que este se encarece por el aumento del riesgo pais.

Por ultimo, dada la crisis econdmica causada por la pandemia del covid-19 en el pais, muchas
empresas quebraron o entraron en suspensién perfecta, lo cual causo un alza en la tasa de desempleo
en el pais. En el siguiente Figura se presentard como ha sido la evolucién de la tasa de desempleo

respecto a la cantidad de contagiados en el pais:

Figura 19

Tasa de desempleo Lima (%) versus casos Covid-19 Peru (unidades)
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Fuente: INEIl, MINSA, Plataforma de Datos Abiertos Gobierno del Peru.
Elaboracién propia

Como se puede observar en la figura 19, los picos de contagios estan correlacionadas a los altos
niveles de desempleo. Actualmente, a pesar de que la tasa de contagios ha bajado significativamente,
los niveles de desempleo siguen altos, alrededor del 10%, y auin no retornar a sus niveles prepandemia,

7% aproximadamente. Este fendmeno se deberia a la crisis politica actual, y a la lenta recuperacién de
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los negocios por los paulatinos levantamientos de restricciones. Se espera que con el avance de la
vacunacion contra la covid-19, el gobierno aumente los permisos de capacidad de operacion de los

negocios.

Andlisis de la Industria

Desarrollo Inmobiliario Residencial:

Mediante el Fondo Mi Vivienda, las familias que no tienen vivienda ni terreno pueden acceder a
subsidios del estado a través de bonos y financiamiento para poder comprar o construir su nuevo hogar.
El tipo de producto ofrecido por el Fondo Mi Vivienda que estd dirigido al segmento de cliente que ataca

el Inversiones Centenario S.A.A. con sus proyectos de Desarrollo Urbano, son los siguientes:

® Programa Techo Propio: Es un crédito dirigido a familias con ingresos familiares mensuales que
no exceden el monto de S/.3,715 para la compra de una vivienda 0 S/.2,706 para construir o
mejorar su vivienda actual. Al acceder a este programa, las familias podrdn tener acceso al Bono
Familiar Habitacional.

e Bono Familiar Habitacional (BFH): Beneficio otorgado en el marco del programa Techo Propio,
el cual es dirigido a Viviendas de Interés Social (VIS) o Viviendas de Interés Social Priorizadas,
con un valor maximo de S/.109,200. Este bono aplica para las viviendas en los proyectos Techo
Propio.

e Programa Crédito Mi Vivienda: Es un crédito hipotecario para familias que desean comprar,
construir o mejorar su vivienda. El valor de las viviendas debe tener un rango de precios desde
S/.61,200 hasta S/.436,100. Los beneficiaros de este crédito también tienen la posibilidad de
acceder al Bono de Buen Pagador y al Premio del Buen Pagador. Para acceder a este programa,

los beneficiarios deben ser mayores de edad, tener una cuota inicial minimminonololou a
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del 7.5%, no ser propietario ni copropietario de otra vivienda, y ser calificado por la entidad
financiera intermediaria.
e Bono del Buen Pagador (BPP): Beneficio otorgado a las familias que acceden a un préstamo con el
Nuevo Crédito Mi Vivienda. Este bono permite incrementar la cuota inicial y disminuir el monto

menor de financiamiento.

En el anexo 4 se presenta mayor detalle sobre el comportamiento de estos créditos y los
criterios exigidos de calificacién por las entidades intermediarias de estos programas. Por otro lado, a

continuacién, se presenta un resumen de los desembolsos histdricos de los productos Mi Vivienda:
Figura 20

Créditos Desembolsados Productos Mi Vivienda (miles S/.)
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Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

Como se puede observar en la figura 20, hubo una caida entre el 2008 y 2009, principalmente

por la caida de colocacion de nuevos bonos del FMV para sustentar el financiamiento de los programas

de crédito®®.

3 EI FMV en el 2022 tuvo retrasos de aprobaciones de presupuestos por cambio en las direcciones gerenciales tanto en la misma
entidad como en el Ministerio de Vivienda y Saneamiento, quien es el 6rgano que aprueba su presupuesto.
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Por otro lado, en cuanto a la demanda de créditos hipotecarios en todo el sistema financiero y

su nivel de morosidad, a continuacidn, se presentara un grafico que explica su comportamiento:

Figura 21

Crecimiento de créditos hipotecarios versus morosidad (%)
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Respecto a la figura 21, se puede observar que la tasa de créditos hipotecarios se viene
recuperando tras el impacto de la pandemia. Otra observacidn importante es que, a pesar de la rapida
recuperacion, la tasa de morosidad se encuentra estable, al nivel del promedio histdrico.

Otro aspecto importante es la determinacion de la demanda insatisfecha de posesion de
hogares. A continuacidn, se presenta un grafico donde se detalla el monto aproximado del nivel de

oferta y demanda de unidades inmobiliarias de manera segmentada en el mercado peruano:

Figura 22

Demanda Insatisfecha de hogares (unidades inmobiliarias) por rango de precios (S/.) en el 2021
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Fuente: CAPECO — INFO INMOBILIARIA - INEI
Elaboracién propia
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Nota: En la leyenda se muestran los rangos de precios (segmentacion) y los totales corresponden a las unidades
inmobiliarias. La estimacion de oferta al corte 2021 estd basada en la cantidad de inmuebles con stock disponible
segun info-inmobiliaria. La demanda estad calculada en base a proyecciones de crecimiento de CAPECO e INEI.

De la figura 22, se puede interpretar que la mayor proporcidn de hogares con demanda
insatisfecha se encuentre en las viviendas con tickets promedio hasta los 200 mil soles. Otra forma de
segmentar a la demanda insatisfecha es por el tipo de calificacién segun el programa de financiamiento.

A continuacidn, presentamos un resumen en la siguiente grafica:

Figura 23

Demanda insatisfecha segmentada por criterio de calificacion FMV (unidades inmobiliarias)
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Fuente: CAPECO — INFO INMOBILIARIA - INEI
Elaboracion propia

Segun la figura 23, el FMV tiene un gran reto para otorgar mas programas en beneficio de los
segmentos de Mi Vivienda, y Techo Propio, los cuales son los que mas cuentan con cantidad de hogares

insatisfechos.

Renta de Oficinas
Al término del cuarto trimestre, el mercado de oferta de oficinas Prime donde Centenario
participa estd alrededor de 1,334,989 m2 distribuidos en 96 edificios. El nivel de vacancia se encuentra

alrededor de 306,997 m2 (23%), ubicado principalmente en Sanhattan y Nuevo Este.
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La distribucién de la oferta por zona a lo largo de los afos se ha venido manteniendo en
términos generales, zonas como Magdalena y Nuevo Este han ido mostrando una tendencia
decreciente, absorbidos principalmente por el incremento de mayores metros cuadrados en alquiler en

zonas como San Borja y la recuperacion desde el 2019 de Sanhattan.

Figura 24

Participacion de stock de oficinas por zona geogrdfica (%)
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Fuente: Reporte de oficinas Colliers 2018-2021
Elaboracién propia

El dinamismo de mercado de inversiones para el alquiler de oficinas mostro su menor
crecimiento al cierre del 2021 con un +0.2% (+2,750 m2), impactado principalmente por la pandemia y
el remplazo en algunos de los casos por el trabajo virtual y los presupuestos de los clientes mantener

oficinas fisicas.



Figura 25

Evolucidn de la oferta total en el mercado (m2) y variacién anual (%)
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Elaboracién propia
Figura 26
Evolucidn de nuevos ingresos de m2 disponibles
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Fuente: Reporte sector oficinas Colliers 2018-2021
Elaboracién propia

De la figura 25y figura 26, se observa una caida significativa en los nuevos ingresos desde el

2018. Esto principalmente por la sobreoferta del mercado y la coyuntura econdémica.

Por otro lado, los resultados de la vacancia muestran una tendencia negativa a lo largo de los

afios, la cual no esta ligada a una menor demanda u otros efectos (2016 — 2021), sino a que es

justamente en estos periodos en donde se presentan los mayores incrementos de metros cuadrados
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disponibles; es decir, que la oferta para los periodos 2016-2018 alcanzaron casi los 2 digitos de

crecimiento con pico de hasta 18.2% (+130,000 m2).

Figura 27

Evolucion de la tasa de vacancia en el mercado (variacion anual %)
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Fuente: Reporte de oficinas Colliers 2018-2021
Elaboracién propia

23%

2021

En la figura 27 se muestra un salto en la vacancia para el 2021 teniendo como driver la

restriccion sanitaria y nuevos modelos de mercado.

Por ultimo, en cuanto al precio, al término del 2021, el promedio de alquiler mensual estuvo

alrededor USS 15.5 m2 en el mercado. Cabe indicar que zonas como San Isidro y Miraflores no han

sufrido caidas drasticas.

Figura 28

Precios promedio por m2 mensuales de oficinas (usd)
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Elaboracién propia
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Centros Comerciales:

Al cierre del 2018 existian 80 malls a nivel nacional, esto se concentran en 13 grupos
econdmicos. Los centros comerciales seglin grupo econdmico estdn distribuidos segun el siguiente

esquema:

Figura 29

Distribucidn de centros comerciales por grupos econémicos
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Fuente: Diario Gestion
Elaboracién propia

Nota: Esquema elaborado en base a publicacion Diario Gestion (Agosto,2014). Imagenes tomadas de las
paginas web de las compafiias. Ya son 17 los grupos econdmicos que operan centros comerciales | IMPRESA |
GESTION (gestion.pe)



https://gestion.pe/impresa/son-17-grupos-economicos-operan-centros-comerciales-67189-noticia/
https://gestion.pe/impresa/son-17-grupos-economicos-operan-centros-comerciales-67189-noticia/
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Figura 30

Ventas sector retail al 2020 por centro comercial en (MM S/.)
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Fuente: ACCEP
Elaboracion propia

Nota: Esquema elaborado en base a articulo de la Asociaciéon de Centros Comerciales del Pert (2020).
Imagenes tomadas de las paginas web de las compafiias. Accep — Asociacién de Centros Comerciales del

Peru

Como se puede observar en la figura 30, el grupo Inretail (Real Plaza) ha sido el grupo
econdmico que mas ingresos por ventas ha venido registrando!*. La competencia es feroz en esta plaza,
y depende de la expectativa de consumo en el mercado.

Por otro lado, en cuanto a las ventas del sector retail, estas han mostrado un dinamismo por
encima del crecimiento PBI hasta el 2019. Este crecimiento se explica principalmente gracias al
desempeiio econédmico nacional y al afianzamiento de los habitos de consumo a nivel nacional.
Tomemos en cuenta que estos grupos econdmicos vienen realizando inversiones en provincia como por

ejemplo en el Real Plaza Cusco y ampliaciones en Huancayo y el norte del pais.

14 como veran el grafico anterior muestra el liderazgo del grupo Intercorp con su marca Real Plaza apoyado principalmente en
estrategias de cobertura y masificacidn. Parte de esto es poder brindar un mix segmentos comerciales incluyendo en la mayoria
de sus complejos los super mercados Plaza Vea. Falabella viene a ser el siguiente mall con opciones principalmente de moda y
servicios financieros por medio del Banco Falabella.


http://accep.org.pe/es/home/
http://accep.org.pe/es/home/

Figura 31

Ventas del mercado Retail (MM S/.)
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Elaboracién propia

Segun la figura 31, el dinamismo del sector Retail fue importante hasta el 2019 con tasas de
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crecimiento de 6% aproximadamente. A causa de la pandemia hubo caidas importantes, las cuales han

sido recuperadas hacia el 2021 (18%"), y se espera que de cara a los préximos afios vayan de la mano

con el crecimiento del PBI.

En conclusidn, se tiene un nimero importante de competidores, los mismos que presentan

estrategias particulares de cara a la captacidn de cliente. Este 2022 la estrategia es recuperar el mercado

cautivo perdido por la pandemia, pero de todas formas plantear estrategias solidas que les permitan

tener solidez ante impactos econédmicos y politicos.

15 Fuente: PRODUCE — “Ventas del sector Retail alcanzan los S/.47 mil Millones y superan nivel prepandemia.”

Produce: Ventas del sector retail alcanzan los S/ 47 mil millones y superan nivel prepandemia - Gobierno del Peru

(www.gob.pe)


https://www.gob.pe/institucion/produce/noticias/587054-produce-ventas-del-sector-retail-alcanzan-los-s-47-mil-millones-y-superan-nivel-prepandemia
https://www.gob.pe/institucion/produce/noticias/587054-produce-ventas-del-sector-retail-alcanzan-los-s-47-mil-millones-y-superan-nivel-prepandemia
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Capitulo Ill. Posicionamiento Competitivo

Analisis de las Fuerzas de Porter

Poder de Negociacion de los Clientes:

Desarrollo inmobiliario residencial: Los clientes de los proyectos de habilitacion urbana
residencial son familias del segmento Cy D, que buscan alternativas de nueva vivienda. Este mercado
sufre de demanda insatisfecha, pero también es un mercado que tiene muchos competidores, sobre
todo empresas informales. Por ende, los clientes no forman un vinculo con determinada marca, y mas
bien su criterio de decision se basa en el factor del precio y localizacidn de su bien futuro. Por tanto, se

considera que el poder negociacién de los clientes es medio alto.

Desarrollo inmobiliario industrial: Los potenciales clientes de este segmento son las empresas
industriales a gran escala y sus proveedores. En este sentido, como Centenario vende los lotes en un
area geografica definida (Lurin), con caracteristicas dirigidas a una industria intensiva en operaciones
logisticas, y con capacidad de inversidn, estas tienen un alto poder de negociacién. Este negocio
depende fuertemente de las perspectivas de inversidn privada en el pais, ya que la venta de un lote
industrial se debe a expectativas de expansidn, crecimiento, e incluso inversidon de una determinada

industria. Por tanto, el poder de negociacidn de los clientes es alto.

Centros comerciales: Los clientes de este segmento estan divididos en 2 segmentos. En primer
lugar, en Minka los potenciales clientes son empresas que se dedican a la venta mayorista, y
proveedores de servicios y alimentos de primera necesidad. En este segmento, el poder de negociacion
de los clientes es bajo debido a que Minka tiene un alto flujo de transito atractivo para las empresas, y la
capacidad de espacio arrendable disponible es escasa. Por otro lado, el segundo segmento corresponde
a las empresas del Centro Comercial Camino Real. Estas empresas son en su mayoria boutiques de

servicios, moda, ademas de restaurantes y joyerias. Este centro comercial es antiguo y tiene poca
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afluencia de potenciales compradores. Por ende, el centro Comercial cuenta con niveles de vacancia

altos. El poder de negociacion de los clientes seria alto en este ultimo caso.

Oficinas: Los clientes son empresas que requieren tener oficinas propias y/o alquiladas en el
Centro Empresarial de San Isidro y Centro Empresarial Cronos. Actualmente hay una sobreoferta de
oficinas debido a la habilitacién de nuevos proyectos terminados, sobre todo de la categoria prime, y
debido a los niveles altos de vacancia a causa de las restricciones de movilidad y home-office por el
covid-19. A consecuencia de esto, la decisidn de los clientes se basa en el precio por metro cuadrado
fundamentalmente. No existe un posicionamiento por una determinada marca, y los clientes tienen la
posibilidad de escoger las oficinas que les otorgue mayores beneficios. Por ende, se considera que los

clientes tienen un poder de negociacion alto.

Poder de Negociacion de los Proveedores:

Desarrollo inmobiliario residencial: Los principales proveedores son los duefios de las
hectdreas de terrenos a comprar para nuevos negocios. La oferta de este tipo de proveedores es variada
y puede estar representada por una persona natural, persona juridica, y por el estado. Dado que la
expansion del negocio considera proyectos en todo el pais, en zonas con potencial crecimiento, la oferta
es amplia, el Unico condicionante es el precio y el saneamiento legal para la compra, almacenaje y

habilitacidn. Por tanto, se considera que el poder de negociacidon con proveedores es bajo.

Desarrollo inmobiliario industrial: El tipo de proveedores para este negocio es igual al del
desarrollo urbano. La Unica diferencia es que los proveedores de tierras son mas limitados y se acotan a
la zona de operacién del hub industrial en el distrito de Lurin. En este caso se evalua la proximidad de
tierras a Macrépolis; la habilitacion de servicios de agua, luz y alcantarillado; el precio por metro
cuadrado; y el saneamiento legal. Por tanto, debido a la escasez de proveedores se considerar que

tienen un muy alto poder de negociacién.
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Centros comerciales: En este negocio tenemos 2 tipos de proveedores principales. El primero es
el que vende los terrenos colindantes para la expansion de los centros comerciales en cartera. Estos son
muy escasos y tienen un muy alto poder de negociacién, debido a que son uUnicos y piden un alto precio
por sus activos. Por otro lado, tenemos a los proveedores de construccidn y habilitacién de centros
comerciales, en este caso la oferta es muy variada en cuanto a calidad y precios. Por tanto,
considerando que la Centenario tiene la ultima decisién, el poder de negociacién de los proveedores es

muy baja.

Oficinas: Tiene el mismo tipo de proveedores que el negocio de los centros comerciales. En
primer lugar, tenemos a los duefios de los terrenos a comprar, los cuales son escasos en las principales
zonas empresariales de San Isidro y Surco. Estos tienen un muy alto poder de negociacion por ser
Unicos. Por otro lado, tenemos a los constructores de las oficinas y los proveedores de los materiales de
construccion. Ambos son variados y el principal factor es el precio de contrato y/o adquisicion. Por

tanto, se considera que este tipo de proveedores tiene un poder de negociacién medio bajo.

Amenaza de Nuevos Competidores

Desarrollo Inmobiliario: El nivel de inversiones necesarias para poder participar del mercado es
alto, por lo que ante esta situacidn se contaria con una barrera a la entrada para nuevos competidores,
la misma que permitiria a Inversiones Centenario SAA poder afianzando su cartera. Empresas

relacionadas a este mercado son por ejemplo Los Portales, entre otros.

Oficinas: Se cuentan con 95 edificios en Lima, el nivel de inversién es alto y el ingreso de nuevos

competidores puede estar limitado a aquellas empresas con operaciones inmobiliarias.

Centros Comerciales: El mercado actualmente compite con 13 grupo econdmicos dentro del
segmento; en esa linea, este se encuentra atomizado y al requerir alto nivel de capital se esperan

reinversiones y expansiones de los ya existentes mas no ingresos nuevos en el mercado.
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Amenaza de Productos Sustitutos:
Desarrollo inmobiliario: Programas de habilitacién urbana para poblaciones dentro del

segmento Cy D por parte del Estado por intermedio del programa Techo Propio, Mi Vivienda, entre

otros.

Oficinas: Dentro de este rubro estan el teletrabajo (reduce la demanda de alquiler y compra de
oficinas), el Wework, proyectos residenciales privados con espacios destinados al co-working.
Implementacion de los Contenedores Oficinas, los mismo que por su versatilidad, movilidad y bajo coste

significan una alternativa principalmente para los segmentos con gama industrial y de planta.

Centros Comerciales: Tiendas retail, tiendas independientes, boutiques, ferias locales, entre

otros.

Rivalidad entre los competidores:

Desarrollo inmobiliario residencial: La rivalidad actual de los competidores es intensa. Esto
fundamentalmente porque la mayoria de los competidores son empresas informales de venta de lotes
residencial. Algunos informales atentan contra las propiedades adquiridas por Centenario, ya que
trafican con la venta de lotes provenientes de invasiones. Un competidor directo formal es Los Portales.
Esta empresa tiene similar posicionamiento y utiliza los mismos canales de venta para promocionar sus

productos. En este sentido, se considera que la rivalidad entre los competidores es alta.

Desarrollo inmobiliario industrial: En este modelo de negocio la competencia es escasa debido
a que se requiere de una alta capacidad de inversion con el objetivo de comprar y almacenar terrenos
por varios afios para posteriormente activarlos y desarrollar complejos industriales. Cabe indicar que
Inversiones Centenario tiene el hub industrial mas grande y moderno del Perq, con lo cual el nivel de

rivalidad entre competidores es bajo por las altas barreras de entrada.
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Centros comerciales: De igual manera se evalta en los 2 segmentos de participacion. En primer
lugar, respecto a Minka, sus principales competidores son los centros comerciales de la zona como Mall
Plaza Bellavista, Hiper PlazaVea Colonial, Centro Comercial Bellavista, Plaza San Miguel, y Open Plaza La
Marina. Estos centros comerciales ofrecen similares ofertas y al mismo publico objetivo, el cual compra
sus alimentos, busca vestimenta, paga sus servicios, y pasea con su familia. Como la oferta es variada, se
considera una rivalidad entre los competidores media alta. Por otro lado, respecto al Centro Comercial
Camino Real, este es un establecimiento con una antigliedad considerable, tiene bajo transito de
publico, la oferta de tiendas es poco variada, y se encuentra en proceso de remodelacién. El publico
objetivo de este centro comercial busca moda, ocio, y joyerias. Entre competidores tenemos a
Larcomar, Jockey Plaza, Real Plaza Salaverry, Centro Comercial El Polo, entre otros. Dado el nivel de
oferta de los competidores, y su posicionamiento en el mercado, se puede afirmar que la rivalidad entre

los competidores es alta.

Oficinas: Como ya se ha mencionado existe actualmente una sobreoferta de oficinas debido a la
entrega de nuevos proyectos y a la alta vacancia a causa del covid-19. Esto hace que la rivalidad entre
competidores sea muy alta, en donde la competencia por precios y ubicacion es lo principal, mientras

gue la diferenciacién por valor agregado de los servicios complementarios pasa a segundo plano.

Analisis FODA:

En base al andlisis FODA, se identificaron fortalezas, oportunidades, debilidades, y amenazas de
Inversiones Centenario. Para mas detalle ver anexo 5. Se rescata la espalda financiera de la compaiiia, su
experiencia, el amplio portafolio de negocios que le permite diversificar sus riesgos, y las altas barreras

de entradas en los negocios de alta necesidad de inversidon en activo fijo (oficinas y centros comerciales).
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Gobierno Corporativo
Cédigo de Etica
El Cédigo de Etica y Conducta del Grupo Centenario describe la manera cémo trabajar y

contiene los principios y pautas de conducta a ser respetados por todos aquellos bajo su alcance.

Normativa Interna del Modelo de Prevencion del Delito

La Politica Anticorrupcién y los Lineamientos de Conducta para Proveedores, Contratistas y
Subcontratistas definen los mecanismos y procedimientos a seguir para evitar actos de corrupcién, malas

practicas y los efectos negativos sobre la cultura del Grupo.

Directorio y Gerencia

La composicién del directorio y Gerencia del Grupo Centenario se detalla en el anexo 6.

Responsabilidad Social

El afio 2020 se destacé por el estado de emergencia sanitaria, enfrentando retos de una
magnitud dificil de imaginar a principios del afio. En el caso del Inversiones Centenario S.A.A., la
empresa lideré un trabajo permanente durante la crisis para ayudar a la comunidad y a sus clientes, con
el fin de salvaguardar su bienestar y mantener la continuidad del negocio. Ver detalle de acciones

ejecutadas por la empresa en el anexo 7.

Capitulo IV. Andlisis Financiero

Estados de Resultados

Evolucion de la Composicion de Ingresos
A continuacidn, se presentara la evolucidn de ingresos por modelo de negocio ha venido

reportando la compainiia los ultimos afios:
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Figura 32

Evolucién de la composicion de Ingresos por modelo de negocios
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Fuente: Inversiones Centenario S.A.A Y Subsidiarias, Estados Financieros consolidados 31 dic 2021 - Memoria
anual version ejecutiva 2021
Elaboracidn propia

Podemos observar en la figura 32, el negocio que ha mantenido su crecimiento en los ultimos 5
afos es el de venta de lotes residenciales. Este es el negocio core de la empresa, y a pesar de la
pandemia se han dado diversas estrategias comerciales para mantener su crecimiento (incremento
ventas online, y visitas dirigidas por planos virtuales, condiciones de financiamiento holgadas).

En 2do y 3er lugar tenemos el negocio de venta de lotes industriales, y arrendamiento de
oficinas y locales comerciales. Por la crisis politica, econdmica y de salud, en el Ultimo afio, estos
negocios han reducido su crecimiento.

Por ultimo, los negocios con mds rezago y esporadicos son los relacionados a la venta de
macrolotes. Estos estan compuestos por lotes de +10,000 m2 en proceso de habilitacién urbana y que
definitivamente dependen del desarrollo industrial del pais porque son vendidos y/o arrendados a

empresas en busqueda de centros de distribucion y plantas industriales.
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Evolucion de Mdrgenes Brutos
A continuacidn, se presentara como ha sido la evolucidn de los margenes brutos de la compaiiia

en los ultimos 5 afios:

Figura 33
Evolucion de mdrgenes brutos por modelo de negocios (%)
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Elaboracién propia

El negocio con mejores margenes brutos es el de arrendamiento de oficinas (74%). Esto
principalmente se debe a que los costos son asociados a administracion de los activos y a sus costos
asociados de reparacion y mantenimiento.

En el negocio de lotes residenciales e industriales (<=1000m2 aprox.) se considera los margenes
por el periodo en el que se desarrolla la etapa en cuestion. Las etapas de desarrollo en Inversiones
Centenario tienen un promedio de 2-3 afios hasta la entrega e independizacién.

Los margenes mas estables son los relacionados al fee que cobra la empresa por administracion

y gerenciamiento de negocios conjuntos (hoteles y centros comerciales).
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El negocio de macrolotes tiene un margen bruto inestable interanual, esto debido a que los
costos asociados a la venta de un macrolotes estan distribuidos en un horizonte de mayor plazo por

temas de habilitacién urbana y saneamiento.

Estados Financieros

El crecimiento de ingresos se desacelerd en el 2021, y solo se pudo crecer un 3.8% a pesar de la
crisis sanitaria mundial. La performance en utilidad operativa y utilidad neta en el 2021 fueron de -
+52.5% y +151%, respectivamente.

El margen bruto de la empresa en los Ultimos se ha mantenido en promedio 53.7%, y en el 2021
se ubicé en 60%, aun cuando la pandemia causé un deterioro en el negocio de arrendamiento de
oficinas. Esto es explicado por un aumento de ingresos en el negocio de venta de lotes residenciales
(desarrollo inmobiliario).

El margen neto de la compaiiia se ha recuperado significativamente en el 2021 llegando a 22%
frente un 9% del 2020. Esto principalmente por un aumento en las ventas y un manejo eficiente gastos
de venta y distribucidn; y, reduccién de otros ingresos operativos y otras ganancias. Cabe indicar que los
resultados en participacidon en negocios conjuntos afectaron también significativamente (negocio
hotelero y centros comerciales). Esta informacion podra ser revisada en el anexo 8.

En cuanto al balance de la compaiiia, la empresa financia las propiedades en inversién
principalmente con deuda estructural (32% de los activos) y anticipos recibidos de proyectos en
ejecucion (11% de los activos). En la evaluacidn interanual 21-20, la empresa aumento
significativamente su apalancamiento financiero, reduciendo financiamiento de proveedores (+254%).
Ademas, se observa que mantiene un alto nivel de caja al cierre del 2021, probablemente se encuentre
expectante ante posibles eventos ‘que deterioren su modelo de negocio. Esta informacion podra

encontrarla en el anexo 9.
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A continuacidn, se presenta un resumen de los principales ratios operacionales de la compaiiia

en los ultimos 5 afios:

Figura 34

Evolucidn de ratios operativos de Inversiones Centenario

2017 2018 2019 2020 2021

Datos;
ingreso de actividades ordinarias 498,798 506,136 658,703 655,948 671,782 697,088
Costo de servicios sin depreciacion 229,440 221,378 371,363 303,257 306,856 278,498
Cuentas por Cobrar Comerciales 196,830 207,430 237,952 258,575 290,455 293,708
Existencias (neto) 369,673 517,489 456,688 445,076 344,455 358,017
Cuentas por PagarComerciales 246,638 348,753 373,295 335,796 213,376 397,789
Dias por affio 365 365 365 365 365 365
Cdiculo de dias promedio - WK en base a rotaciones

3.86% -11.86% 9.12% 9.68% -2.55%
Dias de cuentas por cobrar comerciales 144.03 149.59 131.85 143.88 157.81 153.79
Dias de existencias -588.09 -853.22 -448.86 -535.69 -409.72 -469.22
Dias de existencias (afios) -1.63 =237 -1.25 -149 -1.14 -1.30
Dias de cuentas por pagar comerciales -392.36 -575.01 -366.90 -404.16 -253.81 -521.34
Cuentas por Cobrar Comerciales 196,830 207,430 237,952 258,575 290,455 293,708
Existencias (neto) 369,673 517,489 456,688 445,076 344,455 358,017
Cuentas por Pagar Comerciales 246,638 348,753 373,295 335,796 213,376 397,789
Capital de trabajo operativo 319,865 376,166 321,345 367,855 421,534 253,926
Variacion de capital de trabajo 56,301 (54,821) 46,510 53,679 (167,598)
Cdlculo de % sobre ventas - WK en relacién directa @ ventas
Capital de trabajo operativo 319,865 376,166 321,345 367,855 421,534 253,936
Capital de trabajo sobre ventas 64.1% 74.3% 18.8% 56.1% 62.7% 36.4%
Variacion de Capital de trabajo / ventas 11.1% -8.3% 7.1% 8.0% -24.0%

Fuente: Inversiones Centenario S.A.A Y Subsidiarias, Estados Financieros consolidados 31 dic 2021 - Memoria anual
version ejecutiva 2021
Elaboracion propia

De la figura 34 se puede observar que, las existencias tienen un promedio de 550 dias (1.5 afios),
lo cual es razonable con el plazo de entrega de lotes de urbanizaciones, los cuales son desarrollados por
etapas. Ademas, en el ultimo periodo podemos observar que los dias en cuentas por pagar comerciales
se han deteriorado, producto de la flexibilidad de politicas de financiamiento que ha tenido la compaiiia

para lograr concretar ventas y disminuir morosidad de sus clientes con cuotas vigentes de

financiamiento.
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Cabe indicar que los dias de cuentas por cobrar comerciales han disminuido drasticamente en el

ultimo periodo, esto debido al cambio de politicas comerciales con sus proveedores y a la exigencia de

estos para cobrar debido a la crisis econdmica y sanitaria.

La politica actual de la compafia contempla definir capital de trabajo en base a un % de las

ventas proyectadas. En el andlisis realizado, se estima que el capital de trabajo es superior al 60% del

nivel de facturacién del periodo en evaluacion. Sin embargo, un valor mas real consideraria la

estimacion de capital de trabajo.

Por otro lado, en cuanto a los ratios de liquidez de la compaiiia, estos se resumen en el grafico

siguiente:

Figura 35

Evolucidn de ratios de liquidez de Inversiones Centenario
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Fuente: Inversiones Centenario S.A.A Y Subsidiarias, Estados Financieros consolidados 31 dic 2021 - Memoria
anual version ejecutiva 2021

Elaboracidn propia

Se puede observar en la figura 35 que los niveles de liquidez de Inversiones Centenario para

enfrentar sus obligaciones de muy corto plazo han aumentado (cash ratio) para el 2020, esto debido a

las expectativas de necesidad de capital y falta de visidn por la coyuntura politica y crisis econdmica y

sanitaria por el covid-19. Por otro lado, la prueba acida (quick ratio) nos indica que sus niveles de
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liguidez a corto plazo se han mantenido estables desde el 2018, alrededor 0.6 veces el nivel de sus

pasivos corrientes.

Andlisis de Indicadores Financieros de Peers

Peers del sector:

A continuacidn, se presentaran algunas empresas del mercado que tienen similares segmentos
de negocios, los cuales nos serviran como benchmark para identificar si los ratios del negocio se

encuentran dentro del promedio de la industria.

Tabla 4

Principales peers del sector, situacion financiera 2020

Ventas  Activos
(MM (MM Pasivos Patrimonio
Empresa Pais usD) usD) (MM USD) (MM USD) Negocios

Desarrollo urbano, inmobiliaria,

industrial, oficinas, centros

comerciales, hoteles y
Inversiones Centenario Peru 167,992 1,299,111 653,737 645,374 gerenciamiento.

Desarrollo urbano, inmobiliario,

hoteles, parqueos, y

Los Portales Peru 124,363 438,081 293,099 144,982 gerenciamiento.
jockey Plaza Peru 50,613 508,558 341,713 166,845 Centros comerciales
Inmobiliaria
Manquehue Chile 58,143 379,081 181,788 197,293 Desarrollo urbano, inmobiliario.
Centros comerciales, oficinas, y
Parque Arauco Chile 151,022 3,225,196 1,920,047 1,305,149 centros médicos.
Desarrollo urbano, inmobiliario,
Ingevec Chile 152,769 194,478 127,709 66,768 hoteles, y construccién.

Fuente: Inversiones Centenario S.A.A Y Subsidiarias, Los Portales Memoria Anual, Administradora Jockey Plaza
Memoria Anual, Inmobiliaria Manquehue Memoria Anual, Parque Arauco Memoria Anual, Ingevec Memoria Anual.
Elaboracién propia

De la tabla 4, se puede observar que Inversiones Centenario es la mas grande en ingresos

respecto a sus competidores, y es la segunda en nivel de activos. Respecto a sus competidores locales



56

(Los Portales, y Jockey Plaza), es la empresa con mayor patrimonio y nivel de activos. Esto

principalmente a la variedad de diversidad de negocios en los que opera.

Andlisis del FFO:

Este indicador es un indicador clave del sector inmobiliario, ya que mide el flujo de caja
disponible proveniente de las operaciones core del negocio. Este indicador es totalmente diferente al
flujo de caja operativo, ya que no se considera ingresos y egresos por actividades ajenas al negocio

inmobiliario.

Figura 36

Evolutivo de los Funds From Operations (FFO) empresas comparables a diciembre 2020 (MM USD)
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Fuente: Inversiones Centenario S.A.A 'Y Subsidiarias, Los Portales Memoria Anual, Administradora Jockey Plaza
Memoria Anual, Inmobiliaria Manquehue Memoria Anual, Parque Arauco Memoria Anual, Ingevec Memoria Anual.
Elaboracién propia

Los FFO de la empresa en el 2018 fueron negativos debido al impacto del no reconocimiento de
los terrenos revalorizados de Almonte S.A y a los bajos margenes brutos de la compafiia a comparacién

de sus niveles historicos.

Andlisis del Retorno Sobre Inversion:
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Figura 37

Evolutivo ROA y ROE (%) de peers de la industria 2020
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Fuente: Inversiones Centenario S.A.A 'Y Subsidiarias, Los Portales Memoria Anual, Administradora Jockey Plaza
Memoria Anual, Inmobiliaria Manquehue Memoria Anual, Parque Arauco Memoria Anual, Ingevec Memoria Anual.
Elaboracién propia

Andlisis de Solvencia:

Figura 38

Evolucién EDITDA/Deuda/Capital/Apalancamiento Financiero
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Estructura Deuda/Capital Apalancamiento Financiero
(%) (x veces
80% 4.00 M Ingevec
64%

M Ingevec

60% 3.00

- ® Inmobiliaria
H Inmobiliaria Manquehue 205 Manquehue
40% Inversiones Centenario 2.0 Inversiones
o jockey Plaza Centenario
20% M Los Portales 10 jockey Plaza
0%

o

o

M Parque Arauco -

2018 2019 2020 2018 2019 2020

H Los Portales

Fuente: Inversiones Centenario S.A.A 'Y Subsidiarias, Los Portales Memoria Anual, Administradora Jockey Plaza
Memoria Anual, Inmobiliaria Manquehue Memoria Anual, Parque Arauco Memoria Anual, Ingevec Memoria Anual.
Elaboracién propia

En las Figura 37 y figura 38, podemos observar que hay un deterioro en las coberturas de
servicio de deuda de las principales empresas del sector. Muchas empresas han aumentado su nivel de
apalancamiento para enfrentar la disminucién de ingresos a causa de la pandemia.

Por otro lado, también se observa que la estructura deuda capital de las empresas del sector es

superior al 55%, siendo Inversiones Centenario la que mas deuda estructural posee.
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Capitulo V. Andlisis de Riesgos y Supuestos de Valoracion

Matriz de Riesgos

De acuerdo con la evaluacion del entorno y como resultado del analisis FODA se identificaron los
riegos mencionados a continuacién, estos de acuerdo con el segmento o area de influencia han sido
categorizados como: Socioeconémicos, Politicos, Medioambientales, Operacionales y de Mercado.

Son los riesgos operacionales donde el ambito de influencia de Inversiones Centenario tiene el
mayor campo de operatividad o influencia; es decir, las gestiones y de por si los resultados dependen de
la empresa en si.

Como posible frente para minimizar el impacto dada la probabilidad de ocurrencia es el poder
gestionar tempranamente los riesgos para cada segmento de manera estructurada, principalmente por
aquellos en los cuales el campo de accidn es principalmente directamente atribuible a la empresa.

En el anexo 10, se podra encontrar la matriz de analisis de riesgos. La matriz de riesgos se
compone segun nivel de probabilidad y nivel impacto. A continuacion, se presentard un resumen

esquematico de los riesgos identificados:
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Figura 39

Matriz de Riesgos
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Elaboracién propia

De la matriz de riesgo se desprende principalmente que R1 — Covid 19 muestra un impacto alto
dado que tiene como principal efecto una contraccién de la economia y por consiguiente una caida en la
demanda dentro de nuestro sector.

R2 & R3-Inestabilidad Politica y Econdmica, de la misma manera contiene un nivel de
probabilidad alto puesto el modelo econdmico y politico que plante el actual gobierno, a su vez este
generar inestabilidad en todos los ambitos generando crisis o enfriamientos econémicos que a su vez
afectan al mercado de Inversiones Centenario S.A.A.

R11-Nivel de morosidad, tiene probabilidad considerable, pero con un impacto mayo que el
anterior dado que es un golpe directo al rubro y al sostenimiento de la compaiiia.

El resto de los riesgos (R) contienen factores de probabilidad menores, asi como el grado de
impacto principalmente ligados a factores internos (Aumento del Costo de Capital) y externos

(Fenémeno del Nifio, Disponibilidad de Predios, Contingencias legales y ambientales entre otros).
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Determinacion de la Tasa de Descuento

Estimacion de la Rf

Se propone como referencia de tasa libre de riesgo los rendimientos de los bonos de Tesoro Americano (T. bonds). Esta decision
estd fundamentada en que las emisiones por dicho pais tienen un historial crediticio satisfactorio, con muy pocas o nulas
posibilidades de enfrentar riesgo de default durante el horizonte de evaluacion. Ademds, los T. Bonds no tienen riesgo de
reinversion. Dentro de las opciones para la tasa de referencia se tenia T. Bonds a 5y, 10y, y 30y, sin embargo, se escogié como
referencia la tasa de 10y debido a que este activo simbolizaria el periodo de valuacion razonable para proyectar los flujos de
Inversiones Centenario. Por otro lado, optar por activos de mds duracion como el T. Bond 30y generaria una dificultad en estimar
el riesgo spread del negocio, dada la incertidumbre. Ademds, el T. Bond 30y es menos liquido que el de 10y, con lo cual T. Bond

30y estaria distorsionado por prima de liquidez en el mercado.

Figura 40

Tasas de interés internacionales, bonos de tesoro U.S. a 10 afios
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Fuente: BCRP — Tasas internacionales
Elaboracién propia

El rendimiento del T. Bond 10y en la ultima semana (valoracién actual de mercado) estd entre

1.40y 1.52. Por lo tanto, la tasa libre de riesgo (Rf) escogida seria de 1.51%.

Estimacién prima de riesgo
Para determinar la prima de riesgo se utilizara el método de la prima de riesgo implicita del

mercado. La base de este modelo radica en la estimacién del valor presente neto de un flujo de caja
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proyectado, el cual considera proyecciones de rendimientos de un indice representativo del mercado
para estimar la tasa que hace que dichos flujos sean iguales al precio actual de mercado. A
continuacioén, se presentaran los inputs y supuestos utilizados para estimar la dicha tasa E(R-Rf), la cual

nos servira como input para establecer el costo de capital de la empresa.

Tabla 5:

Rendimientos proyectados S&P 500

4Q -2021 Yields Crecimiento Ratios
Dividend Yield 1.27% Growth YoY 1-5 5.42%
Buyback Yield 2.18% Growth YoY 6-10 3.00%
Total 3.45% Growth Perpetuity 1.51%

Elaboracién propia
Fuente: S&P 500 index

En primer lugar, se utilizara el indice S&P 500 como representacién del mercado para estimar el
retorno esperado. Se ha tomado como referencia los dividend yield y buyback yield al 4Q-2021 (S&P
Dow Jones Indices®®) para proyectar flujos de rendimiento para los préximos 10 afios. Dichos retornos

posteriormente seran descontados al PV mediante el método del Gordon-Growth Model de 2 etapas.

En segundo lugar, se toma como supuesto que los rendimientos del S&P para los periodos del 1
al 5 tendran un crecimiento constante de 5.42% (consenso de expectativas de analistas segun A.
Damodaran®’). Luego, del periodo 6 al 10, el crecimiento de los rendimientos del mercado seguird un
aproximado del promedio de crecimiento del PBI en los ultimos 5 afios previos al Covid-19. A
perpetuidad, se asumira que la tasa de crecimiento equivale a la tasa libre de riesgo a 10y, esto debido a

la incertidumbre. A largo plazo, no existe un consenso entre los analistas por la alta volatilidad de los

16 En base a estimaciones revisadas en las publicaciones S&P Dow Jones Indices — S&P Global Press Release. Q4 2021 S&P 500
Buybacks Approach Record Highs (prnewswire.com)

7 De acuerdo con la teoria descrita por Aswath Damodaran, en la publicacion: DCF rates.
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/eqnotes/dcfrates.pdf


https://www.prnewswire.com/news-releases/q2-2021-sp-500-buybacks-approach-record-highs-301384159.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/q2-2021-sp-500-buybacks-approach-record-highs-301384159.html
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mercados y ciclos econémicos. Cabe indicar que las expectativas de crecimiento son altas en el periodo
post-covid-19, pero se esperaria que estas se normalicen en el largo plazo. En base a estos supuestos
mencionados, se ha determinado el valor de la prima implicita de mercado en el siguiente flujo de caja

descontado:

Tabla 6

Cdlculo del Valor Presente de los flujos proyectados del indice S&P500

Periodos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Afios 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Precio PRl 173 183 193 203 214 221 227 234 241 500
Factores dcto. 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 0.1
PV 162 159 156 154 151 145 139 134 128 3,439
Tabla 7

Estimacion de la Prima de Riesgo de Mercado implicita

Crecimiento Ratios

R 7.24%
Rf 1.51%
Implied Risk Premium 5.73%

Fuente: Discounted Rates - Aswath Damodaran

Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla x, la prima de riesgo obtenida es de 5.73%, lo cual refleja el

retorno exigido por el mercado.

Estimacion beta de la empresa
En primer lugar, se va a estimar el valor promedio del beta desapalancado del sector,

considerando empresas que tengan unidades de negocio similares a Inversiones Centenario. El calculo
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del beta desapalancado de cada empresa considera la estimacién de la estructura deuda sobre capital
(D/E por sus siglas en inglés) con valores del mercado y no una estimacion contable. Por tanto, para
obtener el valor de mercado de la deuda y definir la estructura de cada empresa se ha utilizado la

siguiente formula:

EV = Market Cap + Market Value of Debt - Cash and Equivalents®.

A continuaciodn, se detalla las empresas escogidas y el cdlculo del beta desapalancado para cada

una de ellas:

Tabla 8

Estimacion de betas desapalancadas comparables en la region

Beta
desapalancada

Empresa Negocios Pais

Desarrollo inmobiliario,

Consultatio S.A. (CTIO.BA) oficinas. Argentina 1.44
IRSA Inversiones y Centros comerciales,
Representaciones Sociedad oficinas, inmobiliario, Argentina
. 0.38
Andnima (IRS) hoteles.
BR Properties S.A. (BRPR3.5A) Inmobll.lana, ce.n'.cros Brasil
comerciales, oficinas. 0.51
Brasil Brokers Participa¢des Inmobiliaria, oficinas, centros Brasil
S.A. (BBRK3.SA) comerciales. 1.42
Plaza S.A. (MALLPLAZASN) ~ Centros comerciales Chile 0.48
Inmobiliaria Manquehue S.A. Desarrollo inmobiliario, Chile
(MANQUEHUE.SN) inmobiliaria. 0.50
Parque Arauco S.A. . .
(PARAUCO.SN) Centros comerciales Chile 041
Inmobiliaria y constructora, .
A EVEC.
Ingevec S.A. (INGEVEC.SN) oficinas, y hoteles. Chile 0.22
Grupo Gicsa S.A.B. de C.V. I -
(GICSAB.MX) Inmobiliaria y constructora. México 011

18 Fdrmula del valor de la empresa. Jerald E. Pinto, Elaine Henry, Thomas R. Robinson, Jhon D. Stowe (2015). Equity
Asset Valuation
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Corporacion Inmobiliaria Desarrollo inmobiliario
Vesta, S.A.B. de C.V. México

(VESTA.MX) industrial 0.41

Promedio 0.59

Elaboracién propia
Fuente: Yahoo Finance

Como se puede observar en la tabla, el promedio de betas desapalancado en el sector es de
0.59 (ver detalle en anexo 11). Dicho valor es muy cercano al establecido en las tablas de Aswath
Damodaran, quien considera un valor de beta desapalancado de 0.58 para la industria de Real Estate

(General/Diversified) en mercados emergentes.

Tabla 9

Betas desapalancadas comparables de Damodaran

Unlevered
Sector Beta D/E Ratio Effective  Unlevered Cash/Firm beta
Tax rate beta value corrected
for cash
Real Estate (Development) 0.96 179.52% 17.07% 0.41 21.77% 0.53
Real Estate (General/Diversified) 0.98 92.19% 13.78% 0.58 11.66% 0.66
Real Estate (Operations &
Services) 0.86 60.90% 15.26% 0.59 5.83% 0.63

Nota: Adaptado de la resefia NY-sterm. Aswath Damodaran Online

Elaboracién propia

Por tanto, se considerara el valor de beta desapalancado para Inversiones Centenario en base al
promedio sectorial de Real Estate (General/Diversified) ajustado al nivel de cash, obteniendo como

resultado 0.66.
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Estimacion WACC

Por otro lado, una vez estimado el beta desapalancado se procederd a calcular Beta de la
empresa (B), el cual considera la estructura deuda/capital de Inversiones Centenario y su tasa efectiva
de impuestos. Posteriormente, con el beta de empresa determinado se procedera a calcular el costo de

capital (Ke) mediante la férmula del CAPM, la cual se detalla a continuacion:

Ke=rf+ B X (E(rm)—rf)+ Rp.”®

Como se puede observar en la ecuacidon anterior, se incluird una prima de riesgo pais (Rp) para
sincerar dicho costo frente al riesgo politico actual. Dicha prima se calcula como el spread del EMBIG
Peru a dic-21. Ademas, también se determinara el costo de deuda de la empresa, el cual serd estimado
como el costo de deuda promedio de empresas comparables en el mercado (ver anexo 12). A
continuacioén, se presentara el resumen de emisores comparables que han sido considerados para

calcular el costo de deuda en soles y ddlares para Inversiones Centenario:

Tabla 10

Costo de deuda de empresas comparables en Peru

Neménico Emisor Tasa prom. (%) N° cotizaciones
COSAP1BC1A Cosapi 8.02% 13
PORTA2PC5A Los Portales 6.85% 11

Tasa prom. soles 7.51%
Tasa prom. usd 6.88%

Fuente: SBS — Vector de precios
Elaboracién propia

19 Formula de costo de capital. Jerald E. Pinto, Elaine Henry, Thomas R. Robinson, Jhon D. Stowe (2015). Equity
Asset Valuation.



Finalmente, se determinara el costo ponderado de capital (WACC) en moneda soles y délares,
considerando el Ke y Kd determinados previamente, y los niveles de inflacién a largo plazo de Peruy
USA, para determinar por deflacién el WACC real. A continuacion, se resumen los célculos realizados

para determinar el WACC de la compaiiia:

Tabla 11

Cdlculo del WACC en soles y usd

Costo de Capital

Tasa libre de riesgo(Rf) 1.51%
Prima por Riesgo de Mercado( E(Rm)-Rf) 5.73%
Beta de la empresa(B) 1.07
Beta desapalancado 0.66
Deuda/Patrimonio 92%
Riesgo Pais 1.74%
Costo Promedio de deuda 6.88%
Tasa efectiva de impuestos 33.03%
Tasa de Impuestos 29.50%
Participacion de los trabajadores 5.00%
Kd 6.35%
Deuda/Activos 47.97%
Inflacién de Largo Plazo — EEUU 2.37%
Inflacién de Largo Plazo — Peru 2.98%
Ke = Nominal en Nuevos Soles 10.03%
WACC Nuevos Soles 8.57%
WACC Real 5.43%

Nota. Plantilla adaptada del diplomado de Finanzas Corporativas de Universidad del Pacifico 2019.
Elaboracién propia

Finalmente, segun la tabla, se obtuvo una tasa de costo de capital ponderado (WACC) en soles

es 8.57% vy en ddlares de 7.93%.
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Supuestos de Ingresos

Proyecciones de ingresos negocio inmobiliario residencial

Las proyecciones de ingresos del sector residencial estan en funcién del numero de lotes
vendidos, numero de lotes entregados y precios unitarios de ventas. En el negocio inmobiliario se
declara las ventas en el EGYP cuando se entrega el bien. Por tal motivo, el valor de ventas declarado un
ano fiscal corresponde a las unidades vendidas que ya han sido entregadas. Mientras no se entreguen
las unidades vendidas, toda recaudacion de ingresos por la venta de lotes se encuentra como anticipos
en el pasivo y su contrapartida en inventarios como costos asociados. Para las proyecciones a desarrollar
se ha considerado realizar ecuaciones de regresidn sobre las variaciones del Q (cantidad de lotes

vendidos), y variaciones del P (precio promedio de unidades inmobiliarias).

En primer lugar, para proyectar el precio de los lotes residenciales se ha considera evaluar el
comportamiento de las variaciones mensuales del ticket promedio de unidades vendidas de Paz
Centenario en el segmento “C” y “D”%. De las variables analizadas se obtuvo la siguiente ecuacién de

regresion para la variacion de precios de vivienda residencial:

PRECIOS_H = —0.001109 + 0.043988 X VAR_FMV_CREDIT + 0.035992 x VAR_INDICE PBI(12) +

0.470927 x AR(1) + 0.195135 X AR(23) + 0.310739 x MA(14) + 9.03 X E™5

Nota: Ver anexo 13, en donde se detalla el andlisis y los resultados de cada variable.

En segundo lugar, respecto a la cantidad de lotes vendidos. Se ha considerado construir una

ecuacion de regresion en base a la variacion de la cantidad de stock disponible en el mercado para todas

20 paz Centenario es el promotor inmobiliario del Grupo Centenario. Esta subsidiaria se dedica a la venta de casas y

departamentos multifamiliares en todos los segmentos. Se ha tomado como referencia dado que contamos con informacion
histérica de ventas en su segmento mas bajo (datos info-inmobiliaria 2014-2021), y seria representativo de la estrategia definida
por Inversiones Centenario.
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las unidades inmobiliarias del segmento “C” y “D”. De las variables analizadas se obtuvo la siguiente

ecuacion de regresion:

VAR_STOCK = 0.0058662 — 1.448003 x VAR_CREDIHIPO(4) — 0.352439 X VAR_INDICE _PBI —

32.70264 X VAR_POBLACION (15) + 0.244760 X AR(1) — 0.424310 X MA(6) + 3.84 X E™*

Nota: ver anexo 13, en donde se detalla el andlisis y los resultados de cada variable.

Por otro lado, dado que nuestras proyecciones en el modelo financiero dependen de la cantidad
de unidades vendidas y entregadas, se plantea una ecuacidn de regresion que recoja la relacién entre

dichas variables en base a la informacidn recogida en las memorias anuales.

VAR_ENTREGA = 0.005723 + 1.005339 X VAR_VENDIDO

Finalmente, a continuacidén, se presentara la proyeccion de ingresos en el negocio residencial, el

cual recoge los modelos presentados anteriormente.
Figura 41

Proyeccion de ingresos de ventas residencial (MM S/.)
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Fuente: Inversiones Centenario Memoria Anual 2021
Elaboracién propia
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Como se puede observar, la proyeccidn de ingresos en este negocio tiene tendencia positiva
hasta el final del periodo de evaluacidn. Se estima que los componentes de demanda descritos

dinamicen las ventas en este sector.

Proyeccion de ingresos negocio inmobiliario industrial:

Para la proyeccidn en este modelo de negocio se tomard en cuenta la cantidad de lotes

industriales vendidos y su precio por promedio en el mercado.

En primer lugar, dado que no se dispone de una muestra representativa en el mercado de este
modelo de negocio, se ha planteado identificar un indice recoja el comportamiento de las ventas en este
negocio. Por tanto, se ha planteado utilizar el indice promedio anual de empleabilidad de los sectores
mas significativos de la cartera de clientes del negocio industrial de Inversiones Centenario. Para este
analisis se han considerado los siguientes 4 sectores: comercio al por mayor; manufactura en la rama
industria metdlica y no metalica basica; manufactura en la rama fabricacién de maquinarias y equipos,
herramientas, y aparatos electrénicos; y manufactura rama fabricacion de sustancias quimicas,

refinacion de petréleo, caucho, y plastico.

Para la eleccién de este indice se identificd previamente que existe un alto nivel de correlacion

(95%) entre los lotes vendidos y el indice promedio de empleabilidad utilizado (ver anexo).

Dada la correlacién existente, se ha planteado utilizar las variaciones del indice industrial
promedio anual para explicar la cantidad de lotes industriales vendidos. A continuacién, se presentara la

ecuacion de regresion que explica la variacién del indice industrial tomado:

INDICE_INDUSTRIA_PROM = —0.007726 + 0.081917 X VAR_IMPORTACIONES(1) + 1.247387 X

VAR_PBI_MANUFAC + 0.174885 X VAR_EXPORTACIONES_NOTRAD(2) — 0.962637 X AR(4) — 1.36 X

E—4
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Nota: ver anexo 14, en donde se detalla el andlisis y los resultados de cada variable.

Por otro lado, en cuanto a la proyeccién de precios de lotes industriales se ha planteado que en
base al escenario base el precio fluctie de acuerdo con la expectativa de crecimiento de la inversién
privada en el pais. Este criterio se tomd debido a la alta volatilidad en los precios y a la falta de
estandarizacion de lotes vendidos declarados por la compafiia. Finalmente, a continuacidn, se

presentardn las proyecciones estimadas en este modelo de negocio:
Figura 42

Proyeccion de ingresos industrial (MM S/.)
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Fuente: Inversiones Centenario Memoria Anual 2021
Elaboracién propia

Segun el grafico anterior, la tendencia en los ingresos sera positiva, y se espera una
recuperacidn en este sector. Las expectativas de crecimiento los 2 primeros afios son bajas debido a que

las proyecciones de inversion privada estdn estancadas.

Proyeccién de ingresos arrendamiento de oficinas
Respecto a la proyeccidn de este modelo de negocio, se plantea proyectar el precio por metro
cuadrado promedio de oficinas en renta y definir criterios de estimacion para la vacancia de los metros

cuadrados disponibles de Inversiones Centenario.
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En primer lugar, en cuanto al precio, este se ha definido como el promedio trimestral en délares
de alquiler por metro cuadrado. Segun la tendencia del mercado (ver anexo) este ha tenido una
tendencia decreciente a lo largo de los Ultimos 6 afios. Se espera que la tendencia no sea revertida dado
el aumento de nivel de stock proyectados para los préximos afios?!. Se ha definido un modelo que
recoge las variaciones del precio por metro cuadrado de oficinas del mercado respecto a la vacanciay

tipo de cambio. A continuacidn, se presentara la ecuacidén de regresion definida:

PRECIO_OFICINAS = — 0.005753 — 0.112572 X VAC_OFICINAS + 0.333552 X VAR_TC + 0.610267 x

AR(3) —0.731310 X MA(1) + 833 X E™°

Nota: ver anexo 15, en donde se detalla el andlisis y los resultados de cada variable.

Por otro lado, en cuanto a la proyeccién del drea arrendable, la compafiia no tiene proyecciones
optimistas de aumentar su cartera de metros cuadrados arrendables en oficinas. A causa de la
pandemia, la masificacién del home office, y el aumento progresivo de oferta en el mercado por
proyectos retrasados que estan terminandose en los proximos afios, se establece que la empresa

mantendrd su capacidad actual (89 mil m2) y buscara recuperar su nivel de ocupacién éptimo.

21 Seglin la memoria anual 2021 de Inversiones Centenario, solo en Lima se incrementara el portafolio de m2
arrendables de oficinas por 53,000 m2 en los proximos 2 afios. La empresa no tiene proyecciones de aumentar su
cartera de m2 disponibles para arrendar en el mediano plazo.
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Figura 43
Proyeccion de ingresos arrendamiento oficinas (MM S/.)
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Fuente: Inversiones Centenario Memoria Anual 2021
Elaboracién propia

Figura 44

Proyeccidn de ingresos arrendamiento oficinas vs Ocupacién (MM S/.)
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Fuente: Inversiones Centenario Memoria Anual 2021
Elaboracién propia

Como se puede observar en las gréficas, la estrategia de captacién de ingresos de la empresa
debe cambiar dada la tendencia en la caida del precio por metro cuadrado arrendable en el mediano
plazo. Inversiones Centenario debera aumentar su posicionamiento por ingresos por volumen en lugar
de insistir por una estrategia en margenes. Por lo expuesto, dado que no aumentara la capacidad

instalada de sus oficinas, se plantea aumentar su nivel de ocupabilidad paulatinamente hasta el 2026.
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Proyeccion de ingresos arrendamiento de centros comerciales:
Para proyectar este modelo de negocio se ha considerado estimar las variables de precio por
metro cuadrado de arrendamiento en soles, area total disponible de arrendamiento (GLA en sus siglas

en inglés) y tasa de ocupabilidad.

En primer lugar, se ha planteado una ecuacién de regresion de la variacion del precio por metro

cuadrado en soles anual, la cual estd compuesta por las siguientes variables:

PRECIO_ARRENDAM = 0.023548 + 0.515164 X VAR_TC(1) — 0.587459 x TASA_VACANCIA — 0.823775 X

AR(5) + 2.00 X EA(—6)

Nota: ver anexo 16, en donde se detalla el andlisis y los resultados de cada variable.

Por otro lado, la empresa ha tenido como antecedente la dilucién (venta) de parte de su cartera
de centros comerciales. En el 2018, la empresa decidié vender sus inmuebles en provincia, quedandose
solamente con el centro comercial Minka y Camino Real. A la fecha, la empresa se encuentra ampliando
su GLA en Minka (+5000m2 reflejados en el 2021) y estuvo realizando remodelaciones en el Camino
Real. Sin embargo, las perspectivas de desarrollar mayores inversiones en areas disponibles son muy
baja dada la coyuntura. Por tanto, se plantea tener como base los 99,582 m2 de GLA actual y proyectar

recuperacion de su nivel de ocupabilidad hasta el 2026.
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Figura 45
Proyeccidn de ingresos arrendamiento C.C. vs Ocupacion (MM S/.)
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Fuente: Inversiones Centenario Memoria Anual 2021
Elaboracién propia

Del grafico anterior podemos observar que la estrategia de la compaiiia sera recuperar el nivel
de ocupabilidad prepandemia de cara al 2026. Al contrario del negocio de oficinas, en este negocio la
tendencia del precio es positiva, principalmente debido a la demanda del mercado y a la escasa oferta

sobre todo en ubicaciones privilegiadas.

Proyeccion de ingresos por administracion de inmuebles:
Este negocio incorpora la gestion de las oficinas y centros comerciales. Implica el fee de

gerenciamiento, gastos de administracion, mantenimiento, seguridad, y otros gastos fijos menores.

Para la asignacion de los ingresos por tipo de negocio (oficina o centro comercial) se ha
considerado como supuesto que la reparticidn se encuentra 50-50%. Para las proyecciones en este
negocio se ha considerado que los ingresos creceran a razén del crecimiento proyectado del PBl anual y
estos ingresos estardn dentro del ratio histdrico de participacion de los ingresos de oficinas y centros

comerciales totales.
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Proyeccion de ingresos administracion de inmuebles (MM S/.)
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Elaboracién propia

Ingreso por venta de macrolotes:
Por ultimo, respecto al negocio de venta de macrolotes, cabe indicar que es un negocio muy
volatil, que depende mucho de las expectativas de inversidn en el pais, dado que el producto

corresponde a grandes hectareas de tierras. Este tipo de negocio no ha tenido un componente
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predictivo, por lo cual se ha decidido proyectar en base al promedio histérico de los Ultimos afios y a una

tasa de crecimiento que depende de las expectativas de inversion en el pais hacia el 2026. A

continuacioén, se detalla las proyecciones:

Figura 47

Proyeccion de ingresos por venta de macrolotes (MM S/.)
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Fuente: Inversiones Centenario Memoria Anual 2021
Elaboracién propia

Como se puede observar en el gréfico anterior, se ha suavizado la proyeccion de ingresos de
este sector, considerando que tendrd una expectativa de crecimiento de acuerdo con los niveles de

inversién privada proyectada en el pais.

Supuestos de deuda:

Los ultimos afios la empresa ha venido reestructurando y reperfilando deuda debido a las
necesidades de OPEX y CAPEX, principalmente para la construccidon y remodelacién de las oficinas de
Torres Real y al centro comercial Camino Real, ambos ubicados en San Isidro. Las principales
obligaciones que mantiene la compaiiia constituyen créditos sindicados, medianos plazos, y emisiones
de bonos corporativos. Para el planteamiento de la proyeccién de deuda se ha considerado el
seguimiento del cronograma de pago planteado (ver anexo 17), en donde se determinan supuestos de
vencimientos y reperfilamientos, principalmente cambiando la estructura de deuda de corto a largo

plazo. A continuacion, se presentard el saldo de deuda al cierre proyectado para cada uno de los afos:
Figura 48
Proyeccion de deuda (miles S/.)
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Elaboracién propia
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Podemos observar que la proyeccién considera practicamente un minimo de apalancamiento
adicional, el cual solo es necesario en el periodo 2026. Esto principalmente a que los supuestos incluyen
reperfilamientos de 10 a 15 afios, en donde la compafiia aumenta su participaciéon de deuda estructural
y reduce su deuda en corto. Adema3s, la estructuracidn del pago de la deuda ha sido considerada
mediante el cumplimiento de los covenants acordados en los sindicados que mantiene a la fecha. A

continuacién, se presentan los resultados obtenidos de cada uno de los covenants:

Tabla 12

Covenants exigidos del préstamo sindicado

Covenants sindicado 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
(EBITDA) / (gastos financieros) >= 2.75 3.59 3.44 3.67 3.98 3.94
(Pasivo total - pasivo por impuesto) /(patrimonio neto) <= 1.5 0.77 0.73 0.69 0.65 0.62
(EBITDA + efectivo -dividendos pagados / deuda CP + gastos
financieros) >=1.15

(Deuda Financiera - efectivo equivalente) / (EBITDA ajustado 4
ultimos trimestres) <4.0

1.28 1.23 1.20 1.34 1.47

3.77 3.68 3.52 3.20 3.05

(Pasivo total - pasivo por impuesto a las ganancias diferido)
/(patrimonio neto consolidado) <= 1.5

(EBITDA ajustado %+ efectivo -dividendos pagados) / (deuda CP
+ gastos financieros) >=1.25

0.77 0.73 0.69 0.65 0.62

1.34 1.30 1.27 1.42 1.55

Fuente: Memoria Anual Inversiones Centenario 2021
Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla anterior, los ratios de deuda son cumplidos en su totalidad,

esto gracias a la estructuracién planteada.

Finalmente, en los anexos 18 y 19 se presentas las proyecciones del resto de partidas
pertenecientes a los EEFF. Los supuestos utilizados en cada proyeccidn se encuentran en el Excel del

modelo.

22 “Epitda ajustado es el Ebitda méas dividendos recibidos, menos cambios en el valor razonable, més la revaluacién
del costo segun IFRS” (EEFF auditados consolidados de Inversiones Centenario a dic-2021).
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Capitulo VI. Métodos de Valoracién

Valoracién por flujo de caja descontado

Mediante este método de valorizacion se descuentan al valor presente los distintos flujos
proyectados del modelo financiero, con la finalidad de establecer el valor de la accidn de Inversiones
Centenario. Ademads, con esta metodologia podemos determinar el valor de la firma y el valor del
patrimonio, siendo las nomenclaturas en sus siglas en inglés FCFF, y FCFE, respectivamente.?® Para el
presente estudio se utilizard FCFF, el cual corresponde a los flujos operacionales disponibles después de
descontar impuestos, inversiones en capital de trabajo, inversiones en activo fijo, e intangibles. Estos

flujos posteriormente son descontados al costo de capital ponderado (WACC por sus siglas en inglés).

Para el calculo del valor de la empresa se utilizaron las siguientes férmulas:

FCFF,

Valor Empresa = Z m

Valor Patrimonio = Valor Empresa — Valor mercado Deuda

FCFFa perpetuidad
(Ke —g)

Donde: WACC (costo ponderado de capital), Ke (costo del equity) y g(tasa de crecimiento a perpetuidad)
Notas: formulas tomadas del Equity Asset Valuation Third Edition CFA Institute, adaptadas al espafiol.

Valor terminal =

En base al modelo presentado en el anexo 20, a continuacidn, se presentara la estimacion del

Valor de la empresa y Valor patrimonial:

Tabla 13

Estimacion del Valor Empresas y Valor Patrimonial

Valoraciéon

23 Chapter 6, Free Cash Flow Valuation — Equity Asset Valuation Third Edition CFA Institute
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Valor presente de flujos 2022-2026 804,831
Valor presente del Valor Terminal 2,583,053
Valor Empresa (Enterprise Value) 3,387,884
menos: valor mercado deuda (1,885,603)
menos: off-balance (estimacion pérdidas judiciales) (28,463)
Roma Recursos Empresariales S.A.C. (Roma) (16,420)
Carmen Yovana Calderdn (11,643)

La Estancia retraso entrega de lotes (400)

Valor Patrimonial (Equity Value) 1,473,818
8.1

Equity Value/ Ebitda

Fuente: Elaboracion del autor.
Elaboracién propia

Tabla 14

Estimacion de la tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

Crec. Real

Crecimiento proy 2,022 Ajuste
PBI PERU (nominal) 3.60% 3.40% 3.00% 2.50% 2.40% 0%
Inflacién Peru 3.40% 2.60% 2.50% 2.50% 2.50% -
Inflacién USA 478% 3.50% 2.60% 2.50% 2.40% -

-0.05%

-0.40%

Fuente: FMI, Proyecciones MEF
Elaboracién propia

2.090%

Para la estimacion de la tasa de crecimiento a perpetuidad (g) se ha considerado tomar como

proyeccidn de crecimiento un ponderado entre el crecimiento real Perd y real USA. Esto debido a que

las tasas de crecimiento del sector estdn muy relacionadas al crecimiento externo, principalmente de

uno de nuestros principales socios comerciales. Dicho crecimiento ponderado posteriormente es

afectado por la proyeccidn de tasa de inflacidn local, obteniendo un crecimiento nominal del 2.09% a

perpetuidad.

Tabla 15

Estimacion del Valor terminal y valor por accion

Calculo de valor terminal - método de Gordon Growth 1 etapa
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Flujo de caja del periodo 252,265.50
Tasa de crecimiento a perpetuidad 2.09%
Tasa de descuento 8.57%
Valor Terminal 3,895,746
EV/EBITDA implicito 10.01
N° de acciones al cierre 2021 (miles) 577,245
Valor por accién al cierre 2021 (soles/accién) 2.55
Cotizacion al Cierre 2021 (soles/accién) 2.04

Fuente: Elaboracién del autor.
Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 15, el valor de la accidon obtenida por el método de flujos de
caja descontados (FCFF) es de 2.55 soles. Este valor es superior al valor de cotizacidén de la empresa al

cierre del 2021.

Valoracién por Multiplos Comparables

Para complementar la valoracidén realizada con FCFF se planteara realizar la valoracion a través
de multiplos comparables. Esta metodologia utiliza multiplos de precios, los cuales incluyen
estimaciones de los valores fundamentales de las compafiias comparadas. La légica tras esta
metodologia implica realizar un benchmark minucioso de empresas comparables que no solo se
encuentren en el mismo sector, si no también que tengan negocios en comun respecto a la empresa a

valorizar.

A continuacidn, se plantea un grupo de empresas comparables elegidas para analizar el

posicionamiento de Inversiones Centenario en el mercado:

Tabla 16

Valor de empresas comparables, crecimiento, y Mg Ebitda

Sernsalbles Market CAP EV EBITDA EV/ Crecimiento Margen

(MM USD) (MM USD) (MM USD) EBITDA Ventas (5Y) EBITDA

Grupo GICSA SAB de CV 151 1,480 137.04 10.80x 0.32% 64.95%
Inversiones Centenario 285 895 93.2 9.60x 6.63% 33.11%

LOG Commercial Properties e Pa 442 352 17.94 19.60x 8.78% 71.23%



82

Even Construtora e Incorporado 233 199 47.39 4.20x -5.40% 15.93%
Vinte Viviendas Integrales SAB 280 152 23 6.62x 7.28% 14.19%
Trisul SA 176 135 33 4.10x 18.29% 21.45%
Helbor Empreendimentos SA 117 51 7.23 7.00x -5.72% 4.15%

Fuente: Bloomberg
Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 16, Inversiones Centenario es la segunda empresa con
mayor valoracién y tiene un crecimiento proyectado a 5 afios atractivo. Para poder observar mejor el

posicionamiento de la empresa frente a sus Peers se plantea el siguiente esquema:
Figura 49

Posicionamiento de empresas comparables respecto a EV vs Ventas (MM USD)
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Fuente: Bloomberg
Elaboracién propia

Segun la figura 49, se observa que Inversiones Centenario tiene un posicionamiento interesante,

ya que, a comparacién de los demas competidores con un alto nivel de ventas, la empresa si cuenta con

un nivel importante de valoracion.

En cuanto a la metodologia, se ha tomado valores fundamentales de las empresas comparables,
con la finalidad de calcular ratios promedios de la industria (ver anexo 21). Posteriormente, estos ratios

promedios se multiplicaran por los valores fundamentales de Inversiones Centenario, con la finalidad de
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estimar diferentes precios de la accién. El resultado de la valorizacién corresponderd al promedio de los

precios estimados. A continuacidn, se presenta un resumen del cdlculo realizado:

Tabla 17

Resumen de multiplos comparables

Variables de.Va.Ioracién de Inversi(?nes ComperElles  [Bremadhs IncusiiE Precio E.s,timado por
Empresa Objetivo Centenario SAA Accidn (usd)
Utilidad por accién (usd) 0.06 P/E 8.46 0.55
{lLl;de) de caja por accidn 0.12 p/CF o .00
Valor libro por accién (usd) 1.19 P/BV 0.80 0.95
Ventas por accién (usd) 0.29 P/S 2.06 0.60
Promedio (usd) 0.52
Promedio (sol) 2.10

Segun los calculos realizados en la tabla 17, se ha determinado que mediante el método de

multiplos comparables el valor de la accién de INVECENC1 es de 2.10 soles (Tc.4.00 soles/usd).
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Capitulo VI. Andlisis de Sensibilidad

Sensibilidad de Modelo Base

En base al escenario base, se ha planteado sensibilizar las variables de tasa de descuento
(WACC) y tasas de perpetuidad (g) a variaciones de +/- 25 pbs. A continuacidn, se presentan los

resultados obtenidos:

Tabla 18

Valor de la empresa sensibilizando WACC vs g

Tasa a Perpetuidad

EV 3,387,884 1.6% 1.8% 2.09% 2.3% 2.6%

7.3% 3,943,188 4,078,567 4,226,900 4,390,140 4,570,653

7.6% 3,772,514 3,894,872 4,028,404 4,174,712 4,335,724

7.8% 3,615,576 3,726,573 3,847,264 3,978,976 4,123,291

8.1% 3,470,782 3,571,816 3,681,303 3,800,352 3,930,272

Tasa de 8.3% 3,336,779 3,429,031 3,528,692 3,636,692 3,754,124
descuento 8.6% 3,212,406 3,296,883 3,387,884 3,486,193 3,592,729
8.8% 3,096,662 3,174,230 3,257,563 3,347,332 3,444,310

9.1% 2,988,683 3,060,084 3,136,602 3,218,810 3,307,365

9.3% 2,887,714 2,953,592 3,024,029 3,099,515 3,180,613

9.6% 2,793,096 2,854,012 2,919,002 2,988,490 3,062,959

9.8% 2,704,249 2,760,692 2,820,789 2,884,905 2,953,458

Tabla 19

Valor de la accion sensibilizando WACC vs g

Tasa a Perpetuidad

Soles/accion 1.6% 1.8% 2.09% 2.3% 2.6%

7.3% 3.52 3.75 4.01 4.29 4.60

7.6% 3.22 3.43 3.66 3.92 4.20

7.8% 2.95 3.14 3.35 3.58 3.83

8.1% 2.70 2.87 3.06 3.27 3.49

T q 8.3% 2.46 2.62 2.80 2.98 3.19
asa de

AT 8.6% 2.25 2.40 2.55 2.72 2.91

8.8% 2.05 2.18 2.33 2.48 2.65

9.1% 1.86 1.99 2.12 2.26 2.41

9.3% 1.69 1.80 1.92 2.05 2.19

9.6% 1.52 1.63 1.74 1.86 1.99

9.8% 1.37 1.47 1.57 1.68 1.80
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Elaboracién propia

Como se puede observar las tablas 18 y 19, una tasa de crecimiento a perpetuidad mas agresiva,
y un costo de capital mayor?* a lo estimado en el presente estudio nos otorga una caida significativa en

la valoracion, la cual se encontraria muy cercana a los 2.00 soles.

Por otro lado, también se ha planteado sensibilizar el multiplo EV/Ebitda, el cual es un referente
de la valoracion de una empresa en el mercado sobre todo cuando se tiene un contexto de mucha
volatilidad. Los analistas evalian cuantas veces el Ebitda vale la compaiiia. A continuacion, se

presentardn los resultados de sensibilizacién:
Tabla 20

Valor del maltiplo EV/Ebitda sensibilizando WACC vs g

Tasa a Perpetuidad

EV/Ebitda 8.1x 1.6% 1.8% 2.1% 2.3% 2.6%
7.3% 9.4x 9.8x 10.1x 10.5x 10.9x

7.6% 9.0x 9.3x 9.6x 10.0x 10.4x

7.8% 8.6x 8.9x 9.2x 9.5x 9.9x

8.1% 8.3x 8.5x 8.8x 9.1x 9.4x

- q 8.3% 8.0x 8.2x 8.4x 8.7x 9.0x

asa de

descuento 8.6% 7.7x 7.9x 8.1x 8.3x 8.6x
8.8% 7.4x 7.6x 7.8x 8.0x 8.2x

9.1% 7.1x 7.3x 7.5x 7.7x 7.9x

9.3% 6.9x 7.1x 7.2x 7.4x 7.6x

9.6% 6.7x 6.8x 7.0x 7.1x 7.3x

9.8% 6.5x 6.6x 6.7x 6.9x 7.1x

Fuente: Estimaciones del autor.
Elaboracién propia

24 A jun-22, con las subidas constantes de las tasas de la FED (1.75%) v las tref del BCRP (5.5%), se esperaria que el
costo de la deuda se incremente significativamente, con lo cual explicaria valoraciones de INVECENC1 con promedio
de 2.10 soles por accion.
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Como se puede observar en la tabla anterior, el rango de valoraciéon promedio para esta

companiia deberia estar entre 7.3 y 9.1 veces el valor del Ebitda.»

Andlisis de Tornado

Por otro lado, se utilizard una evaluacidn de andlisis de tornado, la cual permite establecer
cudles son las variables que mas afectan a la valoracién. Para esto, se ha determinado presentar un
modelo de FCFF por segmentos, con la finalidad de modelar la proyeccidn en base a variables criticas. El
analisis de tornado implico realizar simulaciones Montecarlo de 500 corridas, en donde se ha obtenido

los siguientes resultados:

Figura 50

Curva de distribucion simulacion precio de accion INVCENC1

Valor por accion al cierre 2021 (soles/accion) / Crecimiento

Sim 1
2172 3.033
50% 50%

Version de curselde @RISK
Universidad del Pacifico

0.8 1

0.6 1

0.4

0.2 4

0.0

w w = ~ <+ w w
- -

_,
F)
-
&
5
3.0
3
3.6

Fuente: Estimaciones del autor.
Elaboracién propia

25 A jun-22, la empresa cotiza en 9.12 veces el Ebitda. INVCENC1 | Inversiones Centenario S.A.A. Profile |
MarketWatch



https://www.marketwatch.com/investing/stock/invcenc1/company-profile?countrycode=pe&mod=mw_quote_tab
https://www.marketwatch.com/investing/stock/invcenc1/company-profile?countrycode=pe&mod=mw_quote_tab

De la figura 50, se puede identificar que a un nivel de confianza del 90%, la valoracién de
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Inversiones Centenario se encuentra entre 2.17 a 3.03 soles por accién (ver anexo 22). Por otro lado, en

cuanto al andlisis de tornado, se han obtenido los siguientes resultados:

Figura 51

Resultados andlisis de tornado de factores de modelos de negocios

Valor por accidn al cierre 2021 (soles/accién) / Crecimiento
Entradas jerarquizadas por efecto en la salida Media

Factor: cantidad lotes vendidos residenci
Factor: precio x lote industrial / Crecimie
Factor: Participacion venta lotes residenc
Factor: precio x lote residencial / Crecimi
Factor: cantidad lotes vendidos industrial
Factor: tarifa x m2 usd / Crecimiento (D

Factor: ocupabilidad promedio estimada

factor gestion de arrendamiento

Factor: m2 arrendables / Crecimiento (D
Factor: m2 arrendables / Crecimiento (D
Factor: crecimiento inversidn privada / C
Factor: ocupabilidad promedio estimada
Factor: tarifa x m2 usd / Crecimiento (D
Factor:tipo de cambio PENUSD / Crecimi

Fuente: Estimaciones del autor.
Elaboracién propia
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Como se puede evidenciar en la figura 51, se desprende que las variables que mas impactan en

la valorizacidn de la empresa son la cantidad de lotes residenciales vendidos, precio por venta de lotes

industriales, y participacién de venta lote residencial (intereses generados por el financiamiento de lotes

residenciales).
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Analisis de Stress

Respecto al andlisis de Stress, esta es una herramienta que sirve para medir el impacto de
eventos extremos que tienen baja probabilidad?, con el objetivo de identificar de qué magnitud es el
dafio potencial estimado. Por tanto, se plantea trabajar con algunas variables criticas identificadas en el
analisis de tornado y llevarlas a un nivel de stress limite con la finalidad de advertir hasta cuanto se

puede deteriorar el valor de la accién de Inversiones Centenario.
Figura 52

Resumen de resultados de andlisis de Stress principales variables

Entrada Salida: Valor por accion al cierre 2021 (soles/accién) / Crecimiento
Nombre Anilisis de estrés Media Min Mdx Moda Mediana DesvEst Var Curtosis Indice de sesgo 5% 95%
Situacién actual linea de base 2.650 1.972 3.359 2.747 2671 0.273 0.074 2421 -0.148 2.189 3.078
Factor:cantidad lotes vendidos residencial 0% a 10.00% 2.264 1.763 2.860 2.295 2.266 0.180 0.032 2761 0.014 1.967 2.562
Factor:cantidad lotes vendidos industrial 0% a 10.00% 2550 1.881 3.154 2.525 2577 0.262 0.068 2.350 -0.187 2.108 2.954
Factor:tipo de cambio PENUSD 0% a 10.00% 2.636 1.961 3.344 2.622 2.658 0.273 0.074 2428 -0.148 2.173 3.067
Factor: ocupabilidad promedio estimada oficinas 0% a 10.00% 2.639 1.957 3.345 2.623 2.658 0.273 0.074 2423 -0.149 2,178 3.070
Factor:ocupabilidad promedio estimada cc. 0% a 10.00% 2.609 1.945 3.288 2509 2628 0.270 0.073 2421 -0.138 2.144 3.037

Fuente: Estimaciones del autor.
Elaboracién propia

En base a los resultados mostrados en la tabla anterior, se puede identificar que bajo un
escenario stress del limite inferior del 10%%, la variable que mayor impacto puede causar en la
valoracion de la empresa es la cantidad de lotes vendidos. Ante el stress de esta variable, el precio de la
accion podria caer hasta 1.76 soles, y tener un maximo de 2.86 soles. También, se puede identificar que,
ante este escenario acido, el impacto del tipo de cambio y el nivel de ocupabilidad de oficinas y centros

comerciales, no tendrian efectos significativos respecto a la situacidn base (ver anexo). Por tanto, se

26 Foundation of risk Management, Kaplan Schweser (2020)

27 Se utilizd el programa @Risk para el andlisis de stress, el cual toma el percentil 10% de 500 corridas y 6
simulaciones, para determinar escenarios acidos de cada variable de forma independiente.



concluye que caidas superiores al 10% de estos factores, si podrian generar mayores desviaciones

respecto al escenario base. (ver anexo 23)
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Conclusiones

La empresa necesita dar seguimiento a sus gastos financieros y reperfilar su deuda estructural,
debido a que ha tenido problemas para cumplir con los covenants de su financiamiento sindicado. Incluso,
cabe recordar que, al cierre del 2021, Inversiones Centenario solicitd un waiver excepcional para ampliar
el plazo y cumplir con el ratio de cobertura servicio deuda exigido (CSD). Del planteamiento estructurado
en las proyecciones, se requiere que la composicidon de deuda a corto plazo sea menor o igual al 20% del

total de las obligaciones, y que se mantenga esa estructura hacia el futuro.

Por otro lado, al ser una empresa con portafolio diversificado le permite tener una ventaja
comparativa frente a sus competidores dado que le brinda la flexibilidad financiera y soporte operacional
para asumir nuevas inversiones, asi como para poder manejar su tolerancia al riesgo. Su experiencia en el
mercado y su posicionamiento como marca le permiten ser de las primeras opciones de oferta ante

nuevos inversionistas y de mercado en general.

Finalmente, como resultado del andlisis de Porter se puede evidenciar que la compaiiia cuenta
con un poder de negociacion fortalecido gracias a su participaciéon en distintos negocios. La empresa utiliza

eficazmente su reputacién, experiencia y espalda financiera para lograr mitigar los riesgos.
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Recomendaciones

Realizar coberturas con IRS para cubrir el riesgo de mercado relacionado a sus posiciones de
deuda flotante, considerando el contexto internacional, de alta inflacion y de posible recesién en el

mediano plazo. De ser viable, se recomienda reestructurar esa posicidon y cambiar deuda flotante por fija.

Cambiar la estrategia corporativa en el negocio de arrendamiento de oficinas. La tendencia en el
mercado indica que los precios de alquiler seguiran cayendo, debido a la sobreoferta actual, y las nuevas
modalidades de teletrabajo, las cuales disminuyen la demanda de metros cuadrados de oficinas. Lo
recomendable seria reducir margenes operacionales contra un aumento del nivel ocupacién. Seria
importante tomar como benchmark el disefio, distribucion, y habilitacion que utilizan los nuevos
competidores en el mercado (ejemplo: WeWork) para enfrentar la convivencia laboral en lo que se

denomina la nueva normalidad.

En base a la valorizacién calculada de INVCENC1 de 2.55 soles por accion y el precio actual 2.10
soles por accidn?, se establece que el mercado auln se mantiene sub valorizando a la empresa, con lo cual
se recomienda comprar. En el caso que los inversionistas tengan en cartera esta posicion, se recomienda
mantener y vender cuando el precio sea mayor o igual a 3.03 soles por accidn (limite superior del intervalo

de confianza calculado mediante el analisis de tornado).

28 Fyente: INVCENC1 Stock Price | Inversiones Centenario S.A.A. Stock Quote (Peru: Lima) | MarketWatch



https://www.marketwatch.com/investing/stock/invcenc1?countrycode=pe
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Anexo 1.

Figura 53

Estructura de participacion en subsidiarias y filiales
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Fuente: Memoria Anual 2021 Inversiones Centenario S.A.A.
Elaboracién propia



Anexo 2.
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Elaboracién propia
Piura:
1. Urbanizacion Las Palmeras, Castilla.
Chiclayo:
1. Urbanizacion Villa Los Sauces, Pimentel.
2. Urbanizacion Casa Blanca, José Leonardo
Ortiz.
Trujille
1. Urbanizacion Altos del Valle, Moche,
Lima Huancayo
1 Urbanizacién Esmeralda, Carabayllo. 1. Urbanizacion Valle Real, Sapallanga.
2. Urbanizacion la Planicie, Carabaylio.
3. Boulevard Santa Maria, Carabayllo
4. Urbanizacién Santa Maria, Carabayllo.
5. Golf de Santa Clara, Ate — Santa Clara.
6. Arenas de San Anfonio, San Antonio.
7. Loma Bonita, Chilca.
&. Condominio Montemar, San Antonic.
9. Condominio Finca Bonita, San Andrés.
lea

Urbanizacion El Haras.
Tacna

1. Urbanizacion Los Granados, Magollo.

Fuente: Centenario Urbanizaciones - Proyectos
Elaboracidn propia

Millones S/.
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Anexo 3.

Figura 12. Centros empresariales

Torres Camino Real

=9 3
Centro de Negocios

entro Empresarial Real
Cronos

Fuente: Inversiones Centenario (www.centenario.com.pe)

Centro Real Empresarial, viene a ser el complejo empresarial de 12 instalaciones, operativas a la
fecha 11, mas importante de Lima y del Pery; este mismo comprende de segmentos hoteleros,
comercios, restaurantes, clinicas y de estacionamientos. La ubicacién es en San Isidro, poniéndola en el

centro de negocios de la capital.

Figura 13. Centro Real Empresarial

mobARCIA

Fuente: Centenario (www.centenario.com.pe)

Centro de Negocios Cronos, Centro empresarial ubica en Santiago de Surco, especificamente en

la avenida El Derby costa de 4 torres con la mas alta tecnologia implementada. Su ubicacidn estratégica
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la pone el centro descentralizado de los negocios al sur de Lima. Esta brinda espacios de oficinas,

comerciales, restaurantes y de estacionamiento.

Figura 14. Centro Negocios Cronos
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Fuente: Centenario (www.centenario.com.pe)

Torres Camino Real: estd conformado por 3 torres (Central, Real y El Pilar). Las misma que se
encuentran, en conjunto con el Centro Empresarial Real, dinamizando la zona de negocios mas

importante del pais. Esta encuentra ubicada en el San Isidro y en el corazén de los negocios.

Figura 15. Torres Camino Real
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Fuente: Centenario (www.centenario.com.pe)
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Anexo 4.

Bono Familiar Habitacional

Tipo de Vivienda Valor de vivienda

Vivienda Interés Social Priorizada en lote Unifamiliar hasta S/.55,000 S/.41,360
Vivienda Interés Social Priorizada en Edificio Multifamiliar/ Conjunto

Residencial/ Quinta hasta S/.68,000 S/.42,680
Vivienda Interés Social en lote Unifamiliar hasta S/.87,400 S/.38,500
Vivienda Interés Social en Edificio Multifamiliar/ Conjunto Residencial/ Quinta | hasta S/.109,200 S/.38,500

Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

A continuacidn, se detallara los rangos de calificacion y montos del beneficio asociado del BBP:

Bono del Buen Pagador

Tipo de Vivienda Valor de vivienda BBP

Vivienda Interés Social BBP De S/.61,200 hasta S/.87,400 S/.24,600
Vivienda Interés Social BBP Mayores a S/.87,400 hasta S/.130,900 S/.20,500
Vivienda Interés Social BBP Mayores a S/.130,900 hasta S/.218,100 S/.18,800
Vivienda Interés Social PBP Mayores a S/.218,800 hasta S/.323,100 S/.10,300

Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

El nimero de créditos desembolsado para el Mi Vivienda ascendieron a 8,290 al cierre de setiembre, estos
representan alrededor de S/. 1.2 millones, impactado principalmente por la crisis sanitaria puesto el
consumo prioritario estuve enfocado en la canasta basica.

Desembolsos de BFH por modalidad
unidades. Miles S/.
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n 987 538 :
2 40000 1000000 o
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10 000 X B | 200 000
A PP FL PO DI D> O PN PO
%Q&@@wQ'PwQ'@'&'&'@@@@@@@@@,@Q
3
&
Adquisicién de Vivienda Nueva (Unid.) B Construccion en Sitio Propio (Unid.)
Mejoramiento de Vivienda (Unid.) TOTAL (Miles S/.)

Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia
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Segun los datos reportados es la costa norte en la que vienen dandose con mayor velocidad los volumenes
de desembolso. El dinamismo esta guiado principalmente por ser las zonas mds desarrollada después de
Lima Metropolitana.

Desembolsos de BFH por sector geografico
(unidades)

60000
50000
40000
30000
20000
10000

Costa Centro  Costa Norte M Costa Sur © Selva M Sierra Centro M Sierra Norte  Sierra Sur

Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

Descripcion de zonas geograficas: 1) Costa Centro: Ancash, Callao, y Lima; 2) Costa Norte: La Libertad,
Lambayeque, Piura, y Tumbes. 3) Costa Sur: Ica, Arequipa, Moquegua, y Tacna. 4) Selva: Amazonas,
Loreto, Madre de Dios, San Martin, y Ucayali. 5) Sierra Centro: Hudnuco, Junin, y Pasco. 6) Sierra Norte:
Cajamarca. 7) Sierra Sur: Apurimac, Ayacucho, Cusco, Huancavelica, y Puno.

Desembolsos de Créditos Mi Vivienda por Zona Geografica

(unidades)
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2
Costa Centro Costa Norte Costa Sur Selva (é\@
mSierra Centro  ®Sierra Norte W Sierra Sur

Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

En cuanto a las entidades financieras de momento son los bancos quienes vienen liderando el mercado
de colocacion de crédito para Mi Vivienda, seguido por la CMAC donde la mas representativa es la Caja
Municipal de Arequipa.
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Desembolsos de Créditos Mi Vivienda por Entidad Financiera

15 000
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)
m Banco mCAC 4
CMAC CRAC <
®m Edpyme Financiera

m Empresas de Administracion Hipotecaria
Fuente: Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

Desembolso de créditos hipotecarios

(Miles S/. vs unidades)

2,000,000 5000
- 1,600,000 4000 2
¥ 1,200,000 3000
= 800,000 2000 S
E ©

400,000 1000 3
- 0 ‘E
00 00 00 60 00 0 O OO0 OO OO OO OO0 O O O O O O i i « ©
oo g T T g g g g g g g g gl ©
(4] = > = > (4] = > = > (4] — > = > (4] — > =
5387582588388 528°5588528°7
Monto desembolsado total Sistema financiero (miles soles) e N (iImero de créditos
Fuente: SBS

Elaboracién propia

Techo propio evolucion ventas, stock, rotacion

(unidades)
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Techo Propio rotacion

Fuente: ADI Peru — Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios
Elaboracidn propia



VIS propio evolucion ventas, stock, rotacion
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Fuente: ADI Peru — Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios
Elaboracién propia

Stock/prom. ventas
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Anexo 5.

.

Fortalezas: Oportunldades \\
Alta demanda insatisfecha de lera vivienda en los
segmentos Cy D.

¢ Falta de competidores serios con la capacidad de
ofrecer diversidad de productos y alternativas de
financiamiento.

*  Recuperacion de afluencia a centros comerciales por
recuperacion de la pandemia.

¢ Llegada de nuevos locatarios de reconocidas marcas a

apostar por centros comerciales del segmento By C.

Mas de 60 afios en el mercado inmobiliario.
Posicionamiento en 6 regiones del pais.

Productos estandarizados.

Unico desarrollador inmobiliario en el mercado de
valores peruano.

Portafolio diversificado.

Facilidades de otorgar financiamiento directo en
condiciones mas flexibles.

Serio  gobierno  corporativo y  valores
institucionales definidos.

Deb|I|dades Amenazas:

Prolongacion de la pandemia, aumenta la vacancia.
Terrenos parqueados en segmentos de baja rotacién v . " w

Prolongacion de |a inestabilidad politica reduce
reducen las expectativas de retorno.

) . expectativas de inversion.
*  Aumento de gastos operativos de mantenimiento por . .
. . . Cambio en las condiciones del mercado por efecto de
el incremento de oficinas sin arrendar. o
) : L ) nueva constitucion.
e Activos con necesidad de alto capital intensivo para
remodelar y mejorar posicionamiento.
e Escases de oferta de terrenos colindantes para la
expansion del negocio de centros comerciales e
industrial.

Prolongacién de altos niveles de inflacion.
Aumento del costo de capital por deterioro
macroeconomico en el pais.

Fenomeno del Nifio en proyectos de |a costa norte.

Elaboracién propia
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Nombre \ Cargo Vinculacién

Dionisio Romero Paoletti Presidente Grupo Romero

Juan Carlos Verme Giannoni Vicepresidente Grupo Verme

Jaime Araoz Medanic Director Grupo Breca

Walter Bayly Llona Director Grupo Crédito

Roberto Enrique Dafiino Zapata Director Independiente

Fernando Fort Marie Director Grupo Crédito

Rolando Antonio Arellano Cueva Director Independiente

Ariel Magendzo Weinberger Director Paz Corp.

José Antonio Onrubia Holder Director Grupo Romero

Martin Pérez Monteverde Director Grupo Romero

Luis Enrique Romero Belismelis Director Grupo Romero
Fuente: Inversiones Centenario S.A.A. — Memoria Anual 2021
Elaboracion propia

Nombre Cargo Ingreso

Gonzalo Sarmiento Giove CEO 1997
Georgette Elena Montalvan Mosquera | CFO 2018
Carlos Humberto Montero Urbina VP Desarrollo Urbano 1998
Carlos Alberto Conroy Ferreccio VP Renta Inmobiliaria 2012
Sandra Paola De Almeida del Solar Director de Gestion Humana 2009
Maria Fernanda Rabines De Zaldivar Director de Innovacién y Marketing Corporativo 2013
Mirki Daniel Kresevic Minaya Director de Banco de Propiedades 2012

Fuente: Inversiones Centenario S.A.A. — Memoria Anual 2021

Elaboracion propia
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Anexo 7.

A continuacidn, algunas acciones ejecutadas en varios frentes.

Colaboradores

Inversiones Centenario S.A.A. esta enfocada en la seguridad y en la salud en todos los campos de accidn.
Por ello, tomaron medidas para garantizar la seguridad y salud de los colaboradores. Los colaboradores
han podido utilizar equipos y sistemas de teletrabajo para poder seguir laborando desde la seguridad de
su casa, logrando asi la continuidad de las operaciones.

El equipo de personas que debid trabajar fuera de casa, por ejemplo, para asegurar la operacién de las
zonas de servicios de primera necesidad de Minka o para el buen mantenimiento y seguridad del
portafolio de inmuebles, fue dotado de todos los elementos de seguridad necesarios y protocolos
especiales de accidn.

Clientes

En linea con la crisis sanitaria y econdmica, se implementaron programas de crédito (ampliacion de dias),
concesiones y refinanciamientos. Minka se afianzo como punto de abastecimiento de articulos de primera
necesidad para una gran cantidad de familias, ya que cuenta con un gran mercado tradicional,
hipermercados, mayoristas, bancos, centros médicos y farmacias. Se implemento de manera un plan
integral de seguridad y control que, con apoyo de la policia y seguridad ciudadana, logro instalarse para
la seguridad de trabajadores y clientes.

Comunidad

Se realizo la donacién de S/ 560,000 para la compra de respiradores artificiales y equipamiento médico,
elementos que se consideran claves para la supervivencia de las personas vulnerables contagiadas. Esta
donacién fue entregada a través de la Confederacién Nacional de Instituciones Empresariales Privadas
(CONFIEP). Algunas de las acciones realizadas son las siguientes:

e Minka del Callao permitié que decenas de miles de familias accedan a bienes y servicios de
primera necesidad.

e El Centro Empresarial Real de San Isidro adquirid y dond a la Municipalidad de San Isidro insumos
para apoyar el programa de desinfeccidn de calles.

e El hotel Holiday Inn Express de San Isidro fue puesto a disposicidn de las autoridades para recibir
y atender a los peruanos repatriados del extranjero.

e La divisién de Desarrollo Urbano doné viveres y productos de primera necesidad, que fueron
entregados a familias en las zonas mds vulnerables de Lurin, que viven en el drea de influencia de
la ciudad industrial MacrOpolis.

Fuente: Memoria Anual de Inversiones Centenario 2020, 2021.
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Anexo 8.

Empresa: INVERSIONES CENTENARIO 5.A.A,
Tipo: Consolidada
Estados financieros auditados

VarAnual %
EGP en Miles §/. 18-17 19-18 20-19 21-20
Ingresos de Actividades Ordinarias ass091 [ 100% so6,136 | 100% sse,703 [ 100% gss,948 [ 100% 671,967 [ 100% 697,243 104% 30.1% -0.4% 2.4% 3.8%
Costo de Wentas 246,881 50% 227,553 45% 371,876 56% 303,257 6% 306,855 agsi| 303,340 45% £3.5%  18.5% 1.2% -0.9%
Utilidac Bruta 248210 0% 278585 s5% 286,727 | aa% 252601 [ sa% 365112 | 54% 393,303 59% 2.9% 23.0% 3.5% 77%
Gastos de Ventasy Distribucién 30,765 6% 42,670 8%) 56,388 9% 38,331 6% 54,509 8%) 67,105 10% 321%  -920%  42.2% 23.1%
Gastos de Administracidn 56,063 11% 71,664 14% 84,433 13% 90,546 14% 96,969 14% 99,771 15% 17.8% 7.2% 7.1% 2.9%
QtrosIngresos Operativos 12,564 3% 1,984 0%) 3,409 1% 10,644 | 2% 1,771 0%j 16,017 2% 7LE%  2122%  -83.4% 804.4%
Qtros Gastos Qperativos 11,241 2% 25,963 5%) 28,604 4% 4,080 1% 7,064 1%) 16,504 2% 10.2%  B5.7%  T731% 133.6%
Otras Ganancias (Pérdidas) 2,647 1%, 85,216 17%) 1919&1‘ 30%| 133,141 20%| 57,997 9% 154713‘ 23% 134.7% -33.4% -56.4% 166.8%
Utilidad Operativa 165352 | a3% 225,48 | as% 320692  49% 3519  ss% 66,338 | 40% 380,653 57% 42.2% 13.4%  -26.7% 42.9%
Ingresos Financieros 63,212 13% 3,630 1%) 5,301 1% 3,117 0% 1,460 0%) 12,046 2% 46.0%  -412%  -53.2% 7251%
Gastos Financieros 71,734 14% 71,667 14% 97,486 15% 108,298 17% 102,565 15% 109,045 16% 36.0% 11.1% 5.3% 6.3%
Participacién enla Ganancia (Pérdida) neta de Asodadasy Mego 3,145 1%, 934 0%]|- 779 0%|- 1,530 0%|- 6,389 -1%|- 6,568 1% -183.4%  96.4%  317.6% 2.8%
Diferencias de Cambio Neto - 887 0% 3,108 1% 32,782 5% 10,120 2%|- 61,694 -8%|- 88,670 -13% S1155.0%  kewnEe -T096% 44.0%
Utilidad Antes de Impuestas 150088 | g2% tex401|  22% 194,936 30% 266,928 41% 97,150 14% 188,216 28% 20.7% 36.9%  -63.6% 93.7%
Ingreso (Gasto) por Impue sto - 43,430 9%~ 52,192 -10%|- 90,514 -14%|- 85,314 -13%)|- 326,301 -5%|- 61,260 3% 73.4% 5. 7% -57.5% £8.8%
Utilidad Neta 115658 [ 23% 109,200 [ 22% 104422 16% wre1s|  2m% 60,849 [ 9% 126,956 19% -4.5% 73.9%  -66.5% 108.6%

Fuente: Estados Financieros consolidados Inversiones Centenario 2016-2021
Elaboracién propia
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Anexo 9.

Empresa INVERSIOMES CEMTENARID S.4.4.
Tipo: Consolidada
Estados finan deros auditad os

Balance General en MilesS:

Efedivoy Equivalentes d Efectivo &7 s 2% FEOEE B 244,381 59| 45480 2% 2@EE1S ELT 233189 4% 322% 15%
Otros &divos Financieros 176721 EL 11,577 =t 3,53 | 17 554 =t 1753 o%r 17 AT o% -2.4% -0.3%
Cueritas por Cobrar Comercides 195830 S a7 A7 S I|AT S04 EEETE S 0 A5S 50 X708 50 12.% 11%
Otras Cueritas por Cobrar 33m1 kL Bar3 LT 52,027 ELY J|m32 kL 8179 1% 00 1% 261% a0.3%
Irwertarios 260,67 3 alg 517 A4 12%) 456,68 LY 245 (7 6 alg 244 455 7% =& 017 7% -32.6% 30%
Total Activos Corrientes 873,254 22%| 1,181,679 26%| 1,004, 750 21% 807,107 16%| 930,436 1% 71,408 10% 15 % 44%
Irwersiones Contabilizadas Aplicando el Método de laParticipaddn 604 5% 223 809 5% 21X, 76 5% 213,660 A% 18045 A% 155,243 % -10.9% -18 5%
Cuentas por Cobrar Comercides 558 7% 5032 E% 431,747 % 512848 10%] 627 B56 12% 708 042 14% 2248 128%
Otras Cue rtas por Cobrar 32724 1% 32474 1% =, 21 1% 2442 1% EEE 1% 16,261 0% 5% -43.7%
Propiedades delmversidn 2,451 FO0 55% 2,626,321 5% 318,103 ELY 3,77 521 57 % 35,3607 34 5% 3547 857 B -0.8% 5.6%
Propiedades Plartay Equipo SOEES 2% 33,362 2% MEF 2% a7 153 2% 42181 2% 34588 1% -10.5% -17 2%
Activos Intangibles Disintos de la Plusvalia 9,261 =t 9,51 =t 10,336 | 10087 =t 9,200 o 10,692 o% -B.5% 15.2%
Activos por Impuesos Diferidos 22,640 EL 520 EL 23,580 B 9,526 ol 5043 o 19 509 o -27.0% 182.3%
Total Activos Mo Corrientes 3063,476 : TEH 35301,379 : Tk 3,575,099 : 7o) 4 275,756 : 2L 4 266,007 : 529 4,492, 755 B5% 1008 5.3%
Total Activos 3,035,720 100% 4,423,058 100% 4,883,879 1008 5,033,863 100% 5,105,443 100% 5464173 106% EX:) 5.2%
Pasivos

0tros Pasivos Finand eros TFEALZ 7% 268 434 5% 215,500 28 112,157 2%| 07 597 E% 507 980 10% BA5% 7E%
Cuentas por Pagar Comerd des 246,638 5% MEFST E% 373,26 E% 5 [0a 5% 07,285 A% TP AT 7% -3 5% 724%
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas - [k 72 [k 987 a1 989 [k 984 o 254 o% -0.5% 7.2
Otras Cue rtas por Pagar 0155 1% e T} 1% 51,087 1% 53831 1% 78,277 2% 20436 ) a5 1% 28%
Ingresos Diferidos 18 577 1% 111 561 2% 51,314 2% = 708 1% a4 372 1% 18524 o% a8 4% -551%
Total Pasivos Corfentes 575,212 1 159 7o5,419 1 279 FIZ653 r 15%)| 491,535 1 209 72,515 1 2% 566,031 15% a3 1% 32.6%
Otros Pasivos Finand eros TIm02 200 B53 489 1a% 1,145,338 23%] 1, 58,66 255 1,232,606 2a% 1,074,695 21% -0.5% -14.2%
Cueritas por Pagar Comerd des - ol 1,235 ol 43,87 2% 131,224 EL 53104 EL 40,362 1% -50.5% -0
Ihgresos Diferidos a,ma ol - ol 7,801 2% 32,220 EL - o - o -1000% [:]
Pasivos por Impuestos Diferidos 508 507 13% 525,303 121 538,000 11%| SE 87 11% SB07 21 11% B2715 130 2006 124%
Total Pasivos No Corrientes 1,701,838 I 3394 1,351,017 I L 1,765 244 r 36%| 1,991,217 i a0 1,886,431 I 359 1,757,773 3% -5.3% -6.3%
Total Pasivos 1,867,100 7% 2,157,436 243 %) 2,475,497 52%) 2,453,102 20%) 2,614,945 S0%| 2733804 53% 5. 45%

0%

Capitd Emitddo 247 988 &% 573,326 15% 577,345 125 577,245 21% 577,245 1% 577,245 11% [l ) 0%
Prirmas de Emisidn 263554 7 455 580 21% 507,736 1| 507 736 0% S07 7 36 :1096' S07 756 10% [l ) 0%
Otras Reservas de Capital SOE1T 2% 55 568 2% 52,755 2% TEH05 2% 111 415 2% 141,376 Ei a4 5% 263%
Re sultados Acurnulados 1,754 520 ELL 1,145,245 269 1,188,275 24%| 1,35 153 269 1,316,245 =% 14N 5T =% -0.7% 58%
Partidpaciones hio Controladoras 152 000 ELY 75503 2% 5,371 2% 52,718 EL A5 EL FIATS 1% o 5% 5.3%
Total Patrimonio zoeaaza | 53%) EEr-r=r 52%) g [ 20%| EETE T 51%) EECPER 0% 2730,369 53% 1% 53%
Total Pasivos y Patrim onio som7ma| 100% gamosal 100% e 1008 somas| 100% stasa8s [ 100% 5464173 106% EX ) 5.2%

Fuente: Estados Financieros consolidados Inversiones Centenario 2016-2021
Elaboracién propia
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Matriz de Riesgos

108

Riesgo Segmento () Efectos
Socio- . L , . L
R1 L Covid-19 Reduccion de la demanda en las lineas de negocio en general y adecuacion.
econémico
R2 | Politico Inestabilidad politica Reduccidn de las expectativas de inversidn, implementacion de programas estatales.
Socio- . . . . . . L . .
R3 econémico Inestabilidad econdmica Impacto en precios de materia prima, inflacidon, empleo, tipo de cambio, etc.

R4 | Operacional

Aumento del costo de capital

Acceso a nivel de financiamiento optimo (tasa de interés)

R5 Medioambiental

Fendmeno del Nifio

Impacto en desarrollo de proyectos en la costa norte

R6 | Operacional

Disponibilidad de predios

Ampliacion del banco de tierras

R7 | Operacional

Contingencias legales - Predios

Retrasos en la conclusidn de proyectos

R8 | Operacional

Contaminacidén ambiental

Sanciones por inadecuado control de residuos

R9 | Operacional

Tramites administrativos &
licencias

Retraso en el cronograma de implementacion del proyecto

R10 | Mercado

Precios de la competencia

Menor venta de lotes, alquiler de oficinas u otros, aumento tasa de interés.

Socio-

R11 -
economico

Nivel de morosidad (3.5% avrg)

Impacto en rentabilidad y deterioro de indicadores financieros (deuda/capital, servicios de
deuda, apalancamiento, etc.)

Elaboracién propia
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Empresas comparables

EV = Market Cap + Market Value of Debt- Cash and Equivalents

Fuente: Yahoo Finance

q N . ) . Market Value of Beta apalancada Beta
Empresa MNegocios Market Cap (MM) EV (M) ) i C/E empresa .
Debt Sy manthly) desapal:
1 Centros comerciales Chile 2062 142 3,132 1,222 0.69 (5073 0.48
Plaza 5.4, (MALLPLAZASN)
2 Inmobiliaria Mancuehues.A. D lloi biliario, i biliari Chil 41 26 130 115 1.54 281% 0.50
esamrollo inmobiliario, inmokbiliaria. ile . )
{MANQUEHUE.SM)
Pargue Arauco 5.4,
3 4 Centros comerciales Chile 273 392 1,596 1415 0,90 162% 041
(PARALCO.SN)
Intnobiliaria y constructora, oficinas, y )
4 Ingevecs A (INGEVEC.SN) hoteles Chile =i} 33 145 =1 0,33 105% 0,22
5 Consultatio 5.4, {CTIC.BA) Desarrollo inmokiliario, oficinas, Argentina 523 145 €96 15 1.46 2% 1.44
& Grupo Gicsas.A.B. de C.V. Inmobiliari struct Méxi 141 63 1472 1,39 0.83 991% 0.11
(GICSAB.MX) nmobiliaria y constructora, éxico . ) )
IRS A Inversiones y ) -,
) ' Centras comerciales, oficinas, )
7 Representaciones Sociedad . - Argentina 516 2,150 1,210 2,744 1.57 Ad 5% 0,38
o inmaohiliario, hoteles,
Anénima (IRS)
s Corporacian Inmobiliaria Vesta, o loi biliario industrial Méxi 1212 18 1.776 5872 055 A489% 0.41
esarrollo inmmohiliario industria éxico . . ) )
S.A.B. de C.V. (VESTA.MX)
) Inmmokiliaria, centros comercial es, i
9 BR Properties 5.A. (BRPR3SA) oficings Brasil 559 180 1,006 527 080 282 031
10 Brasil Brokers Participag8es S.A. Inrnohiliaria, of|C|.nas, centros Brasil 15.933 2.6018 15.2424 3 160 15% 1.42
[BERK3.54) comercail es.
Promedio 0.59

109
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Anexo 12.

Vector de precios SBS de empresas comparables en el mercado local.

Nemadnico Moneda P.Limpio P. Sucio F. Emisidn F. Vencimiento

COSAFPIBCIA
COSAPIBCIA
COSAPLIBC1A
COSAPLIBC1A
COSAPLIBC1A
COSAPLIBC1A
COSAPLIBC1A
COSAPLBC1A
COSAPLIBC1A
COSAPLIBCLA
COSAPLBC1A
COSAPLIBCLA
COSAPLIBC1A
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA
PORTAZPCSA

ISIN/Id entif. Emisor
FEPF3140MOI 4 Cosapl
PEPF 3T 40MOT 4 Cosapl
PEPF¥3140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEPF¥3140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73140M0O14 Cosapi
PEP73050v339 LS PORTALES
PEP73050v339 LS PORTALES
PEP73050v339 LS PORTALES
PEP73050%339 LS PORTALES
PEP73050v339 LS PORTALES
PEP73050%339 LS PORTALES
PEP73050%339 LS PORTALES
PEP73050v339 LOS PORTALES
PEP73050%v339 LOS PORTALES
PEP73050v339 LOS PORTALES

Fuente: SBS — Vector de precios

FPEN
PEN
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM
PEM

P. Limpio (%) TIR %
102,547 &.064
102622 8013
102,605 5.001
102,594 8.012
102.547 5.064
102,591 8.033
102.569 8.028
102.597 g3.015
102,622 8.013
102.594 §.012
102,593 8.01
102,634 5.004
102,605 8.001
94,764 6.859
94,642 5.808
94,642 6.808
94,713 5.881
94,743 6.864
94,764 5.859
94,786 6.853
94,875 R.849
94.86 5.846
94.809 R.B45

3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.704
3.591
3.591
3.591
3.591
3.591
3.591
3.591
3.591
3.591
3.591

{monto)
3.704
586,588
586,491
586,427
586,156
586,408
586,266
586.444
586,568
586,427
586,424
586,658
586,491
947,641
946,423
946,423
947,135
947,432
947,641
947,861
948.746
948,598
948,091

{monto)
566.156
599,819
601,225
600.86
558,785
599,485
600,569
BO0.576
599,019
600.56
601,007
600,039
601,225
947641
946,423
946,423
947,135
947,432
947 641
947061
948,746
943,598
948,091

598,785
13,23
14,734
14,433
12,629
13.08
14,283
14,132
13.23
14,433
14,583
13,381
14,734

=]

o O e O e Y e Y e Y e Y e Y e R e

12/01/1500
17/08/2015
17/09/2015
17/09/2015
17/09/2025
17,/09/2025
17/09/2025
17/09/2025
17/09/2025
17/09/2025
17/09/2025
17/09/2025
17/09/2025
12/10/2021
7/10/2022
741072022
771072022
741072022
771072022
7/10/2022
/1072022
7/10/2022
/1072022

17/08/2025
17/08/2025
17/09/2025
17/09/2025
17/09/2015
17,/09/2015
17/09/2015
1740972015
17/09/2015
17/09/2015
17/09/2015
17/09/2015
17/09/2015
7/10/2022
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021
12/10/2021



Anexo 13.

Precio promedio lote residencial:
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e=\/ar % Centenario
Dependent Variable: PRECIOS_H
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 06/10/22 Time: 10:48
Sample: 2014M01 2020M12
Included observations: 84
Convergence achieved after 19 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
G -0.001109 0003891 -0285126 0.7763
VAR_FMV_CREDIT 0.043088  0.011198 3928258  0.0002
VAR_INDICE_PBI(12)  0.035992 0.016849 2.136093 0.0358
1) 0.470027 0.103768 4538290 0.0000
AR(23) 0195135 0.099117 1968736  0.0526
MA(14) 0310739 0.096044 3235378 0.0018
SIGMASQ 9.03E-05 178E-05 5146159  0.0000
R-squared 0522568 Mean dependent var -0.000238
Adjusted R-squared 0485366 S.D. dependent var 0.013836
S E. of regression 0009926  Akaike info criterion -6.273826
Sum squared resid 0.007586 Schwarz criterion -6.071258
Log likelihood 2705007 Hannan-Quinn criter. -6.192395
F-statistic 14048659  Durbin-Watson stat 2033485
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 96 92- 25 92+.25i 82-48i
82+ 48i _B6+.68i _66-68i 45+ 821
45-.82i 21+91 21-91i -04-92i
04+.92i -29+87i -29-8T7i - 52+ 76i
52-76i -71+89i  -T71-59 -84+ .37
84-371 -91+13i -91-13i
Inverted MA Roots 90- 20i 90+.20i 72-57i T2+570
40+ 83i -40-83i 00+92i -00-92i

Fuente: BCRP, Fondo Mi Vivienda
Elaboracion propia

Donde
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cantidad de créditos del
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Evaluacion de variacio de precios Paz Centenario, variacién PBI, variacion

Set-20 §
Ene=2d l‘
May-21 _%
Set-21

Var% mensual

v
2026

Fondo Mi Vivienda

desembolsados en cada periodo. Segun la ecuacidn anterior, esta variable es directamente
proporcional a la fijacion de precios en este segmento de mercado. Por tanto, a mayor cantidad
de créditos (generacion de demanda), mayor precio en el mercado.

VAR_INDICE_PBI: corresponde a la variacion mensual del crecimiento del indice del PBI. Esta

variable tiene un rezago de 12 meses y es directamente proporcional a los precios del mercado.
De igual manera es un factor de expansién de demanda.

AR(1), AR(23) u MA(14): corresponden a rezagos de la misma ecuacidn que explican el

comportamiento de las variaciones. Observamos medias mdviles de hasta 14 meses y

componentes autorregresivos de 23 meses, los cuales son directamente proporcionales al precio
del ticket promedio en este segmento.
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La ecuacidn de regresion es significativa estadisticamente, tiene un R2 mayor al 50%, y cada variable es

individualmente significativa con un p-value menor a 0.05.

Stock disponible lote residencial:

Var Stock disponible mercado vs Var % créditos hipotecarios
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=== Producto bruto interno y demanda interna (variaciones porcentuales anualizadas) - PBI

Dependent Variable: VAR_STOCK
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 06/10/22 Time: 14:48
Sample: 2014M01 2020M09
Included observations: 81

Convergence achieved after 8 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Stafistic ~ Prob.
C 0.058662  0.013969  4.199485  0.0001
VAR_CREDIHIPO(4)  -1.448003 0427651  -3385944 0.0011
VAR_INDICE_PBI -0.352439 0036906 -9.549696 0.0000
VAR_POBLACION(15) -32 70264 1040644  -3.142540 0.0024
AR(1) 0244760 0118410 2067056 0.0422
MA(B) -0.424310 0130825  -3243350 0.0018
SIGMASQ 0000384 613E-05 6259688  0.0000
R-squared 0629733  Mean dependent var 0.004074
Adjusted R-squared 0599711 S.D. dependent var 0.032395
S.E. of regression 0.020496  Akaike info criterion -4.839267
Sum squared resid 0031086 Schwarz criterion -4.632340
Log likelihood 2029903  Hannan-Quinn criter -4.756245
F-statistic 20.97597  Durbin-Watson stat 1.961704
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 24
Inverted MA Roots 87 A43+751 43-751 - 43+750
-43-75 -87

Fuente: BCRP, Fondo Mi Vivienda
Elaboracién propia

Dependent Variable: VAR_ENTREGA

Method: Least Squares

Date: 04/28/22 Time: 22:11

Sample: 2014 2021

Included observations: 8

Variable

c
VAR_VENDIDO

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

0.005723
1.005339

0.859163
0.835691
0.080809
0.039181
9.924536
36.60254
0.000823

Std. Error  t-Statistic Prob.

0.032947  0.173695  0.8678
0.166172  6.050004  0.0009

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.105000
0.199356
-1.981134
-1.961274
-2.115084
1.684736

2022

v

L1 1 LI L A L 11 I

2023 2024

—— VAR_STOCKF

Fuente: Estados financieros auditados Inversiones Centenario 2021
Elaboracién propia

oo
2025

+25E

nm v
2026

10/2021
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Donde:

e VAR_CREDIHIPO: es la variacion de la cantidad de créditos hipotecarios en el mercado
mensualmente. Esta variable con un rezago de 4 meses es inversamente proporcional a la
variacién del stock disponible. Por tanto, se espera que a mayor cantidad de hipotecarios
desembolsados se tenga menor stock disponible de unidades inmobiliarias en el mercado.

e VAR_INDICE_PBI: corresponde a la variacién del indice del PBI mensual. Esta variable es
inversamente proporcional a la variacidn del stock disponible. Con lo cual, se espera que una
mayor generacion de demanda produzca una caida en el nivel de stock en el mercado.

e VAR _POBLACION: corresponde al crecimiento mensual aproximado de la poblacién peruana.
Segln la ecuaciéon de regresidn, esta variable, con un rezago de 15 meses, es también
indirectamente proporcional a la variacion stock de propiedades en el mercado. Por tanto, a
mayor poblacién en el pais, menor cantidad de stock disponible de unidades inmobiliarias.

® AR(1), MA(6): componentes autorregresivos de 1 mes y medias méviles de 6 meses que ayudan a
explicar la consistencia de la ecuacion de regresion.

De igual manera, la ecuacioén de regresion es significativa estadisticamente en su conjunto, tiene un R2

mayor al 50%, y cada variable es individualmente significativa.



Anexo 14.

Industrial:
Stock disponible lote industrial:
1.2

08

04

M2_VENDIDOS

0.0
04 *

-08
0.4 02 00 02 04 06 08 10

INDICE_EMPLEO_SECTORESPROM

Fuente: BCRP, Colliers Internacional
Elaboracién propia

Dependent Variable: INDICE_INDUSTRIA_PROM

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Dater 05/29/22 Time: 12:36

Sample: 2008 2019

Included observations: 12

Convergence achieved after 12 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -0.007726  0.004577 -1.687946  0.1424
VAR_IMPORTACIONES(1) 0.081917 0.022117 3.703822 0.0100
VAR_PBI_MANUFAC 1.247387 0.086637 14.39782 0.0000
VAR_EXPORTACIONES_NOTRAD(2) 0.174885 0.029944 5.840337 0.0011
AR(4) -0.962637 0063845 -15.07771 0.0000
SIGMASQ 0.000136 0.000210 0.647937 0.5410
R-squared 0944770  Mean dependent var 0.031667
Adjusted R-squared 0898745 S.D. dependent var 0.051845
S.E. of regression 0.016497  Akaike info criterion -4.193458
Sum squared resid 0.001633  Schwarz criterion -3.951005
Log likelihood 31.16075  Hannan-Quinn criter. -4.283223
F-statistic 2062728  Durbin-Watson stat 1.804203
Prob(F-statistic) 0.001038
Inverted AR Roots T0+70i J0+700  -70-TOP  -70-70i

Elaboracién propia

Donde:

.25

.20

15

.10

.05

.00

-.05

-.10

2022

Correlation

INDICE_EMP M2_VENDID

INDICE ~ 1.000000 0.951657
M2_VE  0.951657 1.000000

2023 2024 2025

—— INDICE_INDF +25.E

2026
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® VAR_IMPORTACIONES: recoge la variacion del monto total en soles de las importaciones anuales
gue ingresan al pais. Esta variable tiene un rezago de 1 afio y es directamente proporcional al nivel

del indice industrial promedio.

e VAR_PBI_MANUFAC: corresponde a la variacion anual del PBI sectorial de manufactura. Esta
variable es directamente proporcional al indice industrial promedio y es un factor de generacién

de demanda.

e VAR_EXPORTACIONES_NOTRAD: corresponde las variaciones del monto total en soles de las

exportaciones no tradicionales anuales que ingresan al pais. Esta variable tiene un rezago de 2
afios y es directamente proporcional al indice industrial promedio.

® AR (4): rezago de 4 afos en el propio modelo, que permite explicar el comportamiento de la

demanda.
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Oficinas:

Precios de oficinas (USD xm2) vs
Vacancia oficinas (%)
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Fuente: Colliers International
Elaboracién propia

Precio promedio usd xm2 mensual:

Precios de oficinas (USD xm2) vs Tipo de

cambio prom (Solesx usd)
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PRECIO_OFICINAS = — 0.005753 — 0.112572 x VAC_OFICINAS + 0.333552 X VAR_TC + 0.610267 x AR(3) —0.731310 x MA(1)
+833xES

Dependent Variable: PRECIO_OFICINAS

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 06/15/22 Time: 01:05
Sample: 2014Q2 2021Q4
Included observations: 31

Convergence achieved after 10 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.005753 0.006910  -0.832537 0.4130
VAC_QFICINAS -0.112572 0.010413  -10.81062 0.0000
VAR_TC 0.333552 0.075220  4.434340  0.0002
AR(3) 0610267 0.187258 3.258971 0.0032
MA(1) 0731310 0221012 3308910  0.0028
SIGMASQ 8.33E-05 2.96E-05 2810736 0.0095
R-squared 0557913  Mean dependent var -0.007097
Adjusted R-squared 0469496 S.D. dependent var 0.013951
S.E. of regression 0.010161  Akaike info criterion -6.084925
Sum squared resid 0.002581 Schwarz criterion -5.807379
Log likelihood 100.3163  Hannan-Quinn criter. -5.994451
F-statistic 6310002  Durbin-Watson stat 1.893404
Prob(F-statistic) 0.000646
Inverted AR Roots 85 -42+ 73 -42-T3
Inverted MA Roots -73

Elaboracién propia

Donde:

.02
.00

-02 /,""

-.06

Lo
2022

1202602 (-0.045)]

L 1 1L I L A | I 1V L |

2023 2024

—— PRECIO_OFIF

2025

o w
2026

e VAC_OFICINAS: corresponde a la variacion de vacancia trimestral de oficinas en el mercado. Esta
variable es indirectamente proporcional al precio de oficinas en el mercado. Por ende, se
determina que un incremento de la vacancia de oficinas en el mercado ocasionara una caida en
el precio promedio por metro cuadrado (factor de oferta).
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e VAR_TC: corresponde a la variacién del tipo de cambio interbancario promedio trimestral. Esta
variable es sensible para este modelo de negocio dado que los precios se definen en délares. Del
modelo de regresion se concluye que esta variable es directamente proporcional al precio de
oficinas. Por tanto, un aumento del tipo de cambio sera trasladado como un aumento del precio
promedio por metro cuadrado.

® AR (3), MA (1): el modelo tiene un componente autorregresivo de 3 periodos, y un ajuste por
media mévil de 1 periodo.

El modelo resultante es estadisticamente satisfactorio (F-test < 0.05), y cada una de las variables
independientes también son estadisticamente aceptables (p-value <0.05). Ademads, el modelo de
regresion tiene un R2 mayor al 50%.



Anexo 16.

Centros comerciales:

8%
6%
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2%
0%

2008 2009 2010

-2%
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3 2014 2015 \2016
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Precio arrendamiento cc (usdxm?2) vs tasa de vacancia mercado (%)

25.0%

20.0%

15.0%

017 2018 20 2021

10.0%

5.0%

0.0%

= \/ar Precio real arrendamiento cc usd e====Tasa de vacancia mercado (Asociacion de cc del peru)

Fuente: Colliers International, Asociacion de Centros Comerciales del Peru
Elaboracién propia
Precio promedio usd xm2 mensual:

Dependent Variable: PRECIO_ARRENDAM
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 06/14/22 Time: 19:35

Sample: 2009 2020

Included observations: 12
Convergence achieved after 13 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob
Cc 0.023548 0.009187 2583104 0.0374
VAR_TC(1) 0.515164 0.084723 5.438630 0.0010
TASA_VACANCIA -0.587459 0.140174  -4.190928 0.0041
AR(5) -0.823775 0240861 -3.420122  0.0111
SIGMASQ 0.000200  0.000137  1.463141 0.1868
R-squared 0.859233  Mean dependent var -0.006667
Adjusted R-squared 0.778794 S.D. dependent var 0.039389
S.E. of regression 0.018526  Akaike info criterion -4.372018
Sum squared resid 0.002402 Schwarz criterion -4.169973
Log likelihood 31.23211  Hannan-Quinn criter -4 446822
F-statistic 10.68185  Durbin-Watson stat 1.841933

Prob(F-statistic) 0.004194
Inverted AR Roots 78+ 57i J8-571 -30-91i -30+.91i
-.96

Elaboracién propia

Donde:

2022 2023 2024 2025 2026

—— PRECIO_ARRF -——-- +25E

e VAR_TC: esta variable corresponde a la variacion del promedio de tipo de cambio interbancario
anual Soles/usd. Segln el modelo, esta variable, con un rezago de 1 periodo, es directamente
proporcional al precio del arrendamiento. Cabe indicar que, en el mercado, el precio de los
contratos de arrendamiento se fija en ddlares y estdn expuestos a una revalidacién de tasa de
crecimiento por inflacién.
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e TASA_VACANCIA: esta variable mide la variacién de la vacancia anual en centros comerciales.
Segun el modelo, esta variable es indirectamente proporcional a la fijacion de precios de
arrendamiento en el mercado. Esta variable representa un factor de demanda.

® AR(5): comportamiento autorregresivo de la ecuacidn, la cual implica que el sector tiene rezagos
de 5 periodos (afios), en donde se cambia la tendencia.

Una observacién sobre el modelo es que la muestra poblacional no es tan representativa (n<30) pero nos
arroja un modelo de regresién estadisticamente satisfactorio, el cual tiene R2 superior a 50%, y las
variables evaluadas independientemente y en conjunto son satisfactorias estadisticamente (p-value
<0.05).



Anexo 17.
2021

i N Tasa
- Préstamo sindicado Libor 90 +2.5%
- Préstamo sindicado
- Préstamo mediano plazo
- Préstamo mediano plazo
- Pagares (4 pagarés)
- Arrendamiento financiero
- Bonos titulizados
lera emision
2da emision
lera emision Multimercados Zonales
- Pagare Intéligo

2022
Financiamiento Tasa
- Bono corporativo

2026
Financiamiento Tasa

- Bono corporativo

Saldo 2021 (MM) = Moneda

138,000 usd
7.45% 30,699 soles
6.34% 408,352 soles
41.68% 27982 usd
2.60% 159,950 soles

0 0 -

7.97% soles
7.28% soles
7.97% soles

Saldo 2022 (MM) Moneda

7.28% 42,000 dolares

Saldo 2022 (MM)

8.00% 80,000 SOLES

Fuente: EEFF auditados consolidados Inversiones Centenario dic-2021

Elaboracién propia

Moneda
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Tasa
3.181% costo soles
165,982
439,051
5.300% costo soles

a un plazo de 30 afios; lera emision abril-17 (280M soles), junio-
a un plazo de 30 afios: 2da emisién ago-18 (71.5M soles)
a un plazo de 20 afios; 1ra emision nov-21 (130M soles)

15 afios (5 afios de periodo de gracia)

15 afios (5 afios de periodo de gracia)



Anexo 18.

Balance General en Miles 5/.

Auctivos

Efectivo v Equivalentes al Efedivo
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por Cobrar Carnerciales netas
Ctras Cuentas por Cobrar

Inventarios

Total Activos Comientes

Otros Activos Financieros

Inversiones en Asociadas y Negocios Conjunto

Cuentas por Cobrar Comerciales netas
Propiedades delnversian

Propiedades, Planta v Equipo

Activos Intangibles Distintos de la Flusvalia
Tofal Activos Mo Corrientes

Total Activos

Pasivos

Otros Pasivas Financieras

Cuentas por Fagar Comerciales
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Otras Cuentas por Pagar

Ingresos Diferidos

Total Pasivos Comientes

Otros Pasivas Financieras

Ingresos Diferidos

Pasivos por Impuestos Diferidos netos
Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Primas deEmision

Otras Reservas de Capital
Resultados Acumulados
Participadones no Controladoras
Total Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

253,060
3,012
293,708
106,550
68,017
94,677
14 462
155,243
03,044
3,545,937
34,959
10,692
4,469,367
5,464,044
%

517,990
07,759
254
60,436
19,924
1,006,393
1,074,696
52,715
1,727,411
2,733,804

577,245
507,736
141,376

1,431,408

72,475

2,730,240

5,464,044

33ErrEerr>>Proyecdones

A22P

247 15
3,175

r
288,643

9,294
500,226
1,129,253
14,477
143 152
778,318
3,510,106
31,533
13,082
4,491,236
5,620,459

355,741
330,465
=4
70,561
£9,648
$76,989
1,261,265
706,763
1,965,028
2,845,007

577,45
507,736
115 449

1,507 006

£8,016

2,775,832

5,620,459

2023P

165 957
3,310

297 656
91,574
517,262
1,075,559
14,241
118 4%
817,791
5,565,252
27 947
12,361
4,554,028
5629,556

306,264
303457
76,531
72022
548,255
1,225,055
720,941
1,945,997
2,794,252

577,245
507,75
115 449

1,565,125

69,752

2,835,335

5,629,586

2024p

99,903
3,166

r
05,009

95,562
531,151
1,035,097
14,393
105,533
858,680
3,620,668
23,827
11,461
4,634,564
5,669,660

273,859
403,970
75,950
73,951
$27,730
1,167 505
766,605
1,954,201
2,761,931

577,245
507,736
115,449

1,647,209

70,001

2,907,730

5,669,660

2025P

117,299
3217
519996
92,217
562,861
1,005,590
14,370
79177
867,267
5,661,351
19165
10,370
4,651,700
5,747,391

257,043
425,104
74,454
78,368
$37,969
1,095,213
27,319
1,923,233
2,761,202

577,245
507,736
115,349

1,716,463

69,206

2,986,289

5,747,291

120

2026F

134,128
3,281
325,843
93,158
569,159
1,123,419
14,585
66,797
875,940
3,601 667
15,975
9,138
4,673,851
5,797,270

237,775
432,504
75,645
79,245
£25,559
1,083,197
525,059
1,908,256
2,733,845

577,25
507,736
115,449

1,793,272

69,723

3,063,425

5,797,270
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Anexo 19.

i e POy SGGIOrES
EG P en Miles eyl 2023P 4P 202E5P 20eEP
Ingresos de Actividades Ordinarias §93,903 715,575 733,253 769,253 75,529
ark -0.5% 3.1% 2.5% 4.3% 1.2%
Ingresos porventade lotesresidenciales 437,319 445,331 461,315 470,570 479,741 436,759
Ingreso porventade lotesindustrisles 19115} 93,6832 99,937 104,477 126,272 135,224
Ingreso oficinas 57,307 64347 65,104 66,221 67,148 67,752
Ingresos centro comerciales 33,334 40,913 42,331 44,101 45,563 45,555
Ingresos porventade macrolote s 40,624 11,052 11,414 11,757 12,109 12,473
Ingresos poradministraciénde inmueble s 32,997 34,053 35,074 36,127 36,549 37,536
Costode Wentas sin depreciacion - 278,458 - 31,48 |- 342,788 |- o1k |- 72,992 - TR
War -9.3% 19.0% 2.4% 2.9 5.0% 1.1%
Costodeventade lotesresidenciales - 160,267 - 193,837 |- 199,374 |- 203,051 |- 206,577 |- 210,091
Costode ventade lotes industriales - 53,593 - 61,23 |- 65,415 |- 65,956 |- 82,975 |- £32,159
Costode ventapar arrendarmiento de oficinas - 17,726 - 19,3% |- 19,475 |- 19209 |- 20,086 |- 20,270
Costode venta poramrendamiento de centros comerciale s - 16,334 - 31,79 |- 23,623 |- 33,965 |- 36,230 |- 2C83C0
Costode ventade macrolotes - 20,072 - 2,205 |- 2451 |- 705 |- 2,956 |- 9,335
Costode administracidn de inmuebles - 25,842 - 36,2845 |- 37650 |- 38,40 |- 29,050 |- 29,631
Mg Bruto
Mg bruto lotesresidenciales 6% SE.8% 565% 568 56 5% 56.5%
Mz bruto lotesindustriales EF 24,05 29.505 24.0 2458 24005
Mz bruto por arrendamiento de oficinas PG I 0105 70.1% F0.2% F01% 7010
Mz bruto por arrendammie nto de centros comerciale s 51'!6' 49680 495 2% Ll3=: 95 2% a5 B
Mg bruto venta de macrolotes 2% r 6.8 6.0% 26.0% 26.0% 6.0
Mz bruto administracién de inmuebles 2T 318 1.2% 31.9% 1.2% 1.3
Morosidad - 4011 [- £156 |- 414 |- £,468 |- €532
Utilidad Bruta 412,590 357511 367630 375,87 390,827 395,88
Iz Bruto 0. 515 51.98 513 50.5% S0.5%
Gastos de Wentasy Distribucidn 67,105 61535 63,459 60,551 67,291 54,090
Depreciacion 9,277 =t 6041 [hei] 535 5,700
Amortizacion 2,876 ZETF 2116 3,952 2E1 2,879
Gastos de Administracidn 27618 8L, 747 27402 90,399 95,0732 96,366 ., .
Otros Ingre sos Ope rativo s 16,017 6,755 5,966 7177 7392 7614 ElaboraC|On propla
Otros Gastos Operativos 16,504 16,443 16,607 17,106 17,619 15,147
Otras Ganancias [Pérdidas) 154,713 162,612 164,338 165,220 167,539 169,214
Utilidad Operative | &I5,38] 354,452 352,211 371,241 37,772 378,587
Ingresos Financieros 12,045 E.5a1 5,349 797 6,623 b,
sastosFinancieros 109,045 101,070 108,029 103,671 97,018 95,843
Participacidn e nla Ganancia [Pérdida) neta de Asociadasy Me gocios CnmuntnsMétm{- 5,563 - q239 |- 4,018 |- a.667 |- 5,394 |- 4,702
Diferencias de Cambio Meto - 82,870 - 46,815 |- 65,793 |- 67,153 |- 59,823 |- 64,291
Yiilidad Antes delmpuestos 213,503 207289 150,729 203,723 220,162 2177e
Ingreso (Gasto) porlmpuesto - 51,260 - 55,332 |- 51,020 |- BE,191 |- 0452 (- 69,673
Tasared efectiva 22,75 220 22.0% 220 22.0% 2.0
Utilidad Heta 152,243 140,957 129,529 13353t 139,70 132,055
Margen Meto 2% 2% 15% 198 19% 1%
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Anexo 20.
Afos 2021 2022 p 2023 p 2024 p 2025 p 2026 p _
Free cash flow to the Firm - Flujo operativo -
Flujo desapalancado Supuestos
Tasa de impuesto a la renta 33.03% 33.03% 33.03% 33.03% 33.03% 33.03%

405,940 354,462 ‘ 362,211 ‘ 371,241 ‘ 375,773 ‘ 378,587 kML)
YoY EBIT -12.7% 2.2% 2.5% 1.2% 0.7%
Depreciacién en el VT = Inv Activos

Depreciacion 9,277 5,821 6,041 6,230 6,385 6,700 3,584 +Inv Int.

Amortizacién 2,876 2,877 3,116 3,362 3,614 3,879 2,702

EBITDA En base a tasas de crecimiento a
418,093 363,160 |371,367 380,834 |385,772 (389,166 [ELypcl[i B -T7 T ET:|

menos: Impuestos

(117,061) | (119,620) | (122,602) | (124,099) | (125,029) HEPERER)

mas/menos: Inversiones en capital de Capital de trabajo en funcién del
trabajo (154,468) | (13,096) (10,669) |(22,584) |(5,354) (9,616) "g"

inversiones en AF calculadas al crec.
(2,365) (2,454) (2,111) (1,722) (3,510) (3,584) tasa perpetuidad

inversiones en intangib. calculadas
(2,398) | (2,387) (2,462) |(2,523) |(2,647) NeRIANEEIRS

menos: Inversiones en activos fijos

menos: Inversiones en activos intangibles

Flujo de caja del periodo

86,867 233,809 242,989 234,844 252,627 [WEYRI]
Valor Terminal - - - - 3,895,746

Periodo de descuento (afios desde la fecha de

valorizacion) 1 2 3 4 5 )
Tasa de descuento 8.57% 8.57% 8.57% 8.57% 8.57% 8.57%
Factor de descuento 0.92 0.85 0.78 0.72 0.66 0.66

Flujo de caja del periodo descontado 80,013 198,371 189,895 169,049 167,503 167,263

Valor Terminal descontado - - - - 2,583,053
Elaboracién propia
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Anexo 21.

Conparables Industria Market Cap. Fuenie
Grupo Gicsa SAB de CV desarrolla proyectos
inmobiliarios en Meéxico. Tiene negocios GICSAB.MX 2.1900 -0.0100 -
Grupo GICSA SAB de CV | Resl Estate—Diversified | México |relacionados con construccion Y 15 1hAM 0.45% : Grupo Gicsa S.AB. de
remodelacidn, renta de propiedades, v gestion C.V.: Yahoo Finanzas

de inmuebles.
Trisul S.A es una empresa brasilefia que

construye y desarrolla proyectos inmobiliarios. Perfil v datos de |a empresa de_
Trisul S.A. (TRIS3.5A) Real EstateServices Brasil |[Tiene negocios de desarrollo  urbano 176hAM TRISUL ON NM {TRIS3.5A) -
(lotizacién), compra-venta de inmuebles, Yahoo Finanzas

ademas participa en contratos de AP.
Helbor Empreendimentos S.A es una empresa HBOR3,54 4,93000,1700

Helbor
E di tosS.A Real Estates Brasil |brasilef d I ¢ 1170 3.57% : Helbor
AL el EstateServices N
mpreendimentos rasil |brasilefia que esarrolla proyectos Empreendimentos $.4.: Yahoo
{HBOR3.SA) . L )
inmobiliarios en general. Finanzas
. o Vinte Viviendas Integrales S.AB es una . .
Vinte Viviendas . . Mexican Pesos a Délares
. . |empresa mexicana que se dedica a la i )
Integrales, S.A.B. de Real EstateServices Meéxico dauisici diceft " L. d 280MM estadounidenses | Convierta
a uisicion 1seno construccion e
C.V. (VINTE.MX q : i 6.146.000,000 MXN a USD | Xe

urbanizaciones residenciales.
LOG Commercial Propierties e Pa S.A es una
empresa brasilefia que se dedica al desarrollo,

LOG Commercial LOGG3.5A 24.310.371.55% ¢

construccion vy renta de  proyectos

Properties e ol L . . L0OG Commercial Propertiese
X .p " Real Estate—Diversified Brasil [inmobiliarios en el sector industrial. Entre su 44 2MM .
Participagdes S.A. tera d tos i wros logisti Parficipacies S.A.:Yahoo
cartera de proyectos tiene centros logisticos, ;
(LOGG3.SA) @ Proye ¢ Jogisticos, Finanzas
parques industriales, servicios de ingenieria,
consultoria inmobiliarias.
Even Construtora elncorporadora S.A es una
o EVEN3.5A6.380.33 5.45% :
empresa brasilefia que desarrolla v construye
Even Construtora e . i . Even Construtora e
Real Estate—Devdlopment | Brasil [proyectos inmobiliarios en el sector 233
Incorporadora S.A . . L . Incorporadora S A:Yahoo
residencial. La empresa también brinda X
Finanzas

servicios corretaje inmobiliario.

Vinte Viviendas

VL 2 @ Vel sty G:‘;[;! zi:l %i'A TR Ermrgzrl?:j;:nento TEEFEL 3 AL G Lgrgpf;’);::if;i: I E\\;Egrsu?:ig);zb
C.V. (VINTE.MX =
Precio actual de la accién (usc 0.14 1.50 0.75 1.44 1.75 1.00
Utilidad por accién {usd) 013 0.16 0.09 0.08 0.25 0.17
Flujo de caja por accién (usd) 1.42 -0.59 157 -1.40 1.03 093
Valor libro por accién (usd) 0.51 1.12 157 0.88 5.26 1.39
Ventas por accion (usd) 0.14 0.85 2.24 0.82 0.26 1.44

Grupo GICSA Helbor Uiz LOG Commercial EVEN Construtora e

e SAB de CV UIEEH Empreendimento Intgg\:a\{e\?‘ :I’Tés”(de Properties e Pa Incorporadora SA AETEE
3 1.14 9.18 8.71 18.72 7.12 5.86 8.46
P/CF 0.10 254 0.48 -1.03 1.70 1.07 0.04
P/BY 0.29 1.34 0.48 1.64 0.33 0.72 0.80
pfs 1.05 1.77 0.33 1.75 6.77 0.69 2.06

EV/ EBITDA 1.35 0.80 0.08 1.08 2.08 0.01 0.90




Anexo 22.
FEstadisticos de resumen
Salida | Celda | Gréficos Funcién Minimo Maximo Media Desv. est. 5% 95%
Valor
por
accion .
al cierre FCFF x RiskQutput
2021 ;‘f.:“‘*" (;"Valor por 1.7629 3.4879 2.6503 0.2615 2.1717 3.0332
(solesfa [)72' accién”;1)
ccion) /
Crecimie
nto
Fuente: Elaborado por el autor.
Elaboracién propia
Entradas (Sim 1)
Reporte: Reiorte de edtmlation de rsurmen
Genarado por: AF MiguelP
Fecha: mridreokes, 29 de junio die 2002
Extadisbicns de reaumien
Ertrads |Celta | Grificos Eurcidn Minma Madme Media| D et [ 5%,
Facior: | FCFF x RiskTriang
onkdac mmgTen (4500;530% | 453294 549304 510004 2ng1r|  4sser| s3em0g
tos 1., 5500
Facor: | FOFF x
preco | segmen m mina|  Tssma| Ay 1|  Tmes|  man
re... |t ID... ¥
Facior: | FCFF x
- p—— Ry | wowes| soms| woms| 1unws| pws| wsaw
cn ... | eIl ! ]
Facor: | FFF x
bz | mgmen RkTiang %253 o625 a3 rEn 113 4754
= A =
Facior: | FCFFx RiskTrang
precio x| segmen {1500; 2000 153279 2 5hH 3% 2033 30 e 00 1, B 141510
ot . |0, 26001
Facior# | FCFF Risehiormal
o de sEgmen {3.85;0.05;R 3850361 400154 31.45004 sl 3z janm
@mbi... s, skt 50...
P - 18 B6E 208930 187133 ey B0 H.0188
x | mgmen '“"‘""1 1 1 11
md s (sl 126218
Facior: | FCFF x
mi smgmen nE0s|  4miss|  1eseE L1M7 1s17|  aarEm
amen... | os'lD... L "m
Fachor- | FCFF x
ceupasl | mgen m mooess| egmze| 7sww| 43w mrms] saow
dadp.. |mein.. v
Factor: | FCOFFx RiskTrang
@rfax | mgmen (116;242;15 1193 ok ) 11965 BEAT 17590 145554
ml s s 1D, o
Facior- | FCFF x
m smgmen 188  amam|  1sees 1175.56 27| aavam
amen.. |0, 18:0:5000)
Facor: | FOFF x
ceupail | segmen - m mmaw| eg0w| Trsww| 438w momw| moms
dadp.. |mein.. ?
fador | FFFx
gestide | mmgmen nxnann:| smzese| moseren| Deess| 1mesew| mosms| sosw
dear.. [toslh. ; RishdNarm....
Facthor- | FCFF x
cecimie | segmen TS0 % 25653 % 0.9958 % 05002 % a1F T % L1 %
moin... |Eein. (0010005

Fuente: Elaborado

por el autor.
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Elaboracién propia



Anexo 23.

Comparacién grafico de cajas

Factor: cantidad lotes vendidos

O : i : £] residencial / Crecimiento D10

0% a 10.00%

Factor: cantidad lotes vendidos

- industrial / Crecimiento D15 0%
a10.00%
- I Factor:tipo de cambio PENUSD /
Crecimiento D18 0% a 10.00%
Factor: ocupabilidad promedio

—m: estimada / Crecimiento D21 0%

a 10.00%
Factor: ocupabilidad promedio
a10.00%
r T T T T ]
n ~ n o n <
- o~ ™

Fuente: Elaborado por el autor.
Elaboracién propia

Media

(Cambio sobre la linea de base)

-0.05
-0.1
-0.15
-0.2
-0.25
-0.3
-0.35

-0.4

-14.56%

-0.45
Factor: cantidad lotes Factor: cantidad lotes Factor:tipo de cambio Factor: ocupabilidad  Factor: ocupabilidad
vendidos residencial / vendidos industrial / PENUSD / Crecimiento promedio estimada/ promedio estimada/
Crecimiento D10 0% a Crecimiento D15 0% a D18 0% a 10.00% Crecimiento D21 0% a Crecimiento D26 0% a

10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

Fuente: Elaborado por el autor.
Elaboracién propia
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