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FELLER RATE SUBE A "BB+" LAS CLASIFICACIONES DE
VIVO S.P.A. Y ASIGNA PERSPECTIVAS "ESTABLES".

14 NOVEMBER 2023 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate subió desde “B+” hasta “BB+” la clasificación de la solvencia y las líneas de
bonos de Vivo S.p.A. (ex Vivocorp). Las perspectivas de la clasificación son “Estables”.

El alza de clasificación hasta “BB+” refleja el fortalecimiento de la posición financiera de la
entidad desde una categoría clasificada en “Débil” hasta una “Ajustada”, considerando
mejoras en los resultados operacionales, como también la incorporación de nuevos
activos y sus respectivas generaciones de efectivo para el corto plazo. Ello, en conjunto
con un progreso relativo en los niveles de generación de flujos (recaudación), que
permitieron modificar los factores de generación de flujos y rentabilidad hacia la
categoría “Ajustada”.

Lo anterior está enmarcado en el actual plan estratégico de la sociedad, enfocado en la
rentabilización de los activos e inversiones, el fortalecimiento la estructura financiera y la
enajenación de activos prescindibles. Además, se espera una disminución en los niveles
de deuda financiera, en la medida en que avance el mencionado plan, lo que permitiría
evidenciar una mayor holgura en los indicadores de cobertura en el largo plazo.

En contrapartida, la clasificación considera los altos niveles de endeudamiento financiero
que mantiene la entidad, a raíz del bajo patrimonio en comparación a sus obligaciones
financieras.

En tanto, el perfil de negocio de la compañía se mantiene clasificado en “Satisfactorio”.

Vivo S.p.A. participa en el desarrollo y administración de activos de renta inmobiliaria
(centros comerciales, stand alone y strip center) a lo largo del país.

A fines del primer semestre del presente año, los ingresos de la compañía alcanzaron los
$18.830 millones, evidenciando un aumento del 16,9% en comparación a igual periodo
de 2022, producto de la apertura durante el cuarto trimestre de 2022 de los activos Vivo
Outlet Chillán y Vivo Panorámico, sumado a los efectos de la inflación en los ingresos,
considerando que la entidad mantiene contratos en U.F.

A igual periodo, los costos operacionales se incrementaron un 38,5%, dada la
incorporación de nuevos activos, sumado a un aumento en las contribuciones y
sobretasas producto del alza realizada por el SII, mientras que los gastos de
administración disminuyeron un 2,4%, debido a menores gastos por honorarios
correspondientes a la Reorganización Judicial.

Así, la generación de Ebitda de la compañía registró, a junio de 2023, un crecimiento del
23,9% en comparación a igual periodo del año anterior, alcanzando los $10.101millones.
Lo anterior implicó que el margen Ebitda se incrementara hasta el 53,6% (51,8% a junio
de 2022).

La generación de Ebitda ajustado evidenció un crecimiento del 197,7%, situándose en
los $9.435 millones, debido a menores pérdidas en los resultados en negocios con
terceros (-$666 millones comparado con -$4.982 millones a junio de 2022). Lo anterior
derivó en una mejora en el margen Ebitda ajustado hasta el 50,1% (20,1% a junio de
2022).

A junio de 2023, los pasivos financieros ajustados de la entidad (incorporando los
pasivos por arrendamiento y sin considerar el préstamo subordinado convertible en
acciones) se situaron en $417.010 millones, con un crecimiento del 9,8% en
comparación al cierre de 2022.

La relevante baja en la base patrimonial de la entidad, sumado al aumento de la deuda
financiera ajustada, ocasionaron que el leverage financiero se incrementara a 5,9 veces
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en 2022 y a 6,4 veces a junio de 2023.

Ante la reestructuración de la entidad, se puede observar un cambio en los rangos
esperados para sus indicadores de cobertura. Así, a junio de 2023, el indicador de deuda
financiera neta ajustado sobre Ebitda ajustado se situó en las 24,8 veces, mientras que el
Ebitda ajustado sobre gastos financieros alcanzó 1 vez.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la compañía mantenga una política financiera
conservadora que, sumada a la maduración y rentabilización de los proyectos actuales,
permita compensar las presiones provenientes por las inversiones en el corto a mediano
plazo.

ESCENARIO DE BAJA: Este escenario se podría dar en caso de que se observen políticas
financieras más agresivas, incrementando los niveles de deuda por sobre lo esperado o
ante un deterioro en las condiciones de mercado que impacten de forma estructural los
principales indicadores crediticios.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo. No obstante, se
puede dar en caso de que se mantengan las mejoras operacionales asociadas al
desarrollo de su plan estratégico y reestructuraciones financieras, de forma que
permitan disminuir su nivel de endeudamiento y extender su duración, derivando en
mejores indicadores de cobertura y liquidez consistentes con categorías de riesgo
superiores.
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