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FELLER RATE RATIFICA EN “C” LA CLASIFICACION DE LA
SOLVENCIA, LAS LINEAS DE BONOS Y LOS BONOS DE
VIVOCORP S.A.

25 NOVEMBER 2021 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate ratificd en "C" la clasificacion de la solvencia, las lineas de bonos y los bonos
de Vivocorp S.A. Las clasificaciones permanecen en el listado de “Creditwatch con
Implicancias Negativas”.

La clasificacion “C" asignada a la solvencia y lineas de bonos de Vivocorp S.A. es
consistente con el reciente proceso de reorganizacion judicial acogido por la entidad,
donde se prevén eventuales nuevos términos y condiciones financieras distintas a las
otorgadas inicialmente a los acreedores. Ademas, considera un perfil de negocios
“Satisfactorio” y una posicion financiera “Débil".

Al cierre del primer semestre de 2021, los ingresos de Vivocorp se situaron en los
$ 12.645 millones, un 33,8% mas bajo que a junio de 2020. Lo anterior, debido a los
menores resultados en los segmentos malls y outlets, explicados por la venta de Vivo El
Centro y Vivo Imperio durante el primer trimestre del afio, en conjunto con la
materializacion de la venta de los cuatro outlets finalizada durante el segundo trimestre.

A junio de 2021, la generacion de Ebitda ajustado de la entidad alcanz¢ los $ 2.327
millones, con una variacion negativa del 60,7% en comparacion a igual periodo de 2020.
Ello fue potenciado por una menor caida, en comparacion a la de los ingresos, tanto de
los gastos operacionales (-6,8%) como de los costos operacionales (-19,7%).

Ante este escenario, el margen Ebitda ajustado continud su tendencia a la baja hasta
situarse en el 18,4%, cifra fuertemente presionada considerando la industria en que
opera la entidad.

Al cierre del primer semestre de 2021, tras la materializacion de la venta de los activos
mencionados, los pasivos financieros de la entidad (incorporando los pasivos por
arrendamiento) se situd en los $ 351.189 millones.

La entidad ha evidenciado un constante crecimiento de su base patrimonial, lo cual,
sumado a la baja de pasivos financieros en los Ultimos periodos, permitié que el leverage
financiero disminuyera hasta 1,1 veces a junio de 2021, cifra por debajo de lo registrado
durante el periodo analizado (2012 a 2020).

Los indicadores de cobertura durante los ultimos afios han presentado una fuerte
presion, considerando los efectos en el avance de la pandemia en los resultados de la
entidad, como también la venta de activos y la mantencion de deuda financiera por
sobre los rangos esperados.

Asi, a junio de 2021, el ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado se
incrementd hasta las 70,3 veces (40,3 veces en 2020y 10,8 veces en 2019) y la cobertura
de Ebitda ajustado sobre gastos financieros disminuyd hasta las 0,3 veces (0,5 veces en
2020y 1,5 veces en 2019).

Creditwatch Negativo

Feller Rate mantiene las clasificaciones de Vivocorp en su listado de revision especial con
implicancias “negativas”, reflejando las eventuales consecuencias que podria tener para
la solvencia de Vivocorp el procedimiento de reorganizacidon y su respectivo impacto
para sus acreedores.

Ademas, considera la incertidumbre asociada a la aprobacion de un plan por parte de
los acreedores y la reestructuracion que presentara la entidad junto sus respectivas
implicancias estructurales, aun desconocidas tanto en su perfil de negocio como en la
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posicion financiera.

La resolucion del Creditwatch se encuentra sujeta a la evolucion de dicho procedimiento,
en conjunto con las propuestas y acuerdos que de éste surjan.

Feller Rate seguira monitoreando la evolucion de esta situacion, asi como las nuevas
iniciativas de la compafiia y el impacto de las crisis sanitarias y su implicancia en los
resultados. Cabe sefialar que la flexibilidad financiera adicional que pueda tener la
empresa sera clave siempre y cuando sea considerada suficiente.

Al respecto, los fondos recaudados de la venta de Inmobiliaria Boulevard Nueva
Costanera S.A. seran destinados a financiar inversiones contempladas en su plan
estratégico y para financiar parte del capital de trabajo. Dicha operacion se ha
comentado con los tenedores de bonos para este uso. Feller Rate considera que esta
transaccion se encuentra en linea con la estrategia esperada por parte de la entidad
para solventar parte de su plan de inversiones, sin generar presiones adicionales a las
proyectadas.

Un Creditwatch sefiala la direccion potencial de una clasificacion, centrandose en eventos
y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a una observacion
especial por parte de Feller Rate. Con todo, el que una clasificacion se encuentre en
Creditwatch no significa que su modificacion sea inevitable. La designacion “Negativo”
significa que la calificacion puede bajar o ser confirmada.
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