CLASIFICADORA DE RIESGO

Humphreys mantiene en “Categoria A" los
titulos de deuda de Azul Azul S.A. con
Las caracteristicas del tendencia “Estable”

instrumento permiten acotar su
riesgo.

Humphreys mantuvo en “Categoria A" la linea de bonos de Azul Azul
S.A. (Azul Azul), con tendencia “Estable”.

Santiago, 16 de noviembre de La clasificacion de los titulos de deuda ha sido otorgada considerando

2023 que la compafiia presenta una estructura de financiamiento que implica que
los ingresos por derechos televisivos seran utilizados preferentemente para
el servicio de esta y, ademas, se establecen covenants para mantener una
operacién con flujos anuales positivos.

Los titulos de deuda de Azul Azul se clasifican en “Categoria A”
atendiendo, principalmente, a las caracteristicas propias del instrumento que
permitirian, dentro de rangos razonables, acotar su riesgo en comparacién
con el riesgo corporativo global del emisor, tal como se explica en el acapite
“Garantias del Instrumento”. Sucintamente, dentro de las caracteristicas del
bono destaca la prenda de los flujos por derechos televisivos y una cuenta de

Instrumentos clasificados: reserva equivalente al monto del vencimiento mas préximo, la cual se
Tpode | e incrementa a dos cupones de capital e intereses en caso de pérdidas
instrumento contables por dos periodos consecutivos; por otra parte, se acota el gasto en
l';iﬂea de remuneraciones como proporcion de los ingresos (item relevante entre los
onos

desembolsos de la sociedad). Para efecto de calificar la calidad de la prenda
entregada en caucién se tuvo en cuenta la opinién legal del estudio Albagli,
Zaliasnik Abogados.

Bonos BULLA-A A

En forma complementaria, la evaluacion reconoce que el futbol
nacional y sudamericano, como institucionalidad deportiva, presenta una
probabilidad muy alta de mantener su operatividad en el tiempo, permitiendo
asi, que los ingresos de Azul Azul no se vean afectados por situaciones ajenas
a su gestion. En opinion de Humphreys, la globalizacién del futbol, reflejada,
entre otros aspectos, en la transmision de los partidos de las principales ligas
del mundo y en la rapida salida al extranjero de deportistas con mayores
habilidades, es un hecho ya consolidado. Por lo tanto, se puede presumir
razonablemente que el futbol chileno y sudamericano, en conjunto con su
institucionalidad, ya esta adaptado a dicha coyuntura, constatandose que su
funcionalidad nunca ha estado en entredicho, asi como tampoco su
capacidad de generar negocios.
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Lo anterior, sumado a la trayectoria y a la adhesion del club de fatbol
Universidad de Chile, se estima muy poco probable que la entidad deportiva
interrumpa su participacion dentro del futbol profesional local y, por lo tanto,
se estima que los flujos provenientes por los derechos televisivos presentan
un adecuado nivel de seguridad; sobre todo que el responsable del pago
forma parte Warner Bros Discovery, entidad clasificada en grado de inversion
en escala global.

También, como elemento favorable en la evaluacion de Azul Azul, se
incorpora la generacion de ingresos relativamente estables, en particular los
derechos de televisacién y publicidad (contratos de mas de 2 o 3 afios) que
entre 2018 y junio de 2023 representaron en promedio un 71,6% del total de
ingresos. Asimismo, los ingresos por borderd, salvo por los efectos de la
pandemia, también han tendido a mostrar cierta regularidad en el tiempo;
por su parte, en una perspectiva mas de mediano plazo, lo mismo es aplicable
para los flujos por venta de pase de jugadores.

La fortaleza de los ingresos de Azul Azul se sustenta en los logros
deportivos del club de futbol profesional de Universidad de Chile, el cual se
ha consagrado como el segundo equipo mas importante del pais en cuanto
a popularidad y a nUmero de campeonatos ganados, teniendo el 20% de la
preferencia de los hinchas a nivel nacional, 18 titulos de primera division de
Chile y una copa Sudamericana.

Junto con lo anterior, para efectos de reforzar la liquidez en casos
extremos, también esta la posibilidad de la venta de “pases” de jugadores,
reconociendo que existe cierta relacion, entre bajos resultados financieros,
mal desempefio deportivo y desvalorizacion del valor de los “pases” de los
jugadores, situacion que se ha repetido en los Ultimos afos. Con todo, la
evaluacién incorpora en la clasificacion de riesgo la intencion de la actual
administracion de gestionar un club bajo el concepto de un equipo
competitivo a costo razonable.

En contraposicién, dentro de los factores desfavorables se ha incluido
la posibilidad del término anticipado de la concesion; situacion que puede
suceder ante la quiebra de la sociedad concesionaria la cual, aunque con
distinta administracion y propietario, no ha mostrado resultados
satisfactorios en el pasado. En los uUltimos afios la entidad ha arrojado
pérdidas recurrentes, incluso previo a la crisis sanitaria. Por lo tanto, el desafio
de la nueva administracion es mostrar en los hechos que tiene la capacidad
para revertir los magros resultados del pasado.

Se recoge dentro de la clasificacion, como un elemento ajeno a Azul
Azul, la posibilidad de que la Asociacion Nacional de Futbol Profesional
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(ANFP), pueda ser sancionada por la FIFA, lo cual podria influir en los
resultados y viabilidad de la compafia. En un caso extremo la FIFA podria
desafiliar a la ANFP, impidiendo la participacion de equipos nacionales en
campeonatos internacionales; con todo, se debe tener en cuenta que es un
riesgo de bajisima probabilidad de ocurrencia, considerando que es una
sancion aplicada excepcionalmente a muy pocas federaciones en el mundo y
que nunca ha incluido al fatbol chileno. Sin embargo, de concretarse este
riesgo produciria un efecto severo en la compafiia.

En los Ultimos afios, el equipo profesional masculino del Club
Universidad de Chile ha mostrado un marcado descenso en el rendimiento
deportivo en comparacion con lo mostrado a lo largo de su historia, donde
los bajos resultados conllevan el riesgo de perder la categoria. Cabe sefialar
que esto toma relevancia debido a que los resultados deportivos son un
factor muy importante en los resultados financieros, ya que influyen en la
base de ingresos de la compafiia: oferta de auspiciadores, premios por torneo,
numero de abonados y entradas vendidas. Con todo, se valora positivamente
el actual rendimiento del club deportivo en términos comparativos con fechas
anteriores.

Otro factor considerado en la clasificacion de Azul Azul es el hecho
que la sociedad presenta exposicion al tipo de cambio al expresar en dolares
algunos contratos de publicidad, un porcentaje de arriendo de pases y
remuneraciones a jugadores.

Por ultimo, es importante recalcar que en los Ultimos afos la sociedad
concesionaria ha mostrado resultados deficientes tanto en lo financiero como
en lo deportivo, situacidon que no es nimia entre los elementos a considerar
cuando se proyectan las perspectivas de mediano plazo de la institucion.

La tendencia se califica en “Estable”, debido a la alta probabilidad de
que la evaluacion no presente variaciones a futuro.

Garantias del Instrumento

El bono emitido dispone como garantia en favor de los tenedores de
bonos, la prenda de los ingresos que el club percibe por derechos de
transmision televisa, segun contrato suscrito entre TNT Sport y la Asociacién
Nacional de Futbol Profesional (ANFP), esta ultima, de acuerdo con el
mandato otorgado por todos sus asociados.

Entre las particularidades de la caucion, se tiene:

a) Los flujos son entregados por TNT Sport, filial de Warner Bros.
entidad con adecuada clasificacion de riesgo.
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b) El contrato entre TNT Sport y la ANFP tiene vigencia hasta el afio
2033 y el bono hasta 2032.

c) Los flujos por concepto de transmisién televisiva a percibir por
Azul Azul son altamente predecibles y bastante superiores a los
vencimientos anuales de la deuda.

d) Seaseguralaoperatividad del cobro mediante mandato para que
la ANFP deposite los fondos en una cuenta de reserva destinada
al pago de los bonos (se entiende una cuenta corriente
administrada por el representante de los tenedores de bonos y/o
el banco pagador).

e) Todo ello se ve reforzado por un fondo de reserva que cubre el
cupon de préximo vencimiento.

Ademas, la cuenta de reserva deberd dotarse de dos cupones de
capital e intereses, en el caso de que Azul Azul presente utilidades negativas
por dos periodos consecutivos (Ultimos 12 meses), lo que permitird
resguardar el pago oportuno de los bonos en el caso de que los resultados
financieros negativos obtenidos en el pasado se repitan, lo cual justifica la
diferencia en la categoria de riesgo corporativa y de los titulos de deuda.

Adicionalmente, reforzando lo anterior, la administracion se
compromete a mantener hasta 2024 una relacién entre remuneraciones e
ingresos no superior al 62,5%; porcentaje que se reduciria a un 60% a partir
de 2025. Este covenant reduce fuertemente la probabilidad de que la sociedad
genere un EBITDA negativo; ello, considerando que se trata de un
componente de los costos y gastos que puede ser controlado por la
administracion. Asimismo, esta restriccion esta en concordancia con la politica
de la sociedad en cuanto a estructurar equipos competitivos a costos
razonables.

Azul Azul es una sociedad anénima creada en 2007, cuyo objetivo es
administrar los derechos de concesién de la Corporacién de Futbol
Universidad de Chile, Club fundado en el afio 1927 al alero de la Casa de
Estudios de la Universidad de Chile. El convenio de concesion tenia una
vigencia de 30 afos, sin embargo, Azul Azul se ha convertido en el primer
equipo profesional del futbol nacional en pagar en su totalidad su deuda con
el Fisco a través de la emision de un bono, lo que le significé una renovacion
de concesion por 15 aflos mas hasta el afio 2052.

Los principales accionistas de la compafiia son BCl C. DE B. S.A. con
un 63,8%, Inmobiliaria DSE LTDA. con un 21,4% y Asesorias e Inv. Sangiovese
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LTDA. con un 6,5%, estos tres accionistas concentran el 91,7% de la
propiedad.

A diciembre 2022, la empresa presentd ingresos por $ 14.516
millones, un 12,7% superior a lo obtenido en 2021, explicado, principalmente,
por mayores ingresos por borderd. El costo de venta, por su parte, ascendio
a $ 12.510 millones, un 17,6% superior a 2021 dado el aumento de la cuenta
remuneraciones. Los gastos de administracion de la empresa ascendieron a $
3.923 millones, un 21,8% superiores a los obtenidos en 2021. Finalmente, a
diciembre 2022 se contaron con pérdidas por $ 1.696 millones, aunque
inferiores a las pérdidas obtenidas el periodo anterior las cuales ascendian a
$ 2.284 millones.

A diciembre 2022 la firma contaba con un EBITDA de $ 771 millones,
una deuda financiera de $ 14.308 millones, activos totales por $ 26.215
millones, pasivos totales por $ 19.737 millones y un patrimonio que ascendia
alos $ 6.478 millones.

A junio de 2023, la compafiia presenta una deuda financiera que llega
a los $ 14.612 millones, un patrimonio de $ 6.567 millones y activos totales
por $ 27.324 millones.
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