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a cadena de centros comer-
ciales Vivo quiere pasar a
su proxima etapa. Tres anos
después de aprobar una re-
organizacion judicial me-
diante la cual los acreedores
tomaron el control de la em-
presa, la empresa convoco
esta semana a juntas de sus tenedores de bo-
nos para votar una propuesta de largo plazo:
Vivo quiere modificar su estructura de deu-
da, aplazando el pago de capital al final del
periodo de cada bono, pero a cambio subira
el pago de intereses, entregard mds garantias
y se impondra exigencias mas estrictas.

La propuesta la explica el presidente de
Vivo, Georges de Bourguignon, socio de As-
set Chile, la gestora que administra la em-
presa por encargo de sus accionistas, entre
ellos el fondo que controla la empresa y en-
tre cuyos aportantes estan Bice Vida, Penta
Vida, Principal y Falcom AGE

De Bourguignon cuenta que tras la reor-
ganizacion judicial de Vivo SpA., que hasta
2022 era controlada por la familia Saieh, la
empresa quedé con una deuda no garan-
tizada en la matriz de 4 millones de UF y
un periodo de gracia acotado. Pero a par-
tir de 2028, los mejorados flujos de Vivo
no permitirdn pagar esos pasivos. Aquello
era previsible. En 2022, dice De Bourguig-
non, “no se hizo una estructura de deuda
de largo plazo, se hizo una estructura para
los proximos tres anos. O sea, estaba impli-
cito en esa reorganizcion que se tenfa que
reprogramar”.

Por ello, en las juntas de tenedores de bo-
nos propondrin cambiar los términos de
pago de esa deuda en un calendario de pago
que “la empresa si podrd servir”, promete.

La arquitectura de esa deuda es comple-
ja: son tres emisiones de bonos con plazos
de vencimiento y pagos de capital distintos.
Los bonos serie G, por 2.024.403 UF vencen
en 2036, pero el pago de capital comienza
en 2028. La serie H, por 1.082.326 UF, ven-
ce en 2038: el capital se comienza a pagar
en 2033. Y la serie [, por 942 mil UF tiene
fecha de vencimiento en 2045 y pagos de
capital a partir de 2039. Los dos primeros
instrumentos pagan un interés anual de 4%
y la serie I, de 3%. La propuesta mejora ese
interés, a 4,3% y 3,3%, respectivamente.
Pero ahora considera una estructura bullet,
en la que el capital se paga al final.

“Tendran un periodo de amortizacion mas
largo, pero realista y acorde con la capaci-
dad de generacion de flujos de caja de Vivoy
sus filiales”, dice De Bourguignon. Pero ha-
brd algo mds relevante, cree el presidente de
Vivo. “Nuestra expectativa es que la socie-
dad consiga una mejora en la clasificacion
de riesgo de sus acreencias, lo que debiera
traducirse en un aumento de liquidez de
estos bonos”, explica. “Vas a tener un papel
que transa, que va a mejorar su clasificacion
de riesgo y, por lo tanto, no hay ninguna ra-
zon por la cual tu podrias estar peor que an-
tes. Solo puedes estar mejor”, resume.

La propuesta ya fue aprobada por la una-
nimidad del comité de acreedores, que se
retine todos los meses con la compania, y
por los aportantes del fondo controlador, lo
que anticipa un buen resultado en las juntas
de tenedores del 4, 5 y 6 de mayo. Se requie-
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La cadena de centros comerciales, controlada desde hace tres afios por sus acreedores y ges-
tionada por Asset Chile, propone a sus bonistas cambiar el perfil financiero de su deuda para
hacerla viable. Su operacion muestra significativas mejorias que se acentuaran este aio, con
dos outlet en operacion plena, dice su presidente, Georges de Bourguignon. El grupo levanta-
rd con socios un mall en Nuiioa y planea desarrollar dos nuevos outlet, en Chillin y Osorno.
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re un quérum de 75%. ¢Y si no se aprueban
los cambios? De Bourguignon responde
con seguridad: “Esta es una propuesta que
es muy buena para los bonistas, asi que no
me pongo en el escenario de que no lo van
a aceptar. Es una formula que ganan todos:
ganan los bonistas, ganan la empresa, ga-
nan los accionistas de la empresa”.

El plan incluye modificar algunos ratios:
la relacion deuda financiera neta sobre
Ebitda en ocho anos deberd ser méximo 13
veces: al cierre de 2025 era de 16,9. Y el pago
de dividendos solo se podrd retomar cuan-
do Vivo recupere su grande de inversion A-.

“Vivo es una empresa completamente re-
organizada, es una empresa sin grasa, que se
eficientd al maximo, donde se vendieron to-
dos los activos prescindibles y que tiene un
activo enorme, que es su gente”, sostiene De
Bouirguignon, quien también es director de
embotelladora Andina y SQM, sobre las que
prefiere no hablar en esta entrevista.

Nufioa y outlet en Quilpué y Osorno

Elafio pasado, el Ebitda de la empresa sumé
695 mil UF, mucho mas que los 488 mil UF
de 2022. Y para 2026 el prondéstico es 790
mil UF. El alza prevista para este aio obe-
dece a la cosecha de inversiones que siguie-
ron su curso en estos anos: en noviembre de
2025 abrieron el Outlet Parque Los Toros,
en Puente Alto (19.703 metros cuadrados
de superficie de venta), el que ya tiene una
ocupacion de 92%. Y porque concluyo la
remodelacion del Mall Panordmico (6.090

m2) y se terminé el Outlet Chilldn (18.733
m2), cuya construccion habia comenzado
en 2022 y esn 2026 serd su primer ano full.

A esos activos relevantes se suman Vivo
Coquimbo (35.809 m2), Vivo los Trapenses
(26.579 m2), Vivo San Fernando (27.623),
varios strip center por 54 mil metros cua-
drados y otros tantos stand alone por 74
mil m2. En total, Vivo suma 263 mil m2.
El grupo tiene activos por unos 16 millo-
nes de UF y pasivos por 12 millones de UE.
La firma, ademas, ha vendido 14 activos en
los altimos anos por unos 1,2 millones de
UE Y sus controladores estin dispuestos a
convertir en acciones la deuda subordinada
que mantienen, lo que agregaria un capital
de 430 mil UE No serin recursos frescos,
pero si un refuerzo al balance. “La compa-
ffa no contempla en esta etapa la necesidad
de contar con nuevos recursos. Su plan de
negocios no lo requiere”, agrega el ejecuti-
vo, quien resalta que esa conversion es un
apoyo a la gestion de la actual administra-
cion. Ademds de De Bourguignon, en el
directorio hay dos socios de Asset, Felipe
Swett y Gonzalo Fanjul, el abogado de Carey
Francisco Ugarte y el director de empresas
Felipe Joannon, ex ejecutivo del grupo Luk-
sic, hoy con el grupo Matte.

Y Vivo, ademads, tiene nuevos proyectos. El
principal lo aborda en alianza con Confutu-
roy Salfa: el proyecto Vivo Santiago, en Nu-
foa, un complejo que tendra unos 100 mil
metros cuadrados de superficie arrendable.
Ahi Vivo tiene 40%, Confuturo otro 40% y

en 2025 se sumo Salfa, con el 20%. Este ano
pretenden redefinir los contornos del pro-
yecto y empezar a construirlo para tenerlo
listo, segtin el cronograma, en 2031.

Pero ademds Vivo se involucrard en otros
proyectos. Son dos nuevos outlet, en Quil-
pué y Osorno, donde Asset ya adquirio te-
rrenos que intentaron ser disputados por
sus competidores. Para el desarrollo de esos
proyectos, la gestora levanto otro fondo que
serd el propietario del activo que gestionard
Vivo, con aportantes como Metlife, Bice y
Penta Vida. “Vivo realiza la gestion de desa-
rrollo, comercializacion y administracion, y
el capital lo aportan inversionistas institu-
cionales a través de un fondo de inversion.
De esta manera, Vivo crece con un modelo
de negocios en que no utiliza recursos pro-
pios, y los que genera se destinan a bajar los
niveles de endeudamiento”, explica.

La apuesta por los outlet tiene logica co-
mercial. “Nos ha dado resultado. A nivel de
mercado nos vamos a especializar mds en el
desarrollo de outlets”, anticipa.

El fondo controlador de Vivo se termina en
2032 y ahi sus aportantes deberdn definir si
lo renuevan o lo liquidan. ;jQuieren ven-
der? “Yo creo que es una compaiia que va
a capturar atencion del mercado, pero aqui
no hay un objetivo de vender la companiia.
A nosotros nos queda mucho para agregar
valor todavia”, dice el socio de Asset, ges-
tora cuyo negocio es la administracion del
activo, por lo que cobran comisiones, y no
tiene inversion en Vivo.@



