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Humphreys mantiene la clasificacion de los
titulos de deuda de Cruzados S.A.D.P. en
“Categoria A+", con tendencia “Estable”

Club con buen posicionamiento

dentro del futbol nacional,
amplia experiencia y know how Humphreys acordd mantener la clasificacién de riesgo de Cruzados

S.A.D.P. (Cruzados) en “Categoria A+" con tendencia "Estable”.

Dentro de las principales fortalezas, que dan sustento a la clasificacion
Santiago, 14 de junio de 2023 en "Categoria A+" de la linea de bonos emitida por Cruzados, se han
considerado como elementos relevantes, la amplia experiencia y know how
que posee la compaiiia, el buen posicionamiento del club deportivo dentro
del futbol nacional y, en forma indisoluble, el adecuado perfil de vencimiento
de la deuda en relacién con la capacidad de generacion de flujos de la

empresa. Todo ello bajo la premisa que el fatbol nacional y
sudamericano, como institucionalidad deportiva, presenta una probabilidad
muy alta de mantener su operatividad en el tiempo, permitiendo asi, que
puedan manifestarse las fortalezas propias de Cruzados.

Instrumentos clasificados: Cruzados presenta una trayectoria consolidada en el rubro del fatbol

——— mediante la administracion de la concesion del Club Universidad Catodlica de
1pO ae PO oge .z . ~ . .
Chile, mostrando en los afios en los que ha operado resultados satisfactorios,

tanto deportivos como financieros, en particular si se le compara con otras

Linea de T i ) ]
bonos A+ instituciones deportivas de relevancia nacional.
Bonos BCRUZ-UC A+ En lo deportivo, se agrega que Club Universidad Catdlica es el tercer

equipo mas importante del pais en cuanto a popularidad’ y a nimero de
campeonatos ganados. Teniendo la tercera preferencia de los hinchas a nivel
nacional y con 16 titulos nacionales.

Respecto con la estructura de financiamiento informada por la
compafiia, se valoriza la elevada holgura que existe entre los flujos esperados
de Cruzados y los vencimientos para cada ejercicio anual?, considerando que
el bono corporativo implica pagos anuales no superiores a $ 2.158; en los
hechos, el FCLP? de la compafia superaria las cuotas anuales entre las 3,4 y
6,2 veces.

' Cifra extraida de la Ultima encuesta sobre el futbol chileno realizada en 2019, de la pagina: https://cdn2.hubspot.net/hubfs/2405078/cms-
pdfs/fileadmin/user_upload/country_one_pager/cl/_20190611_encuesta_gfk_del_futbol_2019_vf.pdf.

2 Considerando amortizaciones e intereses.

3 FCLP ajustado a los flujos del proyecto.
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En opinién de Humphreys, |a globalizacion 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 adaptada a dicha coyuntura, constatandose que su
funcionalidad nunca ha estado en entredicho, asi como tampoco su
capacidad de generar negocios. En este contexto, se aprecia mejor la
estabilidad de las fortalezas enunciadas para Cruzados y su capacidad de
generar los flujos necesarios para responder a sus obligaciones.

Es mas, la continuidad del futbol local de los distintos paises, en gran
parte estd asegurada por ser de interés de la Federacidn International de
Futbol Asociacién (FIFA). Y mientras el futbol esté operativo, es altamente
probable que Cruzados -por su estilo de administracion- destaque a nivel
nacional entre las instituciones con mayores logros deportivos y adecuado
rendimiento financiero.

Junto con la anterior, la evaluacion de la clasificadora incluye como
elemento favorable la existencia de flujos relativamente estables, entre ellos
los ingresos por abonados, de ANFP y por los derechos de television, y los
futuros ingresos por Naming Rights asociados a la compafiia Claro Chile S.A,
que, de acuerdo con lo comunicado por la empresa, ascenderian,
inicialmente, a las UF 45.000 anuales; los cuales siempre pueden ser
entregados como caucidn para solucionar eventuales ciclos de liquidez
coyuntural.

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. Sin embargo, se debe mencionar que la compaiiia ha demostrado
la capacidad de vender jugadores en momentos que no necesariamente
venian aparejados de éxitos deportivos.

Dentro de los factores desfavorables se ha incluido, la posibilidad del
término anticipado de la concesién; sin embargo, dado que ello sélo se puede
producir por incumplimientos graves al contrato, se califica como un riesgo
con una probabilidad muy baja de ocurrencia. En los hechos Cruzados ha
dado correcto cumplimiento a los acuerdos establecidos en el contrato de
concesion, no existiendo conflictos entre las partes, lo que ha permitido,
recientemente, la prérroga por 20 afios de contrato, hasta 2069. A pesar de
lo anterior, este es un riesgo que de hacerse efectivo generaria efectos
severos en el modelo de negocio de la compafiia.
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Se recoge dentro de la clasificacion, como un elemento ajeno a
Cruzados, la posibilidad de que la Asociacién Nacional De Futbol (A.N.F.P),
pueda ser sancionada por la FIFA, lo cual podria influir en los resultados y
viabilidad de la compafiia. En un caso extremo la FIFA podria desafiliar a la
AN.F.P, 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 compafia.

Por ultimo, otro elemento que se recoge como desfavorable, es el giro
reducido que presenta Cruzados, exclusivamente la administraciéon de la
concesion del Club Universidad Catdlica de Chile, lo que limita a la sociedad
a ampliar sus lineas de ingreso, ademas de limitar el tiempo de financiamiento
de diversos proyectos ya que quedan acotados al plazo de término de la
concesion. Este es un riesgo propio de las concesiones y, por tanto,
totalmente internalizado por la compafiia; por otro lado, a la fecha, pierde
relevancia que el financiamiento se afecte por el plazo de término de la
concesion, por cuanto quedan maés de 46 aios para ello.

La perspectiva de la clasificacion se califica en “Estable”, por cuanto en
el mediano plazo no se visualizan cambios de relevancia, ni en los riesgos que
afectan a la compaiiia.

Cruzados es una sociedad andnima deportiva creada en 2009. Su
objetivo es organizar, producir, comercializar y participar en actividades
deportivas de caracter profesional relacionadas exclusivamente con el futbol,
ello a través de un contrato de concesién de derechos y arrendamiento de
bienes del Club Deportivo Universidad Catolica de Chile, con vigencia hasta
2069.

Los principales accionistas de la compafia son Credicorp Capital S.A.
Corredores de Bolsa con un 46,74%, BTG Pactual Chile con 17,24% e
Inversiones Auguri Dos SPA con un 10,51%, estos tres accionistas concentran
el 74,49%.

A diciembre de 2022, la compaiiia generé ingresos consolidados por
$ 23.521 millones y una utilidad de $ 1.251 millones, explicado esencialmente
por la significativa venta de jugadores y mayores ingresos por borderd, lo cual
permitié superar dos afos de pérdidas consecutivas. La deuda financiera
actual alcanzé los $ 22.192 millones con un patrimonio total consolidado de
$ 22.927 millones.
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