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Feller Rate ratificd en “BB+" la clasificacion de la solvencia y las lineas de bonos de Vivo
S.p.A. (ex Vivocorp). Las perspectivas de la clasificacion son “Positivas”.

La clasificacion “BB+" asignada refleja un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicion
financiera "Ajustada”.

El “Satisfactorio” perfil de negocios de la compafila se sustenta en la calidad vy
diversificacion de sus activos, asi como en su politica comercial. Esto le ha permitido
mantener acotados niveles de vacancia estructural, con una organizacion de contratos
perfilados en el mediano vy largo plazo, con componente predominantemente fijo, con lo
cual ha podido sostener un flujo base predecible. En contraposicion, parte de sus
arrendatarios estan inmersos en industrias expuestas a los ciclos econdmicos, lo que,
ante presiones, podria generar un eventual incremento en los niveles de vacancia.

La "Ajustada” posicion financiera considera el alto nivel de endeudamiento financiero en
relacion con emisores comparables, con un bajo patrimonio con respecto a sus
obligaciones financieras, una liquidez que se ha mantenido ajustada e indicadores de
cobertura presionados, aunque con una tendencia favorable en lo mas reciente. Esto
ultimo, con mejoras en sus resultados, con mayores margenes y generacion de flujos en
comparacion a afios anteriores.

Vivo participa en el desarrollo y administracion de activos de renta inmobiliaria (centros
comerciales, outlets, stand aloney strip center) a lo largo del pafs.

Al cierre del primer semestre de 2025, los ingresos de Vivo alcanzaron los $23.274
millones, evidenciando un crecimiento interanual del 13,8%, pese a la desconsolidacion
de ciertos activos (lo que implicod una disminucion del 4% de ingresos minimos en
supermercados). Este desempefio se vio favorecido por mayores arriendos en
restaurantes, cafeterfas y tiendas intermedias y menores, ademas del efecto inflacionario
y del proceso de ocupacion progresivo de Vivo Outlet Chillan y Vivo Panoramico.

Por segmento, los malls registraron un aumento de 11,5%, seguidos por los outlets
(45,2%) vy los strip centers y stand alone (4,7%). Las comisiones y otros ingresos también
mostraron un efecto positivo durante el periodo.

A igual fecha, los costos y gastos operacionales se incrementaron un 6,7%, explicado
principalmente por un alza del 13,9% en los costos de venta del periodo, debido a
mayores gastos en electricidad, contribuciones de bienes raices y provisiones por
incobrables.

La generacion de Ebitda ajustado a junio de 2025 alcanzé los $13.096 millones, con un
crecimiento anual de 19,6%, impulsado por una mayor contribucion de los centros
comerciales (10,1%), seguida por los outlets (66,4%) vy, en menor medida, por los strip
centers y stand alone (2,9%), contrapesado por una reduccion de 11,7% en comisiones y
otros ingresos.

El margen Ebitda ajustado mantuvo su tendencia positiva, situandose en 56,3% a junio
de 2025, frente a 53,5% del mismo periodo de 2024. Por segmento, el mayor margen
Ebitda correspondi¢ a strip centersy stand alone (80,0%), seguido por malls (78,6%), outlets
(75,2%) y centros comerciales (72,3%), evidenciando mejoras respecto a igual periodo del
afo anterior.

Los pasivos financieros ajustados de la compafila —que incorporan los pasivos por
arrendamiento y excluyen el préstamo subordinado convertible en acciones— han
mostrado una tendencia creciente, pasando desde $419.391 millones a fines de 2023
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hasta $460.816 millones a junio de 2025.

En términos patrimoniales, si bien se observa un crecimiento asociado a las utilidades
generadas en cada periodo, también se han registrado salidas patrimoniales vinculadas
a participaciones en sociedades con socios relacionados, lo que llevd a que la base
patrimonial alcanzara los $86.379 millones a junio de 2025, frente a los $93.508 millones
a diciembre de 2024.

El apalancamiento financiero neto ajustado, tras alcanzar su maximo nivel en 2023 (6,9
veces), ha evidenciado una gradual reduccion, situdndose en 4,7 veces a diciembre de
2024 y 5,3 veces a junio de 2025, con una mayor holgura relativa en la estructura de
capital, pero manteniéndose alto.

En el contexto de la reestructuracion financiera de la entidad, se ha observado un ajuste
en los rangos esperados de sus indicadores de cobertura. En particular, el ratio de
deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda ajustado continué con su tendencia
descendente, pasando de 36,5 veces en 2022 a 18,3 veces en 2024 y 17,3 veces a junio
de 2025.

De igual forma, la cobertura de Ebitda ajustado sobre gastos financieros ha registrado
una mejora sostenida, incrementandose desde 0,6 veces en 2022 hasta 1,2 veces en
2024, manteniendo ese nivel al primer semestre de 2025.

PERSPECTIVAS: POSITIVAS

Las perspectivas “Positivas” responden a los mejores resultados financieros de la
entidad, como también a los acotados niveles de vacancia evidenciados en los activos
maduros. A ello se suma el actual plan estratégico, enfocado en la rentabilizacion de los
activos e inversiones para fortalecer la estructura financiera, que incorpora la
enajenacion de activos prescindibles.

Esto resultaria en una mayor holgura en los indicadores de cobertura en el largo plazo.

ESCENARIO DE ALZA: Se puede dar si se mantienen las mejoras operacionales asociadas
al desarrollo de su plan estratégico, reestructuraciones financieras y mejoras en la
liquidez, que permitan fortalecer los indicadores de cobertura de forma estructural.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Se podrfa dar ante un escenario mas adverso que
implique aumentos relevantes en la vacancia, o en caso de que se observen politicas
financieras mas agresivas.
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