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Jun-26 AA Estables Feller Rate ratific en "AA” la clasificacion de la solvencia y las lineas de bonos de Rentas y
Jun-25 AA Estables Desarrollo Baker S.p.A. (Baker). Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion "AA”" asignada a Baker refleja un perfil de negocios “Satisfactorio” y una
posicion financiera “Satisfactoria”.

El perfil de negocios “Satisfactorio” se sustenta en una baja vacancia de sus principales
activos, contratos de arriendo de largo plazo denominados en unidades de fomento
(UF), una cartera de cuentas por cobrar con bajo nivel de deterioro, una conservadora
estrategia de desarrollo comercial y una posicion competitiva adecuada de sus activos,
tanto en términos de calidad como de ubicacion. Estos factores, en su conjunto, le han
otorgado una alta estabilidad en sus margenes.

La entidad mantiene una posicion financiera "Satisfactoria", sustentada en la relativa
estabilidad de sus ingresos y margenes operacionales, respaldados por contratos de
arriendo, elevadas tasas de ocupacion y una estructura de deuda denominada
mayoritariamente en UF, consistente con la naturaleza de sus activos e ingresos.
Asimismo, considera un nivel de endeudamiento "Intermedio”, coherente con su politica
de financiamiento y con el incremento de deuda asociado al reparto de dividendos
efectuado en los Ultimos perfodos. Por su parte, los indicadores de cobertura se
categorizan en "Intermedios", reflejando el aumento de la deuda estructural registrado
en los Ultimos afios, lo que ha reducido la holgura relativa respecto de periodos
anteriores.

La clasificacion también considera el sostenimiento de una posicion de liquidez
“Satisfactoria”, con un buen acceso al mercado financiero.

Al cierre del primer trimestre de 2026, los ingresos operacionales de la entidad fueron
de $3.754 millones, con una disminucion de 3,0% respecto de marzo de 2025. Esta calda
se explica por una maodificacion en el esquema de cobro de los servicios basicos, cuya
gestion fue externalizada. Aislando dicho efecto, los ingresos por arrendamiento del
periodo registran un alza con respecto a marzo de 2025 ($3.754 millones v/s $3.554
millones descontados los ingresos por servicios basicos ).

En igual periodo, el Ebitda llegd a $2.762 millones, reflejando una caida interanual de
4,8%, ante una menor dilucion de los costos fijos, ocasionando que el margen Ebitda
disminuyera hasta un 73,6% (749% en igual periodo del afo anterior), pero
manteniéndose en rangos altos, coherente con lo esperado.

La estabilidad en los flujos y en la recaudacion, inherentes a la industria de rentas, ha
permitido que la generacion de flujos de caja neto de la operacién ajustado (FCNOA) se
mantenga acorde con los rangos esperados. Al primer trimestre de 2026, el FCNOA
alcanzé los $ 2.792 millones ($2.791 millones en marzo de 2025).

Baker incrementd su endeudamiento estructural en los Ultimos afios, como
consecuencia del financiamiento del reparto de dividendos con cargo a utilidades
acumuladas de ejercicios anteriores y de las inversiones realizadas. En este contexto, la
deuda financiera llegd a los $99.102 millones a marzo de 2026, frente a los $77.745
millones registrados en igual periodo del afio anterior.

El incremento de la deuda financiera estructural, sumado a la reducciéon del patrimonio
producto del reparto de utilidades, presiond los niveles de endeudamiento de la entidad
durante el periodo evaluado. En consecuencia, el leverage financiero aumento desde 0,9
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veces en 2024 hasta 1,4 veces a marzo de 2026.

Los indicadores de cobertura, en tanto, evidenciaron un deterioro respecto de los
niveles histdricos, como consecuencia del incremento de la deuda estructural registrado
en los Ultimos afios; ello derivé en que se calificasen en "Intermedios".

En particular, el ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda pasd de promediar 8,9 veces
entre 2021 y 2024 a 9,0 veces al cierre de 2025, situdndose en 9,3 veces a marzo de
2026. Por su parte, la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros disminuy¢ desde
niveles superiores a 5,0 veces hasta 4,3 veces al cierre de 2025, bajando a 3,5 veces a
marzo de 2026. Esta evolucién responde al incremento de la deuda financiera
estructural, asi como al mayor costo financiero asociado a las nuevas condiciones de
financiamiento bancario.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la compafila sostenga una adecuada
composicion de financiamiento de su plan de inversiones, una politica de dividendos
mas conservadora vy la dependencia de sus flujos de su mayor locatario, Esmax
Distribucion, junto con el mantenimiento de una satisfactoria posicion financiera.

ESCENARIO DE BAJA: Este se podria gatillar ante una mayor agresividad en sus politicas
financieras, debilitando los indicadores de cobertura de forma estructural sin una mayor
generacion de flujos, o ante una disminucion en la calidad crediticia de su principal
locatario.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable.
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