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FELLER RATE RATIFICA LAS CLASIFICACIONES DE
EMPRESAS COPEC. PERSPECTIVAS "ESTABLES".

1 FEBRUARY 2023 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate ratificd en "AA” las clasificaciones otorgadas a la solvencia y las lineas de
bonos de Empresas Copec S.A. (Copec). En tanto, mantuvo la clasificacion de sus
acciones en “1? Clase Nivel 1", Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion "AA”" asignada a la solvencia y lineas de bonos de Empresas Copec S.A.
responde a un perfil de negocio “Fuerte” y una posicion financiera “Satisfactoria”.

Empresas Copec, a través de sus filiales y coligadas, participa en una amplia gama de
actividades econdmicas, siendo sus principales operaciones los productos forestales y el
area de combustibles.

A septiembre de 2022, los ingresos de Empresas Copec a nivel consolidado alcanzaron
los US$ 23.185 millones, evidenciando un alza del 30,2% en comparacion a septiembre
del periodo anterior. Lo anterior se explica por un aumento del 34,2% en el sector
energfa, seguido por un 19,5% en el sector forestal.

Durante dicho periodo, se observé un alza en los volumenes comercializados en Copec
Combustibles a nivel nacional (7,7%), tanto en el canal concesionario (9,2%) como en el
industrial (5,7%). A ello se sumdé un incremento en los volimenes comercializados por la
filial Terpel (19,4%), proveniente mayoritariamente de Colombia (21%), lo que logrd
compensar las menores ventas fisicas de combustibles en Mapco (-12%), baja derivada
de la venta de estaciones de servicios realizadas durante el primer trimestre de 2022.
Asimismo, colaboré en el alza del sector energia el aumento en los precios
internacionales del combustible y los efectos del tipo de cambio evidenciado al
momento de consolidar las operaciones en doélares.

Por su parte, el segmento forestal también evidencio un fuerte crecimiento en los
ingresos, principalmente de celulosa y madera, debido a un alza en los precios de
celulosa (15,4%), paneles (37,6%) y madera aserrada (24,8%), que permitieron
contrarrestar los efectos de una menor comercializacion de voliumenes en celulosa
( 4,2%), paneles ( 8,7%)y madera aserrada ( 1,8%).

Asi, la generacion de Ebitda de Empresas Copec se situd en los US$ 2.944 millones al
tercer trimestre de 2022, un 15,8% mayor que a septiembre de 2021. Esto se asocia a un
alza tanto en el caso del sector forestal como en el sector energfa.

Ante las mayores presiones en margenes durante los Ultimos periodos, el margen Ebitda
de Empresas Copec disminuy¢ hasta el 132% a septiembre de 2022 (150% a
septiembre de 2021), no obstante, se mantuvo por sobre lo registrado al cierre de cada
afio entre 2013y 2020 (10% en promedio).

A septiembre de 2022, los pasivos financieros de la entidad alcanzaron US$ 9.289
millones, registrando una disminucion del 0,6% en comparacion a septiembre de 2021.
No obstante, los pasivos financieros netos de caja evidenciaron un incremento de un
11,8%, debido a los menores niveles de caja.

Posteriormente a los estados financieros, durante noviembre de 2022, la entidad coloco
en el mercado local los bonos series AA y AB por un total de UF 6,5 millones (UF 3,0
millones serie AA), con una tasa de 2,65% vy 2,58%, respectivamente. La amortizacion de
capital de la serie AA serd de sola cuota al 30 de septiembre de 2032, mientras que la de
la serie AB se efectuara en 22 cuotas semestrales desde el 30 de marzo de 2033. Los
fondos recaudados por dichos bonos seran utilizados, en su totalidad, para el
refinanciamiento de pasivos de la sociedad y/o sus filiales.
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Durante el periodo evaluado, la base patrimonial mantuvo un constante crecimiento,
exceptuando en 2019 y 2020, en que presento caidas debido a los efectos en el
patrimonio asociados a la crisis social y sanitaria. A diciembre de 2021, el patrimonio
alcanzd los US$ 11.462 millones, siendo un 3,6% mayor que al cierre de 2020, mientras
que, a septiembre de 2022, se incrementd hasta los US$ 12.396 millones debido a las
utilidades del periodo.

Tras alcanzar un leverage financiero de 0,9 veces en 2020 (0,7 veces considerando
leverage financiero neto), se observd una baja en los siguientes periodos, hasta alcanzar
las 0,7 veces a septiembre de 2022 (0,6 veces considerando leverage financiero neto).

En los Ultimos periodos, los indicadores de cobertura han evidenciado una fuerte
recuperacion, producto del aumento en la generacion de Ebitda. Asi, a septiembre de
2022, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda disminuyo hasta las 2,0 veces,
en comparacion a las 2,1 veces al cierre de 2021 y al promedio de 2,7 veces en el
periodo 2013-2021.

Asimismo, la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros se incremento hasta las 10,8
veces a septiembre de 2022 (9,6 veces a diciembre de 2021).

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO DE BASE: Considera que los precios de la celulosa se mantendran favorables
en el corto plazo. Ello, en conjunto con la incorporacion de la operacion de MAPA,
permitirla mantener las mejoras registradas en la posicion financiera de la compafiia
dentro de los rangos de la clasificacion.

Lo anterior considera que Empresas Copec mantendra politicas financieras
conservadoras, financiando sus grandes proyectos de inversion mediante una estructura
de financiamiento mixta, incorporando el uso de deuda financiera, generacion interna de
fondos y aportes de capital.

Asimismo, tomando en cuenta la politica de endeudamiento de la compafiia, se espera
un indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda entre las 2 y 3 veces de forma
estructural.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria dar en caso de existir politicas financieras mas agresivas,
un deterioro de los indicadores por un mayor tiempo a lo proyectado en el escenario
base 0 un cambio adverso en las condiciones de mercado por sobre nuestras
expectativas, que deriven en indices crediticios fuera del rango de la clasificacion.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera improbable en el corto plazo.
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