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"NEGATIVAS".
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Feller Rate bajo las clasificaciones asignadas a la solvencia y las lineas de bonos de
Masisa S.A. A su vez, modifico las perspectivas de la clasificacion a “Negativas”.

El cambio de clasificacion desde “A-" a “BBB+" de Masisa refleja, principalmente, una
mayor exposicion de sus resultados a la volatilidad de las variables de mercado y a
acontecimientos adversos respecto a lo esperado inicialmente. Esto se ve reflejado en
un importante grado de desviacion de los indicadores financieros en relacion con el
escenario base de Feller Rate, situacion que se mantendria hacia el cierre del afio.

De no darse una recuperacion relevante en los margenes operacionales en los proximos
meses, Masisa tendria que volver a negociar excepciones a la medicion de los covenants
financieros del contrato de bonos de la Serie L y de los contratos de crédito con BID
Invest y Banco de Crédito del PerU. Lo anterior le resta flexibilidad financiera y presiona
su posicion de liquidez.

Cabe destacar que, con posterioridad a la fecha de los Ultimos estados financieros
publicados, la compafiia emitio un bono securitizado por US$30 millones, con un plazo
de 3 afos (dos afios de gracia en el pago de capital y pago de intereses trimestrales),
cuyos fondos seran destinados a refinanciar deuda financiera de corto plazo. En opinion
de Feller Rate, si bien dicha estrategia es positiva para la evaluacion de liquidez de corto
plazo, disminuye la flexibilidad financiera propia de Masisa si es que las condiciones de
mercado se mantienen similares a las evidenciadas en los ultimos trimestres.

Todo lo anterior se ve reflejado en una posicion financiera calificada en “Intermedia”.
Adicionalmente, la clasificacion de riesgo de la compafifa continda considerando un perfil
de negocio “Adecuado”.

Por su parte, el cambio de clasificacion de las acciones desde “Primera Clase Nivel 2" a
“Primera Clase Nivel 3" refleja, mayoritariamente, la modificaciéon en su posicion de
solvencia.

Durante los primeros nueve meses de 2024, los resultados de la compafiia siguieron
reflejando el deterioro de las condiciones de mercado, ademas de situaciones exdgenas
no recurrentes que impactaron su estructura de costos. De esta forma, si bien Masisa
presentd mayores volumenes de venta durante los primeros tres trimestres de 2024 en
comparacion a iguales periodos del afio anterior, los menores precios promedio de
venta y los mayores costos logisticos mantuvieron presionados los resultados
operacionales.

A septiembre de 2024, los ingresos operacionales de Masisa llegaron a US$222 millones,
registrando una disminucion del 4,7% respecto de septiembre del afio anterior (US$233
millones). Ello considera una caida del 7,2% en el segmento de tableros y derivados, lo
que fue parcialmente compensado por la favorable evolucion del segmento de madera
aserrada (21,2% entre igual periodo).

A igual periodo, la estructura de costos y gastos presentd un leve aumento (0,6%),
alcanzando los US$228 millones (US$227 millones al tercer trimestre de 2023). De esta
manera, la generacion de Ebitda fue de US$11,9 millones a septiembre de 2024
(US$21,7 millones a septiembre de 2023), con un margen Ebitda del 54% (9,3% a
septiembre del afio anterior).

En los dltimos periodos analizados, el stock de deuda financiera ha presentado una
tendencia a la baja, alcanzando los US$133 millones a septiembre de 2024,
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considerando los pasivos por arrendamiento por IFRS 16 (US$124 millones sin
considerar dicho efecto). Esto le ha permitido mantener un leverage financiero por
debajo de las 0,5 veces (0,4 veces a septiembre de 2024), pese al menor nivel de capital
patrimonial dadas las pérdidas contables.

Al tercer trimestre de 2024, los indicadores de cobertura continuaron presionados ante
la menor generacion de Ebitda. En particular, la relacion de deuda financiera neta sobre
Ebitda fue de 9,2 veces (5,6 veces al cierre de 2023), mientras que la cobertura sobre
gastos financieros fue de 1,0 vez (1,7 veces a diciembre de 2023).

A igual periodo, la liquidez es considerada “Ajustada”. Ello, en atencién a saldos en caja
por US$27 millones y una generacion de fondos de la operacion (FCNOA) que, en
términos anuales, alcanzaba los US$31 millones, en comparaciéon con vencimientos de
deuda financiera en el corto plazo por US$77 millones, de los cuales gran parte seran
refinanciados con el bono securitizado antes mencionado. Adicionalmente, la calificacion
incorpora un acotado nivel de Capex respecto de afios anteriores.

PERSPECTIVAS: NEGATIVAS

El cambio de perspectivas desde “Estables” a “Negativas” refleja las presiones sobre las
condiciones de mercado, enmarcadas en un escenario global con un alto nivel de
incertidumbre, lo que podria afectar la recuperacion esperada de los resultados de la
compafifa. Adicionalmente, aln en un escenario de recuperacion para el afio 2025, éste
podria ser insuficiente para alcanzar las métricas financieras exigidas en los contratos de
bonos y préstamos que mantiene la entidad, lo que resultaria en la necesidad de
renegociar o buscar vias alternativas para no incumplir con el indicador.

La flexibilidad financiera de la compafiia se encuentra mas presionada que en afios
anteriores, tomando en consideracion que no cuenta con activos prescindibles y que
mantiene una parte relevante de su cartera de cuentas por cobrar en garantia por el
bono securitizado.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse como consecuencia de mayores presiones o de la
mantencion de condiciones de mercado adversas, que no permitan una recuperacion de
los indicadores crediticios a niveles acorde con la clasificacion de riesgo actual.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Podrfa darse en el escenario de una recuperacién de
su generacion operacional e indicadores financieros, y ante un fortalecimiento de su
posicion de liquidez.
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