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FELLER RATE BAJA A "BB+" LAS CLASIFICACIONES DE LA
SOLVENCIA'Y LOS BONOS DE MASISA. PERSPECTIVAS
"NEGATIVAS".

3 DECEMBER 2025 - SANTIAGO, CHILE

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

La baja de la clasificacion refleja principalmente la mantencion del deterioro de su
posicion financiera, con resultados que se han visto impactados de forma relevante por
variables de mercado, en particular en su principal destino, E.E.U.U. Lo anterior, si bien
ha sido mitigado, en parte, por el plan estratégico implementado en los Ultimos afios, ha
resultado en un desempefio menor a lo esperado en la revision anterior.

Dicha situacion se enmarca en un escenario de mayor incertidumbre para los resultados
de los proximos trimestres, dada la confirmacion de los aranceles a productos de
maderas y muebles para exportaciones hacia su mercado principal, o que podria
presionar aun mas la deteriorada posicion de liquidez de la compafiia. Esta considera
importantes vencimientos de deuda financiera hacia el ultimo trimestre del afio y se
encuentra en una situacion de menor flexibilidad respecto de afios anteriores, tomando
en consideracion que ya no cuenta con activos prescindibles y que mantiene parte
relevante de su cartera de cuentas por cobrar en garantia por el bono securitizado.

En linea con lo anterior, la calificacion asignada a la posicion financiera de Masisa paso
desde “Intermedia” a "Ajustada”, con cambios a la baja en la mitad de sus componentes.
Adicionalmente, la clasificacion considera un perfil de negocios categorizado en
"Adecuado”.

Por su parte, la modificacion de la clasificacion de las acciones a “Segunda Clase” se
explica, principalmente, por el cambio en su posicion de solvencia. Adicionalmente,
considera factores como la liquidez de los titulos accionarios, aspectos de gobiernos
corporativos, de transparencia y de disponibilidad de informacién del emisor.

Masisa es una compafifa orientada a entregar soluciones comerciales para muebles e
interiores en América Latina y Norteamérica. Sus principales productos son tableros
MDF, tableros MDP/PB y tableros melaminicos, comercializando, ademas, madera
aserrada, molduras MDF, molduras finger joint, revestimiento de interiores, soluciones
arquitectonicas para interior y envolventes de fachada. Para lo anterior, la entidad
cuenta con instalaciones productivas en Chile y una red de 94 tiendas retail en Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador y Peru.

La evolucion de los resultados de Masisa refleja los cambios en los precios y demanda
de sus principales productos, la que se encuentra relacionada, de forma importante, con
la evolucion del segmento habitacional en Estados Unidos de Norteamérica y en Chile,
entre otros paises de la region. Adicionalmente, sus resultados han estado influenciados
por el desempefio de las monedas latinoamericanas con respecto al ddlar.

Ademas, desde el afio 2017 los resultados de la compafiia se han visto condicionados
por su plan estratégico, el que considerd, entre otros aspectos, la focalizacion en
productos y mercados de mayor valor agregado, junto con la desinversion de activos
industriales en Argentina, Brasil y México, y la desinversion de activos forestales en Chile
y Argentina.

Durante los primeros nueve meses de 2025 los resultados de la empresa siguen
reflejando el deterioro de las condiciones de mercado, con precios promedio de venta
que han mantenido presionados los resultados operacionales.
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A septiembre de 2025, los ingresos operacionales disminuyeron un 4,1% respecto de
igual periodo del afio anterior, alcanzando los US$213 millones. Lo anterior considera
una caida del 6,6% en los ingresos del segmento de tableros y derivados, lo que fue
parcialmente mitigado por los mayores ingresos del negocio de madera aserrada (16,4%
interanual).

En tanto, la estructura de costos y gastos de la operacién presentd una contraccion
interanual del 3,8% a septiembre de 2025 (4,4% excluyendo gastos de depreciacion y
amortizacion), alcanzando los US$219 millones (US$228 millones al tercer trimestre de
2024). Ello considera un costo de venta inferior, dado el menor volumen de produccion,
aungue en un escenario de peor dilucion de costos; y menores costos de distribucion
producto de la caida en los volumenes de exportacion y una mejor situacion logistica
respecto del afio anterior. Adicionalmente, incorpora una disminucién en los gastos de
administracion, en linea con el plan de eficiencia de la compafiia.

Considerando todo lo anterior, la generacién de Ebitda ajustado (excluye efectos
asociados a la NIIF 16) alcanz¢ los US$8,8 millones a septiembre de 2025 (US$8,9
millones al tercer trimestre de 2024), con un margen Ebitda ajustado del 4,1% (4,0% a
septiembre del afio anterior).

En los dltimos periodos analizados, el stock de deuda financiera de la compafila ha
presentado una tendencia a la baja, alcanzando los US$127 millones a septiembre de
2025, considerando los pasivos por arrendamiento por IFRS16 (US$119 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 2025), pese al menor nivel de capital
patrimonial dadas las pérdidas contables.

Al tercer trimestre de 2025, los indicadores de cobertura contindan presionados ante la
menor generacion de Ebitda. En particular, la relacion de deuda financiera neta ajustada
sobre Ebitda ajustado alcanzd las 9,0 veces, mientras que la cobertura sobre gastos
financieros ajustados fue de 0,9 veces.

Aigual periodo, la liquidez esta considerada “Débil". Ello, en atencion a saldos en caja por
US$14 millones y una generacion de fondos de la operacion (FCNOA) que, en términos
anuales, alcanzaba los US$16 millones, en comparacion con vencimientos de deuda
financiera en el corto plazo por US$671 millones.

PERSPECTIVAS: NEGATIVAS

Las perspectivas “Negativas” reflejan una recuperacion menor a la esperada en el
escenario base de Feller Rate y las presiones adicionales sobre las condiciones de
mercado de la compafiia, en particular en E.E.U.U., generando un importante deterioro
sobre la posicion financiera de Masisa, con un efecto mas marcado sobre su posicion de
liquidez. Al respecto, la compafila cuenta con relevantes necesidades de
refinanciamiento en el corto plazo, en un contexto de menor flexibilidad financiera, lo
que podria resultar en la busqueda de vias alternativas en caso de no poder extender
los mencionados vencimientos.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse ante la ausencia de la extension de los
vencimientos de deuda financiera de corto plazo o de vias alternativas de
financiamiento.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Podrfa darse en el escenario de un fortalecimiento de
su posicion financiera, ya sea por recursos externos o ante la recuperacion de su
generacion operacional e indicadores financieros, resultando en una posicion de liquidez
robustecida.
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