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FELLER RATE BAJA A “AA+" LA CLASIFICACISON DE
CODELCO. LAS PERSPECTIVAS CAMBIAN A "ESTABLES".
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Feller Rate bajo desde "AAA" a “AA+" las clasificaciones de la solvencia y las lineas de
bonos de la Corporacion Nacional del Cobre (Codelco). Asimismo, asigna perspectivas de
la clasificacién “Estables”.

La baja en la clasificacion responde a las insuficientes medidas de fortalecimiento
financiero adoptadas por parte del Estado desde los Ultimos afios, periodo a contar del
cual la posicion financiera de Codelco ha profundizado su deterioro. No obstante, Feller
Rate sigue considerando robusto el soporte potencial del Estado de Chile, su propietario,
dada la alta importancia estratégica que tiene la compafiia y su nivel de integracion con
éste. El Estado tiene una fuerte influencia tanto en el perfil financiero de Codelco,
particularmente a través del proceso presupuestario y las politicas de endeudamiento,
como en el pago de impuestos y dividendos que la compafiia le entrega.

Las clasificaciones "AA+" asignadas a Codelco reflejan el soporte potencial extraordinario
del Estado de Chile, dada su importancia estratégica y su fuerte vinculo. Asimismo,
considera su perfil stand alone, caracterizado por un perfil de negocios “Adecuado” y una
posicion financiera “Intermedia”.

Codelco es el principal productor integrado de cobre del mundo. La empresa pertenece
al Estado de Chile (“A/Estable”; “A-/Estable” en escala global), siendo de importancia
estratégica para éste. Asimismo, el gobierno brinda respaldo a la compafiia a través de
capitalizaciones, con el fin de cumplir con sus obligaciones, destacando los US$1.000
millones inyectados entre 2018 y 2019, junto con el anuncio en 2022 de la retencion del
30% de sus utilidades para el periodo 2021-2024. Con todo, la compafiia mantiene una
elevada carga tributaria y un alto nivel de reparto de dividendos, lo cual implica una alta
presion a la generacion de caja.

Durante los ultimos periodos, la compafiia ha enfrentado importantes presiones sobre
sus niveles productivos. De esta forma, la produccion ha experimentado impactos desde
el aflo 2017, donde se alcanzaron 1,84 MMTM, llegando a niveles en torno a las 1,42
MMTM al cierre de 2023. Lo anterior, de la mano de contingencias productivas, menores
leyes y retraso en la entrada en operaciones de los proyectos estructurales. Esto, en
conjunto con el aumento postpandemia en los precios de insumos y energfa, ajustes de
IPC y tipo de cambio, y el alto apalancamiento operacional, provocd un incremento
relativo en el costo directo de produccién, quedando entre el tercer y cuarto cuartil de la
industria.

A 2023, la compafifa exhibié una mayor presién en su estructura de costos, con un costo
de caja de 2,03 US$/Ib vs. 1,65US$/Ib a 2022, lo cual implica mayores desafios vy riesgos
para enfrentar los ciclos negativos del precio del metal, sumado a las expectativas de un
menor crecimiento desde China y conflictos bélicos en desarrollo. De esta forma, el
debilitamiento en el perfil de riesgo del negocio impacto el Ebitda a 2023, donde alcanzé
los US$4.842 millones, disminuyendo un 25% con respecto al periodo anterior. A pesar
de registrar una moderada mejora en 2024 (Ebitda a junio de 2024 de US$2.877
millones, +25% con respecto a junio 2023), esta responde principalmente a un mejor
precio del mineral, manteniendo bajos niveles de produccion y una estructura de costos
debilitada con respecto a su historia y a la industria de productores de cobre.

La merma en el flujo operacional, el alto nivel de impuestos y reparto de utilidades hacia
el Estado, junto con un exigente plan de inversiones que ronda los US$4.500 millones
anuales -con proyectos que cuentan con cierto nivel de retraso y encarecimiento- han
derivado en métricas crediticias debilitadas, exhibiendo un endeudamiento financiero
ajustado de 2,0 veces y una deuda financiera neta ajustada/Ebitda de 3,7 veces a junio
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de 2024, seglin métricas de Feller Rate.

La liquidez se mantiene en “Satisfactoria”, presentando una caja por cerca de US$2.569
millones a septiembre de 2023, frente a vencimientos de pasivos financieros corrientes
por US$1.367 millones, un perfil de amortizaciones preferentemente en el largo plazo,
un agresivo plan de inversiones y una alta carga tributaria, junto con el alto acceso al
mercado financiero, dada la percepcion por parte de los inversionistas de riesgo
soberano ante el fuerte potencial de soporte. No obstante, la ausencia de medidas
concretas que impliquen un fortalecimiento de su estructura de capital y/o liquidez en
una coyuntura de alta volatilidad da como resultado un debilitamiento marginal de la
estructura de soporte del controlador. Con todo, Feller Rate considera que existe una
alta probabilidad de intervencidon por parte del Estado, en tiempo y forma, con la
finalidad de cumplir sus obligaciones financieras en caso de que lo necesitase.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que el importante plan de inversiones, junto con las
necesidades de financiamiento producto del retorno a nivel de inversiones prepandemia
y el encarecimiento de estas, genere un déficit en el flujo de caja libre de inversiones,
manteniendo los indicadores crediticios de la compafifa los proximos afios mas
presionados con respecto a lo actual, en linea con su perfil stand alone mas debilitado.
Esto, considerando las ganancias en eficiencia asociadas a los nuevos proyectos, niveles
de produccion en torno a los 1,4 MMTM en el corto y mediano plazo, y un escenario de
precios del cobre y del molibdeno conservadores.

Asimismo, considera el continuo refinanciamiento de la deuda actual de la compafiia.
Adicionalmente, incorpora que Codelco mantendra su rol estratégico, junto con un alto
nivel de integracion con el Estado, aspectos que permiten contemplar un fuerte soporte
potencial del mismo, esperandose que el Estado de Chile provea los recursos necesarios
a la corporacion en caso de que se requiera.

Con todo, la compafifa sigue en la busqueda de eficiencias con el objetivo de controlar y
minimizar sus costos, mientras evoluciona esta situacion y fortalece su liquidez mediante
el importante acceso que posee al mercado financiero y a nuevos créditos.

ESCENARIO DE BAJA: Es poco probable en el corto plazo; no obstante, debilitamientos en
la estructura de soporte que otorga el Estado ante una mayor presion financiara
gatillarfan eventuales revisiones a la baja.

ESCENARIO DE ALZA: Es improbable dada la reciente baja de la clasificacion.
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