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Sep-22 AA- Estables Feller Rate ratific en "AA-" las clasificaciones asignadas a la solvencia y las Iineas de
Sep-21 AA- Estables bonos de Compafifa Industrial El Volcan S.A. (Volcan). Las perspectivas de la clasificacion

son “Estables”.

Las clasificaciones “"AA-" asignadas a la solvencia y las lineas de bonos de Compafiia
Industrial El Volcan responden a un perfil de negocios “Satisfactorio” y a una posicion
financiera “Solida”.

Volcan es una empresa productora de materiales de construccion que participa en los
segmentos de materiales de fibrocemento, de aislacion y de yeso, manteniendo una
importante posicion de mercado.

La compafiia obtiene el yeso necesario para la produccion de sus planchas de yeso-
carton desde la mina que posee en el Cajon del Maipo, y procesa la colpa en sus plantas
de Puente Alto, lo que presenta una ventaja estratégica por la corta distancia. Sin
embargo, debe adquirir algunas materias primas que utilizan en el mercado, dejandola
expuesta a la variacion de los precios internacionales y al tipo de cambio.

En la actualidad, Volcan cuenta, de manera indirecta, con cuatro plantas en Chile, las que
controla en su totalidad. Junto con esto, posee dos plantas en Brasil, una en Colombia,
tres en Perd y dos en Argentina, junto con la Compaigne de Saint-Gobain, accionista
indirecto de Volcan y uno de los mayores productores de materiales de construccion a
nivel mundial.

Los resultados operacionales de la compafifa estan influenciados por las variaciones en
los precios de sus principales productos e insumos, las que guardan relacion directa con
los niveles de actividad, en particular del sector construccion y de retail (asociado a
mejoramiento del hogar). Adicionalmente, en los Ultimos periodos los resultados de la
compafifa han reflejado los aumentos de capacidad, la mayor diversificacion de
productos vy las alianzas estratégicas que ha realizado Volcan, en particular con el grupo
Saint Gobain.

Tras las presiones iniciales registradas en la sociedad a raiz del avance de la pandemia
(paralizacion de obras y restricciones a la movilidad a lo largo del pafs), la compafiia
presentd un fuerte impulso en sus resultados. Ello fue producto del incremento en la
actividad, que fue complementado con subsidios estatales y los retiros previsionales,
situacion que se mantuvo a lo largo del aflo 2021 y, en menor medida, en los primeros
meses del afio 2022.

De esta manera, a junio de 2022, los ingresos consolidados de Volcan alcanzaron los
$ 87.898 millones, registrando una variacion del 6,2% respecto de igual periodo del afio
anterior. Esto se explica, principalmente, por un mayor precio promedio de venta, lo que
permitié compensar los menores ingresos prevenientes del segmento de fibrocemento.

A igual fecha, los mayores ingresos y el mejor resultado neto de empresas relacionadas
compensaron, en parte, el incremento en la estructura de costos a rafz del aumento en
los costos unitarios de las materias primas. Ello resultdé en un Ebitda ajustado de
$ 26.067 millones ($ 31.894 millones a junio de 2021), con un margen Ebitda ajustado
del 29,7% (38,5% al primer semestre del afio anterior).

Historicamente, la compafila ha evidenciado un bajo nivel de endeudamiento,
financiando parte importante de su plan estratégico mediante flujos de la operacion. Lo
anterior se ha reflejado en un nivel de endeudamiento financiero que se ha mantenido
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por debajo de las 0,3 veces en los Ultimos periodos.

Al segundo trimestre de 2022, el stock de deuda financiera alcanzaba los $ 66.214
millones, 1o que incorpora los efectos asociados a la implementacion de la IFRS 16. Sin
considerar dicho efecto, el stock de deuda financiera ajustada alcanzaba los $ 64.775
millones. Este Ultimo estaba compuesto, integramente, por los bonos Serie A, y se
encontraba estructurado en el largo plazo.

A junio de 2022, los indicadores de cobertura se vieron influenciados por la disminucion
de los recursos en caja y equivalentes y la menor generacion de Ebitda del periodo. Ello
derivd en una cobertura de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado de 1,2 veces (-
0,4 veces a junio de 2021), manteniéndose en un rango acorde a la clasificacion de
riesgo actual; en tanto, la empresa continla manteniendo una alta cobertura de gastos
financieros (209,9 veces).

La compafifa cuenta con una liquidez “Robusta”. Ello, en atencién principalmente a una
generacion de flujos de la operacion que, aunque muestra cierta volatilidad, evidencia
altos niveles respecto de sus compromisos financieros.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Las perspectivas de la clasificacion de la compafiia consideran su
relativamente estable capacidad de generacion de flujos operacionales y una robusta
posicion de liquidez, que le permiten cubrir con holgura sus vencimientos, capex y
dividendos.

Por otro lado, considera que, en el mediano plazo, la gestion comercial y operacional de
la compafifa, en conjunto con la puesta en marcha de las inversiones en desarrollo y las
ya realizadas, permitiran compensar, en parte, la normalizacion de la demanda de los
productos de Volcan y las presiones en la estructura de costos. Lo anterior, de forma de
mantener, estructuralmente, indices crediticios en rangos acorde con la clasificacion de
riesgo actual.

ESCENARIO DE BAJA: Se considera poco probable en el corto plazo. Sin embargo, podria
darse en caso de presentar un indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado
superior a 2,0 veces de forma estructural.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.
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