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FELLER RATE RATIFICA EN "AA-" LA CLASIFICACION DE

SOLVENCIA SOLVENCIA DE ANTARCHILE.

Jan-22 AA- Estables

Jan-21 AA- Estables 4 FEBRUARY 2022 - SANTIAGO, CHILE

ACCIONES - Unica Feller Rate mantuvo en "AA-" la clasificacion de la solvencia de AntarChile SA. La
Jan-22 12 Clase Nivel 2 clasificacion de las acciones fue ratificada en “1? Clase Nivel 2. Las perspectivas de la

Jan-21 12 Clase Nivel 2 clasificacion son "Estables”.

La clasificacion “"AA-" asignada a la solvencia de AntarChile responde a un Perfil de
Negocio “Fuerte” y una Posicion Financiera “Satisfactoria”.

Adicionalmente, la clasificacién considera su bajo endeudamiento a nivel individual, su
posicion de liquidez y el respaldo financiero que le aporta su controlador. En
contrapartida, la clasificacion se ve restringida por la dependencia de la politica de
dividendos de su filial, Empresas Copec, la que, ademas, estd sujeta a eventuales
necesidades de financiamiento para sus planes de inversion.

El principal activo de AntarChile es Empresas Copec S.A. (60,82% de la propiedad).

A nivel consolidado, los ingresos de AntarChile a septiembre de 2021 alcanzaron los US$
17.808 millones, un 34,6% mayor que igual periodo de 2020, debido principalmente a un
alza del 34,4% en el segmento de combustibles en conjunto con un incremento del
36,3% en el area forestal.

Al respecto, ante medidas sanitarias menos restrictivas Copec Combustibles a nivel
nacional registré en sus volimenes comercializados un aumento del 18,1%, un 29,3% en
el caso de la filial Terpel y un 4,3% en Mapco. Por su parte, el segmento forestal
evidencio un fuerte crecimiento en los ingresos, principalmente de celulosa y madera,
debido a un alza en los precios de celulosa (51,8%), paneles (18,1%) y madera aserrada
(33,7%), sumado a un aumento en los volumenes comercializados en paneles (12,2%) y
madera aserrada (10,5%), que compensaron los menores volimenes en el caso de la
celulosa (-4,6%).

A septiembre de 2021, la generacion de Ebitda alcanzo los US$ 2.540 millones,
incrementandose un 107,2% en comparacion al cierre del tercer trimestre de 2020. Esto,
se encuentra asociado al relevante crecimiento en los precios en el segmento forestal,
sumado a mayores margenes operacionales y una recuperacion en el sector de
combustibles, acompafiada de mejoras en los margenes en conjunto con una
revalorizacion positiva del inventario tanto en Chile como en Colombia.

A igual fecha, el margen Ebitda de AntarChile registré una mejoria pasando desde un
9,3% en septiembre de 2020 hasta los 14,3%, cifra por sobre los rangos observados
entre 2012 a 2019.

A septiembre de 2021, la deuda financiera alcanzé los US$ 2.513 millones, registrando
una disminucion del 4,8% en comparacion al cierre de 2020, debido al prepago de
créditos financieros asociado a capital de trabajo y estructural. Al considerar la deuda
financiera neta de caja se registré una disminucion del 8,9% en comparacion a fines de
2020, producto de mayores niveles de caja durante el periodo ante el incremento en la
actividad.

A nivel consolidado, en términos de indicadores de cobertura, en el Ultimo periodo
analizado, se observo una fuerte recuperacion, debido al prepago de deuda financiera
sumado a una mayor generacion de Ebitda, ante mayores margenes y voliumenes
comercializados en sus principales segmentos, como se menciond anteriormente, en
linea con los rangos asociados a las clasificaciones para sus filiales.

Lo anterior, a septiembre de 2021, repercutio en que el indicador de deuda financiera
neta sobre Ebitda disminuyera hasta las 2,2 veces en comparacion a las 4,2 veces
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obtenidas a fines de 2020 y el promedio de 2,8 veces durante 2013-2020.

Asimismo, a igual fecha, la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros se incremento
hasta las 8,2 veces desde las 4,3 veces registradas en diciembre de 2020.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO DE BASE: Considera un escenario en que los precios de la celulosa se
mantengan favorables en el corto plazo, en conjunto a un inicio de operaciones de
MAPA. Un efecto mas acotado de la crisis sanitaria sobre los resultados de la entidad,
permitira mantener las mejoras registradas en los resultados financieros de la compafiia
dentro de los rangos de la clasificacion.

Lo anterior, considerando que Empresas Copec mantenga 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.

Ello, considerando la politica de endeudamiento de la compafifa, con un indicador de
deuda financiera neta sobre Ebitda entre las 2 y 3 veces de forma estructural.

No obstante, se continuara monitoreando los efectos de la pandemia en las principales
economias donde participa la entidad y sus respectivos efectos en los resultados de la
entidad.

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 o 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. No obstante, este se
darfa ante una mejora en el rating de Empresas Copec, junto con el mantenimiento del
endeudamiento histérico individual de AntarChile.
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