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Debido a la caida de sus indicadores de endeudamiento relativo

Humphreys cambia la clasificacion de las lineas de bonos de Cementos
Bio Bio desde “Categoria A" a “"Categoria A+"”

Santiago, 10 de junio de 2021. Humphreys decidié cambiar la clasificacion de las lineas de bonos

de Cementos Bio Bio S.A. (Cementos Bio Bio) desde "Categoria A" a "Categoria A+", mientras

su tendencia pasé desde “Favorable” a "Estable”. La clasificacion de los titulos accionarios se

mantiene en "Primera Clase Nivel 3” con tendencia “"Estable”.

El cambio de clasificacion de las lineas de bonos de Cementos Bio Bio, desde “Categoria A" a
“Categoria A+", se debe a la caida de los indicadores de endeudamiento relativo, en particular la
relacion entre pasivo exigible y patrimonio, que en los Ultimos tres afios se ha reducido de 1,26
veces a 0,84 veces en 2019 y 2020. Asimismo, la relacidon deuda financiera a flujo de caja de largo
plazo se ha mantenido inferior a las 3 veces en 2020, asociado a una mayor capacidad de
generacion de flujos. Lo anterior se ha ejecutado en un contexto de contingencia sanitaria que
afecté fuertemente a la actividad de construccidon, que contrajo las ventas de cementos y
hormigdn. Sin embargo, la capacidad de generacion de flujos del negocio de cal, ha permitido
mantener resultados satisfactorios en términos de EBITDA consolidado, al aumentar un 13%
respecto al afio 2019 y, se estima, se incrementaria en el futuro dados los esfuerzos en aumentar
los despachos, especialmente al sector minero. Los cambios, en parte, obedecen a las medidas
adoptadas por la administracion en cuanto control de costos y gastos.

Ilustracion 1
Evolucion de la deuda financiera, EBITDA y FCLP
(Millones de pesos y veces. 2016-2020)
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La clasificacién de las lineas de bonos de Cementos Bio Bio en "Categoria A+” se fundamenta
por el fuerte posicionamiento de mercado al ser el principal productor nacional de cemento y cal.

Adicionalmente, destaca la adecuada capacidad de autoabastecimiento que presenta el emisor al
poseer yacimientos propios de piedra caliza, que le permiten proveerse de las materias primas
necesarias para la fabricacion de cal y cemento. Por consiguiente, presenta una menor exposicién
que la competencia a la volatilidad del tipo de cambio y al precio de importaciéon del clinker,
enfrentando una estructura de costos méas bajos y estables que sus competidores.

Otro atributo que apoya y complementa la clasificacién radica en que la cal, importante generador
de EBITDA para la compafiia, es un insumo estratégico para la mineria al estar asociado a los
procesos de extraccién de cobre, oro y plata, principalmente en los procesos de flotacién, donde
actla como un regulador de pH. Adicionalmente, una potencial competencia se veria enfrentada
a un alto costo de transporte y acopio, y al complejo manejo que supone este material.



En forma complementaria, la clasificacion se ve reforzada por la cercania de los centros de
abastecimiento de materias primas a las plantas productivas y por la adecuada ubicacién de estas
ultimas en relacion con los principales centros de consumo.

Por ultimo, se considera como elemento favorable la larga trayectoria de la empresa en el rubro y
la experiencia del equipo directivo en la industria.

Desde otra perspectiva, la clasificacion de los titulos de deuda se ve restringida por la elevada
sensibilidad de las operaciones de la compafiia a los ciclos econdmicos, ya que su actividad central
del segmento de negocios de cemento estd fuertemente ligada al sector construccion, rubro
altamente vulnerable al desempefo econdmico del pais. Sumado a lo anterior, una ralentizacion
de la actividad econémica global impacta negativamente en el desarrollo de proyectos mineros, lo
que reduce el potencial crecimiento en las ventas de cal, principal demandante de este producto.

Asimismo, la clasificacion de riesgo se ve contraida por la baja diferenciaciéon del producto
cemento, lo que hace que la competencia se centre en la variable precio, presionando
negativamente los margenes del negocio. Sin embargo, se reconoce que la compaifiia ha
implementado una estrategia de innovacion y la participacion en aquellos proyectos mas complejos
que requieren de hormigones de mayor valor agregado, especificidad y grado de diferenciacion.

A su vez, la industria del cemento presenta una elevada capacidad instalada, la que supera los
despachos anuales realizados por el sector, restringiendo los margenes con que opera la industria.

Ademas, se reconoce que la compafiia no esta ajena a la competencia de productos importados
(en particular en periodos de bajo tipo de cambio).

Otro factor de riesgo que comprende esta clasificacion radica en que los precios de venta del
cemento y, por ende, sus margenes, estan altamente influenciados por los precios
de commodities, como la energia, combustibles, fletes y el precio internacional del clinker,
principal materia prima con que se obtiene el cemento.

A su vez, aun cuando no sea significativo en el corto plazo, no se desconoce como riesgo la entrada
de nuevos competidores en el mercado de la cal, puesto que este sector opera con pocos actores
y elevados margenes.

Las acciones de la compafiia se clasifican en "Primera Clase Nivel 3” puesto que la existencia de
un market maker permite entregar informacidn al mercado respecto del precio de estos titulos. En
cuanto a su presencia bursatil anual, ésta alcanza el 7,8% a marzo de 2021.

La tendencia de clasificacién se califica Estable, por cuanto en el mediano plazo no se visualizan
cambios de relevancia ni en los riesgos que afectan a la compafiia ni en su nivel de endeudamiento
relativo.

Cementos Bio Bio es una empresa del sector industrial y minero con participacion relevante en
el mercado de cemento, cal, hormigoén y aridos. La compaiiia tuvo ventas fisicas para el afio 2020
de 1,2 millones de toneladas de cementos, 1,4 millones de metros cubicos de hormigdn y alrededor
de 788 mil toneladas de cal. Durante el mismo afo, la firma tuvo ingresos consolidados de US$
341 millones! y un EBITDA de US$ 58 millones.

Resumen de instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Lineas de bonos A+
Acciones CEMENTOS Primera Clase Nivel 3
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! Las cifras han sido expresadas en délares utilizando el tipo de cambio de cierre de 2020 ($710,95/US$).
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