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FELLER RATE BAJA A "A" LA CLASIFICACI6N DE PUERTO

Solvencia VENTANAS. LAS PERSPECTIVAS SON "ESTABLES".

Oct-25 A Estables

Oct-24 A+ Estables 10 NOVEMBER 2025 - SANTIAGO, CHILE

Acciones - Unica Feller Rate bajo la clasificacion de la solvencia de Puerto Ventanas S.A. desde “"A+" a "A"y
Oct-25 12 Clase Nivel 3 mantuvo sus acciones en “Primera Clase Nivel 3". Las perspectivas de la clasificacion son

“Estables’”.

El cambio en la clasificacion en la solvencia de Puerto Ventanas responde a una posicion
financiera que, durante los ultimos afios, ha evidenciado un creciente nivel de deuda en
comparacion a sus rangos estructurales. Este incremento ha presionado los indicadores
de cobertura y los niveles de endeudamiento, los cuales se espera que mantengan
elevados en el corto y mediano plazo (aunque se prevé una reduccion relativa durante el
afio), en linea con la nueva categoria de riesgo asignada.

Oct-24 12 Clase Nivel 3

La clasificacion asignada refleja un perfil de negocios calificado en “Satisfactorio” y una
posicion financiera categorizada en “Intermedia”. Ello conlleva la mantencion de las
acciones en “1? Clase Nivel 3",

El “Satisfactorio” perfil de negocios de Puerto Ventanas S.AA. se fundamenta en su
posicion competitiva y su sinergia con Ferrocarril del Pacifico S.A. (Fepasa), que le
otorgan una mayor flexibilidad operativa. En contrapartida, la compafiia opera en una
industria con alta sensibilidad al ciclo econdmico, elevados requerimientos de capital de
trabajo y expuesta a cambios regulatorios como la descarbonizacion y el cierre de
plantas termoeléctricas.

La “Intermedia” posicion financiera de la entidad considera los menores margenes
evidenciados en los Ultimos afios -pero con una recuperacion en el Ultimo periodo-,
junto con altos requerimientos de capital de trabajo para financiar las operaciones. Ello
ha aumentado las presiones sobre los indicadores de cobertura y endeudamiento en los
dltimos periodos en comparacion a los valores preincendio, situandolos en nuevos
rangos.

A junio de 2025, se observd una recuperacion en los ingresos consolidados de 7,8%
respecto a lo registrado a la misma fecha de 2025 (US$81,4 millones vs US$75,5 millones
a junio 2024). Ello debido, principalmente, a un incremento de 22,5% en los ingresos del
sector portuario, producto del crecimiento en el servicio de transferencias de granel,
especialmente de granos, concentrado y aceros en la bahia de Quintero, y carbdn a
través de la filial en Mejillones, ademas de un aumento del 1,0% en el sector ferroviario-
rodoviario, debido a un aumento en las toneladas-kilometro transportadas de celulosa y
clientes de minerfa.

Los costos y gastos operacionales del periodo también se incrementaron, pasando de
US$68,9 millones en junio de 2024 a US$72,1 millones a junio de 2025; especificamente,
el costo de venta del segmento portuario subid en un 11,8% respecto del afio anterior,
explicado por un aumento en las toneladas transferidas y la distinta composicion de
carga. En tanto, los costos operativos del segmento ferroviario disminuyeron en un 2,7%,
producto de menores costos de combustibles y servicios logisticos. Por su parte, los
gastos de administracion de ambos segmentos aumentaron en un 17,2%, debido al
incremento de seguros de la compafifa.

A junio de 2025, el stock de deuda financiera alcanzo los US$188,7 millones, creciendo
en un 1,4% con respecto al cierre de 2024 (US$161,7 millones a junio de 2024).

En relacion con los indicadores de cobertura, la deuda financiera neta sobre Ebitda
alcanzo 6,5 veces al cierre de 2024, para luego disminuir a 5,9 veces a junio de 2025. Por
su parte, la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros se vio impactada por la menor
generacion de Ebitda, llegando a 2,9 veces a fines de 2024, aunque mostré una
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recuperacion a junio de 2025, subiendo a 3,1 veces.

En tanto, el FCNOA sobre deuda financiera aumento considerablemente en el periodo,
alcanzando un 34,5% (18,8% a junio de 2024), gracias a los mayores flujos operacionales,
los cuales estan en linea con el aumento de carga transferida en el primer semestre de
2025,y a flujos asociados al recupero final del seguro.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO DE BASE: Feller Rate espera que la entidad retome sus niveles de actividad
previos al incendio, de la mano de nueva actividad producida en Mejillones y nuevos
contratos comerciales, que le permitan hacer frente a los desafios ligados al carbon.

Ello contempla que, en los proximos periodos, la compafifa exhiba una recuperacion en
los margenes, debido a una operacion en régimen estandar en el puerto, en conjunto
con la mantencién de una estrategia operacional enfocada en la eficiencia, ademas de la
recuperacion en la generacion de flujos operacionales, que le permita cubrir las
exigencias en capital de trabajo y las obligaciones financieras. Ademas, se espera que la
compafifa cumpla sus covenants financieros, situando su Deuda Financiera Neta/Ebitda
bajo las 6,0 veces y el endeudamiento total menor a las 1,7 veces. Para 2026, se espera
que el ratio vuelva a ubicarse en torno a las 4,0 veces, reflejando una recuperacion en
los resultados operacionales y una estructura financiera mas equilibrada tras el proceso
de refinanciamiento y normalizacion de las operaciones, no obstante, exhibiendo valores
en linea con la nueva clasificacion asignada.

ESCENARIO DE BAJA: Se podrfa dar en caso de que se mantenga el deterioro del flujo
operacional, politicas financieras mas agresivas, un escenario economico desfavorable y
un debilitamiento en la posicion de liquidez.

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