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Sociedad mantiene acotado
nivel de deuda y niveles
elevados de cobertura,
medido como valor de
acciones en su poder sobre
deuda financiera individual.
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Instrumentos clasificados:

Tipod
. 'POCE  Nemotécnico Clasificacion’
instrumento

Linea de At
Bonos

Bonos BCALI-A A+

Humphreys mantiene en “Categoria A+"” con
tendencia “Estable” la clasificacion de riesgo de
los bonos de Pampa Calichera

Humphreys decidié mantener la clasificacion de los bonos de Sociedad
de Inversiones Pampa Calichera S.A. (Pampa Calichera) en “Categoria A+" con
tendencia “£stable’.

Dentro de las principales fortalezas, que dan sustento a la clasificacién de
riesgo de los bonos de Pampa Calichera en “ Categoria A+, destaca el valor de los
activos (acciones de Sociedad Quimica Minera de Chile S.A. -SQM- en poder de la
sociedad) con respecto alos niveles de deuday la sélida posicién de SQM, con una
adecuada solvencia fundamentada en su importante posicién de mercado, alta
generacion de flujos y fuerte estructura de capital.

Por otro lado, se reconoce como elemento favorable las condiciones de la
deuda financiera de la emisora, que exige mantener acciones de SQM que
duplican el valor de la deuda y que, en ningun caso, pueden ser inferiores a 1,7
veces, ya que ello implicaria la aceleracién del pago de los pasivos. Esta condicién
genera un elevado incentivo para que el emisor de cumplimiento a sus
obligaciones, todo ello respaldado con la tenencia de activos libres de
gravamenes que facilita el mantenimiento de las prendas minimas.

En los hechos, segun el contrato de emision, el bono de Pampa Calichera
entrega en garantia a los acreedores acciones de SQM que superan en al menos
1,7 veces el valor de lo adeudado, por ello, la pérdida esperada del instrumento
tiende a cero. Esto no es nimio porque intensifica la posibilidad de apoyo de
terceros (bancos o fondos, entre otros), lo cual ha sido comprobado en los hechos.
De igual manera, la existencia de cartas de crédito stand-by reducen
sustancialmente el riesgo del pago de los intereses.

La clasificacién de riesgo no desconoce que la generaciéon de flujos del
emisor es limitada, estando circunscritas a las utilidades que Soquimich distribuya
como dividendos; sin embargo, dadas las caracteristicas del balance de Pampa
Calicheray las costumbres financieras del mercado, en caso de que los flujos sean
insuficientes para hacer frente a las amortizaciones, la emisora puede enajenar
acciones o sustituir pasivos, como lo ha hecho anteriormente.

La clasificacién de riesgo se ve limitada por la calificacion de solvencia de
Soquimich y la calificacién del banco que emite la carta de crédito que, segun
contrato de emisidn, no puede ser inferior a “Categoria AA-" En la practica, una

" Metodologia aplicada: Metodologia Clasificacion de Riesgo Corporaciones (29-02-2024).
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baja en la capacidad de pago de Soquimich conllevaria una reduccion en el rating
de los titulos de deuda a emitir con cargo a la linea de bono objeto de evaluacion.

Otro riesgo, dice relacion con las caracteristicas de Pampa Calicheray las
costumbres financieras del mercado, lo cual permite presumir que parte de las
amortizaciones (en caso de que los flujos de dividendos sean insuficientes para
hacer frente a la totalidad de las amortizaciones) se pague con una operaciéon de
refinanciamiento. Con todo, siempre esta la posibilidad de enajenar parte de las
acciones en poder de la compania. Histéricamente, la sociedad ha tendido a
endeudarse mayoritariamente con estructuras de financiamiento que implican
pagos anuales de préstamos elevados en relacién con los dividendos recibidos
(principal fuente de ingresos del emisor).

Otro riesgo adicional, estd asociado a que los créditos de Pampa
Calichera podrian acelerarse por incumplimientos de otras empresas del grupo;
sin embargo, vista la situacion financiera de las sociedades relacionadas que
presentan informacion publica, este evento en la actualidad presenta una baja
probabilidad de materializarse.

Por otra parte, la sociedad se veria afectada por bajas sustanciales en el
precio de las acciones de SQM que podrian debilitar el patrimonio econémico de
Pampa Calichera y, a la vez, en el caso mas extremo, impedirle mantener las
garantias minimas exigidas segun lo dispuesto en la escritura de emision de los
bonos y otras operaciones crediticias. Asimismo, se podria dar una disminucion
por bajo volumen de transacciones de acciones que afecte la representatividad
del precio de las acciones (al margen de poder hacer uso de market maker).

La tendencia de la clasificacién se califica como “Estable’ ya que, en el
corto plazo, en opinién de la clasificadora, no se visualizan cambios de relevancia
en los riesgos que afectan a la compania.

Finalmente, debido a su naturaleza como sociedad de inversiones, Pampa
Calichera no lleva a cabo acciones directas en el ambito de ESG. Sin embargo, su
principal inversion, SQM, participa activamente en diversas iniciativas de
sostenibilidad; en 2021, publicé su politica de sostenibilidad, ética y derechos
humanos, la cual esta alineada con los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) de
las Naciones Unidas, los principios del consejo internacional de mineria y metales,
la norma ISO 14001 (sistemas de gestion ambiental), los estandares aplicables de
la Corporacién Financiera Internacional (IFC), y el marco de proteccién, respeto y
remediacion de los principios rectores sobre empresas y derechos humanos de las
Naciones Unidas.

Pampa Calichera se dedica principalmente a la inversién en titulos
accionarios emitidos por SQM. Durante 2024 registré una pérdida de US$ 80,1
millones y percibié dividendos por US$ 11,8 millones. A la misma fecha sus
obligaciones financieras ascendian a US$ 370,7 millones. A septiembre de 2025
obtuvo una ganancia de US$ 78,4 millones (no obtuvo dividendos en el periodo).
A la misma fecha sus obligaciones financieras ascendieron a US$ 362,6 millones y
la caja a USS 72,0 millones.
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