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FUNDAMENTOS  Dic. 2021 Jul. 2022 

Solvencia A+ A+ 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES(*) 

 2020 2021 Mar.22* 

Ingresos ordinarios 224.056 315.273 89.359 

EBITDA 10.332 38.371 8.164 

Deuda Financiera 146.496 149.803 148.536 

Margen Operacional -3,3% 6,0% 3,5% 

Margen Ebitda 4,6% 12,2% 9,1% 

Endeudamiento total 1,6 1,6 1,7 

Endeudamiento financiero 1,1 1,1 1,1 

Ebitda / Gastos Financieros * 1,9 5,7 4,9 

Deuda Financiera / Ebitda* 14,2 3,9 4,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda* 13,0 3,2 3,6 

FCNOA / Deuda Financiera -2,4% 23,9% 28,9% 
 

* Indicadores anualizados donde corresponda. 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 
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Posición de mercado           

Industria cíclica y competitiva      

Integración al recurso minero, con  
adecuado nivel de reservas 

     

Ubicación estratégica de sus 
instalaciones productivas genera 
eficiencias logísticas. 

     

Diversificación de negocios      
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad y generación de flujos           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      
 

 

Analista: Andrea Faúndez 
 Andrea.faundez@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

 

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

POSICIÓN DE LIDERAZGO EN TODOS SUS SEGMENTOS Y 
AUMENTO EN LOS VOLUMENES VENDIDOS EN LOS ULTIMOS 
PERIODOS 

DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE CLIENTES EN TODAS SUS 
LINEAS DE NEGOCIO 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

Cemento Polpaico S.A. es una sociedad 
anónima abierta controlada por 
Gamma Cementos II SpA, sociedad 
chilena cuya participación alcanzaba un 
41,96% de la propiedad. El único 
accionista de Gamma Cementos II SpA 
es Inversiones Lota Green SpA, la que 
también posee directamente un 
29,41% de Polpaico. 

Por su parte, Inversiones Lota Green 
SpA es controlada por las familias 
Hurtado Vicuña. 

INGRESOS POR CEMENTO* 

Cifras miles de millones de pesos, consieran desde  
diciembre de 2020 operaciones de BSA 

 
Fuente: Estados Financieros. La categoría de Cemento bajo 
notas de EEFF incluye venta por medio de canal HPM 

INGRESOS DE ÁRIDOS 

Cifras millones de pesos, consieran desde  diciembre 
de 2020 operaciones de BSA 

 
Fuente: Estados Financieros. 
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AUMENTO EN LOS NIVELES DE CUENTAS POR COBRAR LUEGO DE 
LA FUSIÓN, PERO MANTENIENDO UNA BAJA MOROSIDAD 
RESPECTO A INGRESOS 

ESTRATEGIA DE INTEGRACIÓN VERTICAL LE PERMITE LOGRAR 
MAYORES EFICIENCIAS  

VOLUMEN DE VENTA DE CEMENTOS 

Cifras en miles de toneladas. Además, considera 
para 2019-2020 un proforma de Polpaico y BSA 

 

Fuente: Polpaico. 

VOLUMEN DE VENTA DE HPM 

Cifras corresponden a las ventas de hormigón a 
terceros en miles de metros cúbicos. 

 
Fuente: Polpaico. 

EVOLUCIÓN CUENTAS POR COBRAR 

Cifras trimestrales anualizadas cuando 
corresponda 

 2019 2020 2021 Mar.22 

Mora mayor a 90 
días (%) 

6,5% 8,8% 8,1% 9,3% 

Cobertura mora 
mayor a 90 días  

1,0  0,9  0,7  0,5  

Cartera bruta / 
Ingresos totales (%) 

17,2% 25,2% 18,3% 20,0% 

Cartera mora mayor 
a 90 días / Ingresos 
totales (%) 

1,1% 2,2% 1,5% 1,9% 
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IMPORTANTE CAPACIDAD INSTALADA CON UBICACIÓN 
ESTRATÉGICA DE SUS YACIMIENTOS Y PLANTAS PRODUCTIVAS  

INDUSTRIA CON ALTA COMPETENCIA Y EXPUESTA A LA ACTIVIDAD 
ECONOMICA DADA SU CONDICION DE MATERIAL PARA LA 
CONSTRUCCION 

DESPACHOS NACIONALES DE CEMENTO 

Cifras en miles de toneladas. 

 

Fuente: CChC 

DESPACHOS NACIONALES DE HPM 

Cifras en miles de metros cubicos. 

 
Fuente: CChc 
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▬ FUERTE RECUPERACIÓN EN LA ACTIVIDAD DURANTE 2021, PERO MAYOR 
INCERTIDUMBRE DURANTE 2022 

INDICE DE PRECIOS 
 

 
Fuente: INE. 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES: 

▬ SOCIALES: 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS  
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POSICION FINANCIERA 
SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 
A marzo de 2022 los márgenes se encontraban presionados ante los 
mayores costos operacionales. Sin embargo, la generación de flujo 
evidencia una recuperación respecto de marzo de 2021 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 
Recuperación de Indicadores de cobertura tras la fusión. No obstante, 
existen presiones en la industria que podrían gatillar en un deterioro 
transitorio de dichos indicadores 

INGRESOS Y MÁRGENES 
Cifras en miles de millones de pesos 

 

 

EVOLUCIÓN E ENDEUDAMIENTO E 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

Cifras en miles de millones de pesos 

 
INDICADOR DE COBERTURA  
FCNOA / Deuda Financiera (%) 
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LIQUIDEZ: ROBUSTA 
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      19 Agosto 2021 29 julio 2022 

Solvencia      A+ A+ 

Línea de Bonos N°1087 y N°1088      A+ A+ 

Perspectivas       Estables Estables 

* 

RESUMEN FINANCIERO 

(Cifras en millones de pesos) 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Mar.2021 Mar.2022 

Ingresos Operacionales 147.952 150.673 140.187 135.326 166.549 177.696 224.056 315.273 83.145 89.359 

Ebitda(1) 15.295 12.182 13.759 8.016 12.759 17.853 10.332 38.371 10.913 8.164 

Resultado Operacional 6.163 3.210 6.414 1.295 6.704 9.634 -7.444 18.979 6.175 3.122 

Ingresos Financieros 371 274 369 295 295 23 31 231 108 17 

Gastos Financieros -1.742 -1.177 -1.157 -803 -859 -1.593 -5.437 -6.744 -1.625 -2.199 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 4.160 1.164 3.794 -1.043 -2.139 5.770 -10.210 12.901 4.124 1.365 

                      

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  13.337 8.920 17.437 -300 -7.895 15.001 -3.388 35.859 -1.940 5.175 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado 
(FCNOA)  

12.965 8.646 17.068 -595 -8.189 14.978 -3.447 35.858 -1.941 5.175 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos 
Pagados 

11.867 7.707 16.332 -1.044 -8.847 13.760 -7.857 29.866 -4.026 3.617 

Inversiones en Activos Fijos Netas -4.114 -3.046 -379 -1.051 -8.489 -9.109 -5.769 -7.058 -727 -1.938 

Flujo de Caja Libre Operacional 7.753 4.662 15.953 -2.095 -17.335 4.652 -13.626 22.809 -4.753 1.679 

Dividendos Pagados  -5.501 -4.159 -1.163 -1.140   -6 -5.770       

Flujo de Caja Disponible 2.252 503 14.790 -3.235 -17.335 4.646 -19.396 22.809 -4.753 1.679 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 2.252 503 14.790 -3.235 -17.335 4.646 -19.396 22.809 -4.753 1.679 

Variación de Deudas Financieras -182 -6.909 -9.724 -261 8.077 -3.083 6.660 -5.627 10.389 -10.316 

Financiamiento con Empresas Relacionadas             21.784       

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 2.070 -6.406 5.066 -3.496 -9.258 1.563 9.048 17.182 5.636 -8.637 

Caja Inicial 12.128 14.199 7.793 12.859 9.363 105 1.668 10.716 10.716 27.898 

Caja Final 14.199 7.793 12.859 9.363 105 1.668 10.716 27.898 16.352 19.261 

                      

Caja y Equivalentes 14.199 7.793 12.859 9.363 105 1.668 12.133 27.898 16.352 19.261 

Cuentas por Cobrar Clientes 26.473 25.414 19.261 23.633 33.156 28.672 52.156 54.560 57.089 61.584 

Inventario 17.981 16.837 15.802 15.834 20.858 18.589 37.272 45.432 46.481 51.898 

Deuda Financiera(2) 36.133 29.147 20.088 19.598 26.724 29.386 146.496 149.803 156.147 148.536 

                      

Activos Clasificados para la Venta 2.565 2.565   310     259 252 6.164 252 

Activos Totales 166.421 152.522 141.683 139.257 150.867 158.242 336.818 359.775 350.985 371.283 

Pasivos Totales 74.282 62.526 49.845 48.404 62.106 65.412 209.074 223.316 219.125 234.125 

Patrimonio + Interés Minoritario 92.138 89.996 91.839 90.853 88.761 92.830 127.745 136.459 131.860 137.158 

(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones. 

(2) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes, no corrientes y pasivos por arrendamiento operacional (IFRS 16) 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Mar.2021 Mar.2022 

Margen Bruto (%) 35,8% 32,4% 37,7% 31,4% 33,2% 36,6% 25,4% 35,3% 32,8% 33,6% 

Margen Operacional (%) 4,2% 2,1% 4,6% 1,0% 4,0% 5,4% -3,3% 6,0% 7,4% 3,5% 

Margen Ebitda (%) 10,3% 8,1% 9,8% 5,9% 7,7% 10,0% 4,6% 12,2% 13,1% 9,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 4,5% 1,3% 4,1% -1,1% -2,4% 6,2% -8,0% 9,5% -2,4% 7,4% 

                      

Costo/Ventas 64,2% 67,6% 62,3% 68,6% 66,8% 63,4% 74,6% 64,7% 67,2% 66,4% 

Gav/Ventas 31,6% 30,3% 33,1% 30,5% 29,1% 31,2% 28,7% 29,3% 25,4% 30,2% 

Días de Cobro 64,4 60,7 49,5 62,9 71,7 58,1 83,8 62,3 78,2 69,0 

Días de Pago 93,9 91,6 80,5 81,1 89,0 80,2 89,9 74,1 75,6 89,9 

Días de Inventario 68,1 59,5 65,2 61,4 67,5 59,4 80,3 80,1 88,1 90,0 

                      

Endeudamiento Total 0,8 0,7 0,5 0,5 0,7 0,7 1,6 1,6 1,7 1,7 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 1,1 1,1 1,2 1,1 

Endeudamiento Financiero Neto 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 1,1 0,9 1,1 0,9 

                      

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 2,4 2,4 1,5 2,4 2,1 1,6 14,2 3,9 6,8 4,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 1,4 1,8 0,5 1,3 2,1 1,6 13,0 3,2 6,1 3,6 

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 8,8 10,4 11,9 10,0 14,9 11,2 1,9 5,7 3,4 4,9 

FCNOA / Deuda Financiera (%) 35,9% 29,7% 85,0% -3,0% -30,6% 51,0% -2,4% 23,9% -3,9% 28,9% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 59,1% 40,5% 236,1% -5,8% -30,8% 54,0% -2,6% 29,4% -4,4% 33,2% 

Liquidez Corriente (vc) 1,5 1,5 1,9 1,5 1,4 1,1 1,5 1,4 1,5 1,3 

* Estados financieros interinos con indicadores anualizados donde corresponda 

 

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

LINEAS DE BONOS 1087 1088 

Fecha inscripción 15-11-2021 15-11-2021 

Monto  UF 4.000.000(1) UF 4.000.000(1) 

Plazos  10 años 30 años 

Rescate anticipado Total o parcial, en los términos que se indique en las respectivas escrituras complementarias 
de cada serie de bonos 

Total o parcial, en los términos que se indique en las respectivas escrituras complementarias 
de cada serie de bonos 

Conversión No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes 

Garantías Derecho de prenda general sobre los bienes del Emisor, de acuerdo con los Artículos dos mil 
cuatrocientos sesenta y cinco y dos mil cuatrocientos sesenta y nueve del Código Civil. 

Derecho de prenda general sobre los bienes del Emisor, de acuerdo con los Artículos dos mil 
cuatrocientos sesenta y cinco y dos mil cuatrocientos sesenta y nueve del Código Civil. 
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NOMENCLATURA DE CLASIFICACIÓN 

CLASIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO  

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 
capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo 
alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen garantías 
suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO 

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para clasificar en 
los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

ACCIONES 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (o Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u 
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 
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 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, 
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
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MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CLASIFICACIÓN FINAL 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 
 

 

 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 

 

 
 

 
 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al 

emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora 
la verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 
solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 

FUERTE 

SATISFACTORIO 

ADECUADO 

VULNERABLE 

DÉBIL 

P
E

R
F

IL
 D

E
 N

E
G

O
C

IO
S

 

AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 

AA+ / AA / AA- 

AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 

BBB+ / BBB 
BBB- 

BBB- / BB+ 

- 

BBB+ / BBB  
BBB- 

BBB+ / BBB  
BBB- / BB+ 

BBB- / BB+ / BB 

BB / BB- / B+ 

B+ / B / B- 

- 

BB- / B+ 

BB- / B+ / B 

B+ / B / B- 

B- 

AA+ / AA / AA- 
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