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Rating Action y Rationale

e EthiFinance Ratings rebaja la calificacién de MaxamCorp Holding S.L, pasando de “BBB-" a “BB+”, manteniendo
la tendencia Estable.

e Labajada en la calificacién se fundamenta en el deterioro del perfil financiero del grupo respecto a lo estimado
el ejercicio anterior, marcado por la menor cobertura de intereses (EBITDA/intereses), junto con la reduccién
significativa del patrimonio neto tras las operaciones de recompra de acciones y posterior amortizacién de
estas, erosionando por completo los beneficios obtenidos por la venta de la linea de negocio en defensa del afio
anterior. Desde EthiFinance Ratings, se considera que, desde el punto de vista crediticio, la reparticion total de
la ganancia obtenida por la venta del negocio de defensa es una estrategia agresiva que ha afectado
considerablemente el perfil financiero del grupo, deteriorando el patrimonio neto y los niveles de capitalizacién
del grupo.

o No obstante, el rating asignado se apoya en una compaiifa que presenta sélidas ventajas competitivas
(estructura flexible y tecnologia de vanguardia) y una buena diversificacién a tres niveles (productos,
geografias y clientes). Asimismo, se destaca un nivel de apalancamiento controlado (DFN/EBITDA ajustado de
2,0x y FFO/DFN ajustado cercano al 40% en promedio).

e Por otro lado, la calificacién se ve limitada por i) un sector que, a pesar de los favorables fundamentos
(oligopolio con elevadas rentabilidades y barreras de entrada), se ve limitado por el alto riesgo ESG; ii) una baja
cobertura de intereses (EBITDA/intereses ajustado <6,0x en promedio) y iii) limitado nivel de capitalizacién
medio (PN/DFT ajustado de <15% en promedio).

e Segun nuestra metodologia, el sector de materiales y quimicos presenta un riesgo ESG alto ( sector heatmap
score entre 4y 5). Esto resulta en una bajada de una categoria en la calificacion del sector por consideraciones
de ESG relacionadas con la industria. En cuanto al anélisis de ESG de la empresa, las politicas del grupo se
consideran adecuadas (puntuacién ESG entre 1,0y 1,4), teniendo esto un efecto positivo en la calificacion.

Descripcion de la Compania

El Grupo Maxam es una multinacional espafiola dedicada a la fabricacién de explosivos civiles, siendo un proveedor de
productos y servicios de voladuras con asistencia técnica para las industrias de la mineria, obra civil y otras
aplicaciones especiales. La empresa cuenta con mas de 40 filiales en mas de 30 paises, y una media de 4.000
empleados. A cierre 2024, la cifra de negocios alcanzé los €1,0bn (-5,4% interanual) con un EBITDA ajustado de
€274,2m (margen EBITDA ajustado del 26,5%) y un ratio DFN /EBITDA ajustado de 2,6x.

En el ejercicio finalizado el 31 de agosto de 2024, el ratio de endeudamiento calculado por la propia compafiia
asciende a 2,22x.

Fundamentos

Perfil de Negocio

Analisis del Sector

e Sector caracterizado por margenes de rentabilidad elevados, con cierta volatilidad, barreras de entradas
significativas y unas perspectivas de crecimiento favorables.

El sector de materiales, especificamente en la categoria de productos quimicos para la fabricacién y distribucién de
explosivos civiles se caracteriza por sus relevantes barreras de entrada principalmente asociadas con el grado de
cualificacién técnica y el volumen de inversién requerido. El coste de las instalaciones productivas y de
almacenamiento de productos explosivos y quimicos especializados, asi como la infraestructura, maquinariay
tecnologia requerida, reducen la entrada de nuevos competidores. Adicionalmente, los requisitos regulatorios se
constituyen como una limitacién importante, estando las empresas sujetas a estrictas normativas nacionales e
internacionales en cuanto a fabricacién, almacenamiento, transporte y uso de estos materiales. En términos generales,
los grandes grupos ya consolidados operan con economias de escala, reduciendo sus costos operativos y ofreciendo
precios mas competitivos, lo que también representa una limitante importante para nuevos entrantes dadas las
dificultades para igualar estos niveles de eficiencia. Todo ello propicia un entorno donde los grandes grupos son los
que dominan la industria, favoreciendo elevados margenes de rentabilidad (EBIT entre 9% y 13%), con volatilidad
relativamente media. Las perspectivas de crecimiento del sector de explosivos civiles son relativamente positivas a
medio y largo plazo en base a la demanda creciente en minerfa, construccién y energfas renovables, asi como el
aumento de la inversién en infraestructura a nivel mundial.

e El sector tiene una exposicién a ESG alta.

La industria de materiales y quimicos tiene un riesgo alto en ESG segtin nuestra metodologia ( sector heatmap score
entre 4y 5) debido a suimpacto en el medio ambiente. Esto resulta en una bajada de una categoria en la calificacién
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del sector por consideraciones de ESG relacionadas con la industria. En cuanto a los factores ambientales, la industria
tiene un alto impacto en el climay la contaminacién con altos niveles de emisiones de GEI y riesgos de generacion de
contaminacién (aire, agua, residuos peligrosos). La industria es un gran consumidor de materias primas, lo que crea un
impacto significativo en la biodiversidad local a través del uso del suelo, la mineria, la contaminacién, etc. Ademas, el
sector tiene un impacto negativo en los proveedores ya que la dependencia es importante. También, los procesos de
extraccion se ubican principalmente en pafses emergentes, lo que puede significar vinculos significativos tanto con
riesgos de derechos humanos como de corrupcién. El impacto en los consumidores es medio, ya que dependen en gran
medida de los productos de estas industrias, pero los problemas que los afectan pueden ser muy publicitados y llevar a
cambios en las preferencias de los consumidores.

Posicionamiento Competitivo
o Ventajas competitivas sélidas.

La sélida infraestructura de produccién y red de distribucién del Grupo Maxam (+40 filiales en +30 pafses) y una
estructura mas flexible (posterior a la venta de la unidad de negocio de defensa) le da a la compafiia la capacidad de
suministrar productos a nivel global de manera mas eficiente y rentable. Las ventajas competitivas del grupo se
centran en disefiar y optimizar soluciones de voladura adaptadas a las necesidades especificas de sus clientes y ofrecer
soporte técnico especializado. Ademas, la tecnologia diferenciadora (como Rioflex), ha permitido a la empresa
asegurar nuevos contratos con sus principales clientes globales, a precios mas competitivos y con mejor uso de los
recursos, mejorando tanto la seguridad como la eficiencia en sus operaciones. El posicionamiento del grupo en el
segmento de fabricacién de explosivos, con independencia a la produccién de materias primas y al precio de estas, lo
sitéia con margenes de rentabilidad méas elevados en comparacién con sus principales competidores.

e Amplia diversificacién por tipologia de producto, geografias y clientes mitigando la concentracién en un tnico
segmento de negocio.

Maxam se centra tnicamente en el segmento de explosivos civiles, esta elevada dependencia se encuentra mitigado
por la amplia gama de servicios y productos ofrecidos: 1) explosivos (encartuchados, a granel, etc.) y 2) Sistemas de
iniciacién (detonadores eléctricos, no eléctricos, cordén detonante y multiplicadores. Ademas, el grupo destaca por la
variedad de aplicaciones (mineria, obra civil, sismicos y otras aplicaciones especiales) asi como por la amplia
diversificacién a nivel de clientes (el top-1 concentra una facturacién de 11,8% sobre el total de ingresos en el afio
2024). En términos geograficos, se destaca la no concentracién en ningtin mercado especifico, con ventas en més de 60
pafses. La Unién Europea y Africa son las principales fuentes de ingresos (32% y 27%, respectivamente), sequido de
Latinoamérica (23%). La fuerte diversificacion a escala global que mantiene Maxam, le confiere solidez y le permite
mitigar los riesgos inherentes a su actividad, como la dependencia de la situacién econémica y los cambios
regulatorios de algln pais concreto.

Estructura Accionarial y Gobernanza
e Estructura accionarial marcada por la presencia de un fondo de inversién estadounidense.

El accionariado de Maxam se encuentra controlado por Rhéne Capital, un fondo de inversién estadounidense, con el
74,73% del total de las acciones. Rhone Capital cuenta con 45 empresas en porfolio, 27 afios de experiencia y un
capital levantado de hasta €10bn. El restante 25,27% se encuentra en manos de un grupo de accionistas particulares
(técnicos, directivos y asociados). La presencia de un fondo de inversién en el accionariado es un factor limitante en la
calificacién, dado que esta tipologfa de accionista presenta reducidas perspectivas de permanencia en el largo plazo,
lo cual penaliza la estabilidad en la estructura accionarial y asi, el cumplimiento de los objetivos estratégicos
implementados.

e Politica financiera marcada por un endeudamiento controlado.

Se valora positivamente la larga trayectoria y experiencia del equipo directivo en el sector, asf como la implantacién de
medidas de eficiencia enfocadas a mejorar la rentabilidad de la compaiiia, reduciendo su estructura de costesy
desinvirtiendo en mercados y segmentos no rentables. La politica financiera del grupo se caracteriza por un
endeudamiento controlado (DFN/EBITDA ajustado por debajo de 3,0x en promedio) aunque con un limitado nivel de
capitalizacién consolidado (PN/DFT ajustado por debajo de 15% en promedio) tras la reduccidn significativa de capital
erosionando por completo el resultado extraordinario procedente de la venta de la linea de negocio en defensa del afio
anterior.

e ESG positivo a nivel compaiiia.

Grupo Maxam tiene una calificacién positiva en términos de ESG (puntuacién ESG entre 1,0 y 1,4), teniendo esto un
efecto positivo en la calificacién. Los riesgos relacionados con ESG ya se tienen en cuenta y se gestionan, lo que
conduce a una baja probabilidad de que se produzca un impacto en los ingresos, los resultados, los flujos de caja, el
valor de los activos o la reputacién. Destacan las estrategias a nivel de social y medioambiental, con certificaciones
externas parciales (ISO 9001, 45001 y 14001), buen uso de los recursos (energfa y agua) y bajos niveles de accidentes



EthifFinance

[Ratings

Corporate Rating Solicited
B84598754

MAXAMCORP HOLDING SL

B84598754 CORPORATE

laborales, ausentismo y/o rotacién laboral.

Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

o Mejora de los margenes de rentabilidad.

El grupo alcanzé unas ventas de €1,0bn, un 5,4% por debajo del afio anterior, derivado de la evolucién del precio del
nitrato aménico y la consecuente aplicacién de las clausulas de traspaso de precios a clientes en los principales
contratos mineros. Sin embargo, se valora positivamente que, en términos de cartera de proyectos, el grupo
increment6 su negocio un 6% motivado mayoritariamente por los nuevos contratos adjudicados en Chile.

EL EBITDA alcanzé una cifra récord de €274,2m (+4,2% interanual), con un margen EBITDA del 26,5% (+2,4pp
interanual) favorecido por la implementacién de medidas de eficiencia operativa ligadas al desarrollo tecnolégico y de
1+D propios de Maxam, asi como el riguroso control de costes y la mejora notable en los niveles de rentabilidad de
algunas geografias (Kazajistan, Sudafrica y Norteamérica por ejemplo). EL EBIT alcanzé los €183,9m (+68,5%) con un
mg EBIT del 17,8%, +7,8pp vs el afio anterior, beneficiado por la disminucién de los gastos extraordinarios de personal
(€45,9m en 2024 vs €80,9m en 2023), los de reestructuracién y de caracter no recurrente (€3,2m en 2024 vs €7,4m en
2023). Se destaca positivamente que Maxam se sitda con margenes de rentabilidad mas elevados con respecto a sus
principales competidores (Orica Mining Services e Incitec Pivot Ltd).

De cara a préximos ejercicios, se estima un mayor volumen de ingresos hasta alcanzar una cifra cercana a los €1,5bn
FY 2027, basado en contratos ya adjudicados recientemente. Los niveles de rentabilidad se mantendrian estables tras
la consolidacién de las eficiencias operativas ya evidenciadas en el 2024.

Endeudamiento y Cobertura
o Endeudamiento controlado a pesar del deterioro en FY2024.

Elincremento de la deuda financiera neta ajustada en 2024 (+47,5% interanual) responde a la adquisicién de nueva
financiacién con la intencién de extender la vida media de la financiacién del Grupo Maxam. Se destaca positivamente
que la mayor generacién en términos de EBITDA ha permitido al grupo mantener un apalancamiento controlado a
pesar del deterioro observado (DFN/EBITDA ajustado de 2,6x en 2024, +0,8x vs 2023). Por su parte, la cobertura de
intereses disminuyé a 4,9x (2,5x por debajo del reportado en 2023), como consecuencia de mayor volumen de deuday
una exposicién al riesgo de tipo de interés. De cara a los préximos ejercicios, el grupo estima mantener los niveles de
endeudamiento en niveles controlados (DFN/EBITDA ajustado por debajo de 3,0x en promedio).

Analisis de Flujo de Caja
e Generacion de caja marcado por la recompra de acciones y la adquisicién de nueva deuda.

El Grupo Maxam mantiene una buena capacidad de generacién de FFO, situdndose en €209,5m en 2024. Lo que, a
pesar de movimientos negativos en el working capital, llevo al grupo a un CFO de €64,7m. La generacién de FCF se
mantiene en niveles positivos, situdndose en €44,7m. Sin embargo, en el marco de la reduccién del capital social del
grupo y la amortizacién de acciones, la empresa complet6 una segunda recompra de acciones propias por €225m, lo
que derivé en un CF generado internamente de -€191,1m. Este déficit fue ampliamente cubierto por la nueva
financiacién obtenida (variacién de deuda de €469,5m), cerrando con una posicién de efectivo y equivalentes de
€410,1m (+€276,5m vs el ejercicio anterior). Desde EthiFinance Ratings, consideramos que la capacidad de

generacion de negocio y el mantenimiento de niveles de CAPEX controlados, en base al histérico, permitirian continuar
reportando FCFs positivos en los préximos afios.

Capitalizacion
o Nivel de capitalizacion negativo a nivel consolidado.

El patrimonio neto consolidado se situé en cifras negativas de -€44,1m vs €107,4m a cierre 2024. La empresa ha
contabilizado diferencias de conversién por -€104,2m (2024) y -€100,9m (2023) lo que reducen el saldo del patrimonio
neto consolidado (patrimonio neto de €60,1m en 2024 y €210,3m en 2023 antes de diferencias de conversién).
Ademas, la Junta General de Socios de la Sociedad celebrada el 31 de julio de 2023, acordé reducir el capital social en
una cuantia de €68,8m a través de la adquisicidn de participaciones sociales propias para su posterior amortizacién.
Con fecha 1 de agosto de 2023, el grupo adquirié en autocartera 191.667 participaciones sociales por un importe de
€1.150m. En fecha 4 de abril de 2024, se produjo la adquisicién de 37.500 participaciones sociales por importe de
€225m. Posteriormente, se produjo la citada reduccién de capital mediante la amortizacién de 229.167 participaciones
propias. Consecuentemente, la capitalizacién del grupo a nivel consolidado a cierre del 2024 es negativa, o muy
limitada al excluir las diferencias de conversién (5,4% en 2024 y 34,2% en 2023). En las cuentas anuales a cierre 2024
se indica que, a pesar de la reduccién mostrada en el patrimonio neto, el mismo no refleja el valor real de los activos al
estar registrados a coste histdrico, teniendo las inversiones relativas al negocio de ‘Civil Explosives’ una valoracién
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muy superior al registrado en libros.

Desde EthiFinance Ratings, consideramos que, de consolidar la estrategia de desapalancamiento progresivo, el grupo
podria mostrar una mejora progresiva en el ratio de capitalizacién (PN/DFT estimado en 30% aproximadamente para el
afio 2027), si bien, la capitalizacion actual se valora como muy débil.

Liquidez
e Buen nivel de liquidez y perfil de refinanciacién satisfactorio.

Se destaca positivamente que la generacién de CFO recurrente (estimado en €180,3m en 2025) junto al elevado saldo
de efectivo y equivalentes (€410,1m a cierre 2024), permitirian al Grupo Maxam contar con la liquidez suficiente para
afrontar los compromisos financieros exigibles en el corto plazo (€184,9m a cierre 2024). Ademés, en base al perfil
financiero del grupo, desde EthiFinance Ratings se considera que la compafiia no tendria problemas para acceder a
nuevas fuentes de financiacién en caso de necesitarlo.

Modificadores

Controversias

e Maxam mantiene en Rusia cuatro filiales dedicadas exclusivamente al negocio de explosivos civiles, que acttian
de forma auténoma, proveyéndose localmente y dando servicio a clientes locales. A 31 de agosto de 2024, la
participacién de Maxam en estas cuatro compafifas ha sido clasificada como mantenida para la venta, por lo que
sus activos netos y los resultados aportados al estado de situacién financiera consolidada han sido
reclasificados a “activos/pasivos mantenidos para la venta” y a “resultados de operaciones discontinuadas”,
respectivamente. El grupo considera que tanto los activos netos como los resultados aportados a nivel
consolidado no son significativos en el conjunto del Grupo Maxam.

Riesgo Pais

e Riesgo pais controlado. Parte de la facturacién de Maxam se genera en paises con un riesgo-pais considerable
(LATAM, Asia y Africa). No obstante, no se determina ninguna concentracién relevante a nivel geogréfico en un
Unico pafs.

Principales Magnitudes Financieras

Principales magnitudes. Miles de €.*

Fv23 Fv24 Fv25e Fv2e6e Fv27e 24vs23
Facturacién 1.094.817 1.035.656 1.184.000 1.321.000 1.475.000 -5,4%
EBITDA! 263.299 274.231 310.208 340.818 377.600 4.2%
Margen EBITDA® 24,0% 26,5% 26,2% 25,8% 25,6% 2,4pp
EBIT 109.157 183.900 269.595 295.918 327.709 68,5%
Margen EBIT 10,0% 17,8% 22,8% 22,4% 22,2% 7,8pp
EBT 92.874 137.903 201.428 236.324 279.076 48,5%
Total Activo 1.064.021 1.364.548 1.341.795 1.306.500 1.288.566 28,2%
Patrimonio Neto 107.373 -44.111 37.789 121.942 221,992 -1411%
Deuda Financiera Total Ajustada® 614.612 1.119.428 998.173 863.395 728.177 82,1%
Deuda Financiera Neta Ajustada® 481.008 709.294 675.527 643,348 605.030 47,5%
PN/DFT? 17,5% -3,9% 3,8% 14,1% 30,5%  -21,4pp
DFN/EBITDA 1,8x 2,6x 2,2% 1,9x 1,6x 0,8x
FFO 254124 209.508 203.832 231.487 264.995 -17,6%
FFO/DFN 52,8% 29,5% 30,2% 36,0% 43,8%  -23,3pp
EBITDA/Intereses 74X 4,9% 4,6% 5,7x 7,8x -2,5%

1EBITDA ajustado por: [) gastos por indemnizaciones por restructuracion y planes de retribucion basados en acciones
ii) otros gastos no recurrentes, iii) parte proporcional del EBITDA de las sociedades consolidadas por el método de la
participacion, y iv) otros ingresos de explotacion referidos a trabajos realizados sobre el activo. 2 Deuda financiera
calculada en base a la metodologia de EthiFinance Ratings, ajustada principalmente al incluir el efecto de otros
pasivos financieros y el factoring sin recurso. La empresa reporta un ratio de endeudamiento de 2,22x a cierre 2024.
3La capitalizacion del grupo se sitda en 5,4% en 2024 y 34,2% en 2023 al excluir las diferencias de conversion por
-€104,2m (2024) y -€100,9m (2023). 4Proyecciones elaboradas por EthiFinance Ratings en base a las indicaciones de
ventas y EBITDA enviados por la compariia.
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Perfil Hegocio BB+
Andlisis Sectorial 88
Afuste ESG Negativa
Posicienamiento Competitivo BBB
Governance 88
Perfil Financiero BB+
Cash flow y endeudamiento B88-
Capiftalizacion ccc
ESG Compaiia Positivo
Anchor Rating BB+
Modificadores No
Rating BB+

Analisis Sensibilidad

o Factores positivos en el largo plazo (1)

La empresa tendria que mostrar una mejora continuada de los niveles ajustados de endeudamiento y cobertura de
intereses (DFN /EBITDA por debajo de 1,5x, FFO/DFN superior al 45% y EBITDA/intereses por encima de 7,5x en
promedio) y especialmente un incremento de los niveles de capitalizacién a nivel consolidado (PN/DFT ajustado por
encima del 30% en promedio).

o Factores negativos en el largo plazo (v)

Deterioro de los niveles de endeudamiento y cobertura ajustados (DFN/EBITDA por encima de 2,5x, FFO/DFN por
debajo del 30% y EBITDA/intereses por debajo de 5,0x en promedio). Empeoramiento de los niveles de capitalizacién
(PN/DFT ajustado por debajo del 5% en promedio).

Corporate Rating Solicited
B84598754 2
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Sources of information

The credit rating assigned in this report has been requested by the rated entity, which has also taken part in the
process. It is based on private information as well as public information. The main sources of information are:

. Annual Audit Reports.

. Corporate Website.

. Information published in the Official Bulletins.
. Rating book provided by the Company.

AW N R

The information was thoroughly reviewed to ensure that it is valid and consistent, and is considered satisfactory.
Nevertheless, EthiFinance Ratings assumes no responsibility for the accuracy of the information and the conclusions
drawn from it.

Additional information

e The rating was carried out in accordance with Regulation (EC) N°1060/2009 of the European Parliament and

the Council of 16 September 2009, on credit rating agencies. Principal methodology used in this research are :
o Corporate Rating Methodology - General : https://www.ethifinance.com/download/corporate-rating-
methodology-general/?wpdmd|=35203

e The rating scale used in this report is available at https://www.ethifinance.com/en/ratings/ratingScale.

e EthiFinance Ratings publishes data on the historical default rates of the rating categories, which are located in
the central statistics repository CEREP, of the European Securities and Markets Authority (ESMA).

e Inaccordance with Article 6 (2), in conjunction with Annex |, section B (4) of the Regulation (EC) No 1060/2009
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009, it is reported that during the last 12
months EthiFinance Ratings has not provided ancillary services to the rated entity or its related third parties.

e Theissued credit rating has been notified to the rated entity, and has not been modified since.
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