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La demanda por litio crece constantemente y no ha dejado de superar a las
estimaciones. Actualmente se espera un crecimiento cercano a entre 12%- Recomendacién: Sobreponderar
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Déficit de oferta de litio se mantiene desde 2016 y, al menos durante 2018, :
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El nuevo acuerdo con Corfo implicaria alzas importantes en las tasas de

* Promedio Ultimos 3 meses

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

los royalties a pagar asi como desembolsos adicionales relevantes
destinados a fines varios. Por otra parte, esperamos una disminucion en
el precio del litio de largo plazo debido al incremento en oferta que esto

implica. Sin embargo, estos efectos se verian mas que compensados por
el aumento en capacidad que le permitiria a SQM continuar creciendo en
un mercado de elevada rentabilidad.

RIESGOS

1 Demanda del litio crece por sobre el 14% del consenso el mercado.
1 Atrasos en la nueva produccién de los competidores.
1 Posibles nuevos proyectos por parte de SQM.

1 Recuperacion precios del yodo, nutrientes vegetales de especialidad y/o
potasio es mas rapida a la pronosticada desde los minimos actuales. Fuente: SVS y Departamento de Estudios Security
4 Aumentos en los royalties de Argentina (tasa de 4%), Australia (5%) y/o

Chile (cercano a 21% en 2018).

J Atrasos nuevos proyectos SQM en Argentina, Australia y/o Chile.

Estimamos que iniciarian operaciones a fines de 2019, 2022 y 2020

respectivamente.
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SQM: Precio Objetivo de $38.500 Incorporando Acuerdo con Corfo

Juan Carlos Prieto Z.

Habemus Litio

El reciente acuerdo entre Corfo y SQM supone un hito relevante no sélo para la valorizacion de SQM, sino que también
para Chile. Esto ultimo, a raiz del aumento de produccién de litio por parte de la compafiia permitiria a nuestro pais
mantener una elevada participacién de mercado, por sobre el 30% de la producciéon mundial, asi como una considerable
recaudacion fiscal y para la comunidad regional (la que estimamos en cerca de US$8.600 millones en comparacion a los
US$10.265 que espera Corfo).

En lo que se refiere a SQM, las nuevas condiciones significan un mayor costo por el arrendamiento del salar (afectando la
tasa del royalty incorporada para 2018 desde un 6,8% del total de ingresos hasta un 21,8%), desembolsos adicionales
destinados a inversion y desarrollo, las comunidades aledafias y al desarrollo regional. Pese a ello, estimamos un impacto
positivo del nuevo contrato de arrendamiento, considerando que el aumento de la produccién mas que compensaria los
gastos anteriormente sefialados, asi como posibles disminuciones en el precio del litio debido a la mayor oferta.

Supuestos Relevantes
Como ya habiamos anunciado anteriormente (ver Correo Security 18 de Enero de 2018), las modificaciones del contrato
permiten a SQM aumentar su extraccién de litio hasta 216.000 toneladas anuales, o 2,2 millones de toneladas en total.

Nuestro escenario a la vez considera que la minera no metélica aumenta su produccion en 3 etapas, donde cada una
significa una produccién adicional de 50.000 toneladas de carbonato de litio que comienzan a operar en los afios 2020,
2022 y 2024, alcanzando una produccion de 2,1 millones de toneladas a 2030. A la vez, considerando el Capex de los
ultimos proyectos de extraccién de litio a través de salmuera, asumimos que la inversion destinada a este fin totaliza
US$1.400 millones, donde la primera expansion tiene un costo de tan sélo US$200 millones, producto del
aprovechamiento de capacidad ya instalada asi como mayores eficiencias.

Es relevante mencionar ademas el hecho de que revisamos a la baja nuestro precio de largo plazo para el litio en
comparacion al incorporado en nuestras Ultimas estimaciones (ver Informe Empresa Diciembre de 2018) desde
US$12.000/ton. a US$10.000/ton. Esto, a raiz de la presion sobre el precio que significarfan las 150.000 toneladas

adicionales que esperamos que comience a producir SQM durante los proximos afos. Para escenarios alternativos, ver
cuadro 1.

CUADRO 1: SENSIBILIZACION VALORIZACION SQM DE ACUERDO AL VALOR DEL LITIO DE LARGO PLAZO
Precio Litio LP 8.500 9.000 9.500 10.000 10.500 11.000 11.500
Precio Objetivo SQM 32.942 34.875 36.800 38.500 40.091 41.682 43.273

Fuente: Departamento de Estudios Security

En cuanto al mercado del litio, cabe sefialar que para el corto plazo la situacién es practicamente la misma de nuestro ultimo
informe: El exponencial crecimiento en las ventas de vehiculos eléctricos, especialmente en China, se han traducido en un
considerable aumento de la demanda por litio. La oferta no ha sido capaz de mantener este ritmo, lo que ha generado alzas
importantes en el valor del mismo. Cabe mencionar por ejemplo, el hecho de que actualmente el precio del litio CIF en Europa
alcanzé nuevos maximos por US$14.500/ton, valores que estimamos se mantendrian al menos durante 2018 y podrian seguir
aumentando en caso de que la demanda por este mineral sea superior a un 12%-16%, cifras que corresponden al crecimiento que
incorporan los modelos de estimacion para su valor actualmente.


https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=F3DEE4699794F2C43A0F837005ADDE5F3F23F5331BE792E2
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=5D3220CD38F315826CAE5ED077E8141E4C52FE1DCB111FE8

INVERSIONES  security

CORREO SECURITY RENTA VARIABLE LOCAL

25 de Enero de 2018

En relacion al precio de largo plazo incorporamos un valor de US$10.000, por sobre los niveles de costos mas ineficientes de
produccion (los que varian entre US$7.000/ton.-US$9.000/ton. dependiendo de la fuente de la que sea extraida el litio). Los
fundamentales de corto plazo sugieren perspectivas positivas para el litio durante los proximos afios y esperamos que parte de los
nuevos proyectos de litio a realizarse sufran importantes atrasos e incluso cancelaciones, dado que comenzar a extraer litio desde
cero requiere aproximadamente 7 afios para iniciar operaciones, sumado a los altos costos de capital. A modo de ejemplo durante
2016 la oferta de este mineral se estimaba en cerca de 400.000 toneladas, cifra que finalmente fue de sélo 200.000 toneladas.
Esto dltimo es lo que dio inicio al actual déficit entre oferta y demanda de litio, impulsando al alza su precio (ver grafico 1).
Ademas, en un mercado que histéricamente ha estado muy concentrado (ver grafico 2), gran parte de esta nueva oferta
provendra de competidores de menor envergadura, los que en parte carecen de experiencia y personal capacitado. Consideramos
que SQM se diferenciaria de sus competidores dada su larga trayectoria en el rubro. Eso si, atrasos en la fecha a desarrollar los
nuevos proyectos, ya sean para las ampliaciones en Chile o los proyectos en Argentina y/o Australia, suponen un importante
riesgo a la baja.

GRAFICO 1: EVOLUCION PRECIOS SQM, MAIZ Y LITIO GRAFICO 2: PARTICIPACION DE MERCADO LITIO
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Sector: Commodities

Precio Actual ($): 33.553

Recomendacion:
Precio Objetivo ($/US$):

Sobreponderar
38.500/ 64,2

ESTADO DE RESULTADOS

Millones de USD 2015
Ingresos 17283
Variacion (%) -14%
Resultado Operacional 3614
Variacion (%) -21%
Margen Operacional (%) 21%
EBITDA 7271
Variacion (%) -24%
Margen EBITDA (%) 42%
Utilidad Neta 213,2
Variacion (%) -28%
Margen Neto (%) 12%
INDICADORES DE CREDITO
2015
Deuda/Activos (%) 36,4%
EBITDA/Gastos Financieros (x) 10,4
Liquidez Corriente (x) 38
Deuda Neta/EBITDA (x) 0,7
Deuda Financiera (MMUSD) 1.692,2
2015
Precio de cierre ($) 12.119,9
Precio Utilidad (x) 232
EV/EBITDA (x) 58
Bolsa Libro (x) 21
Precio Ventas (x) 29
ROA (%) 4,6%
ROE (%) 91%

2016
19393
12%
4483
24%
23%
772,4
6%
40%
278,3
31%
14%

2016
30,2%
13,4

4,0

0,6
1.272,6

2016
18.468,4
26,9
9,0
33
39
6,6%
12,4%

2017e
21243
10%
657,9
47%
31%
900,6
7%
42%
439,3
58%
21%

2017e
28,9%
179
4,4
03
1.200,4

2017e
37.700,0
411
15,5
6,5
6,9
10,6%
19,6%

2018e 2019

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

23250 24684 SQM corresponde a una minera no metalica

13626 1.487,7

VALORIZACIONES

2018e 2019e
33.553,0 335530

9% 6% que data de 1968. Mediante la extraccién de
634,4 6987 caliche y salmuera en el Norte de Chile,
-4% 10% produce nutrientes  vegetales de
27% 28% especialidad, yodo, litio, cloruro de potasio y
958,3 1.131,4 quimicos industriales, los que comercializa a
6% 18% clientes en 110 paises de Europa, América,
41% 46% Asiay Oceania.
400,9 443,0
-9% 10%
17% 18%

2018e 2019e

13,2 14,6
4,2 4.5
0,4 0,2

16,5 14,9
14,5 121
6,5 6,1
6,3 59
9,4% 10,2%

18,

4% 20,0%  fyente: EEFF. y Departamento de Estudios Security

Fuente: Bloomberg
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Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio Web

www.inversionessecurity.cl

twitter: Inv_Security

Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales 0 empresas relacionadas. Este informe ha sido preparado en base a
informacién publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algin error, que de modo alguno compromete la responsabilidad de los
autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no
resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias decisiones segin sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser
(i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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