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CAP: Buenos Fundamentos del Mercado del
Hierro se Suman a Atractiva Valuacion

Juan Carlos Prieto Z.
Tesis de Inversion
Ratificamos nuestro precio objetivo en $7.800 (ver informe marzo 2018). Si bien
corregimos al alza los valores del hierro en 2018 y el largo plazo en general a US ..
$67,5/t. y US$B5/t. respectivamente (desde US$63/t. y US$50/t.) e incorporamos un Recomendacion: Sobreponderar
mejor desempeno de los negocios de acero y procesamiento de acero, estos Precio Objetivo: $7.800
efectos se verian compensados por un mayor cash cost (incorporando US$43/t.
desde US$37/t).

INFORMACION RELEVANTE
El cierre de algunas minas y problemas a la produccion han contrarrestado lo  TiekerBCS e
oferta entrante. Es asi como en 2017 y 2018 (a la fecha) el incremento de produccion Riesge Mg
neto de hierro ha sido de -9 y 2 millones (para una produccién total de 2.000 mt,). Preeie Objetive (s) il
Considerando ademds una mayor concentracion de los oferentes y que estos se  Precio Actual (s) 6550
encuentran maximizando el valor de sus activos por sobre una mayor produccion, Presie Min/Maxi2m (s) 4962 | 8522
aumentamos el valor del hierro de largo plazo desde US$50/t. a US$55/t. Market Cap (MMUSS) 1497

volumen Promedio (MMS) 2679
Las restricciones medioambientales y mayores mdrgenes han aumentado la N° Acciones (millones) il
demanda por hierro de calidad, estableciéndose un mayor premio por el mismo, FreeFleat 69%
Sin embargo, producto de que mads del 60% del aumento de la produccion de los AT L

Dividend Yisld A3%

proximos 5 anos seria de hierro con ley 65% o incluso superior, este se veria
presionado en los proximos afnos.

Fucntc: Cconomatica
* Promedio dltimos 3 mescs

A pesar de que los inventarios de hierro en China se han duplicado en 2 aios, estos
corresponden en su mayoria a hierro de baja calidad. De esta manera, mientras los
mdrgenes de las acereras se mantengan altos (lo que estaria determinado por el
precio del acero), la acumulacién de los inventarios no presionaria los precios del
commodity.

Estructura de Propiedad

Con todo, ratificamos nuestro P.O. para la compania y dada su actual valorizacién, Otros
cambiamos nuestra recomendacidn desde Neutral a Sobreponderar. Creemos que 37%,
pese a que se mantienen latentes algunos riesgos en el mercado del hierro, las
restricciones chinas al acero, la mayor demanda por hierro de alta calidad y una
concentraciéon de los productores de hierro, nos permiten mejorar nuestra vision
para este commodity y de CAP en especifico, considerando que mds de 70% de su

Ebitda corresponde a hierro.
Corredoras
Locales

Riesgos 25%

T Restriccionesen Chinacontindanimpulsandofuerte alzaenel preciodel acero.
Fuente: CMF Marzo 2018

T Surgen nuevos problemas que limitan la oferta de hierro.
T Empresa ejecuta planes de expansiones adicionales, los que serian cercanos a US
$640 millones, sin afectar de sobre manera su endeudamiento.

! Desaceleracién de las importaciones de hierro en China y/o altos inventarios
perjudican el precio del hierro.

! Costos de envio continlan aumentando.
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Sector: Commodities | Recomendacién: Sobreponderar | Precio Actual ($): 6.550 | Precio Objetivo (s): 7.800

Estados de Resultados
ESTADO DE RESULTADOS
Millones de USD 2016 2017 20180 2019 20208
INgresos 16356 19316 20198 18647 13128
Variacion (%) 108 181 45 -77 -28
Resultodo Operacional 2204 3602 2999 1656 1941
Variacion (%) 168,8 634 -167 -448 7.2
Margen Operacional (%) 135 186 149 =1} 107
EBITDA 4425 5760 5021 3452 3558
Variacion (%) 545 301 -128 -312 31
Margen EBITDAR (%) 271 298 249 185 196
Utilidad Neta 60,0 130,8 107.7 4532 597
Variacion (%) 269 ns0 176 -580 321
Margen Neto (%) 37 F:] 53 24 33
INDICADORES DE CREDITO
2016 2017 2018e 201%e 20208
Deuda/Activos (%) 247% 19.4% 19.5% 18.4% 17.8%
EBITDA/Gastos Financieros (x) 55 6.3 B1 42 45
Liquidez Corriente (x) 18 13 14 15 16
Deuda Neta/EBITDA (x) 13 07 05 03 01
Deuda Financiera (MMUSD) 1357 1078 1127 1.041 1.012
VALORIZACIONES
2016 2017 20180 201% 20200
Precio de cierre (5} 4668 8140 5550 - -
Precio Utilidad (x) 172 143 141 335 254
EV/EBITDA (x) 6.5 6.2 6] B4 7.8
Bolsa Libro (x) 05 10 07 07 07
Precio Ventas (x) 0.6 1.0 08 08 08
ROA (%) % A% 19% 0,8% %
ROE (%) 19% A0% 3.7% 13% 17%
Fuente: Economdtica
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Descripcion de la Compaiia

Es el principal productor de minerales de
hierro y pellets en la costa americana del
Pacifico, el mayor productor siderdrgico
en Chile y el mds importante procesador
de acero del pais.

Distribucion Ingresos

Infraest
4%

Proc. de Acero
19%

Fuente: Estados Financieros 1T18.
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Menor Capacidad Acerera en China se Traduce en Mayores Precios y Busqueda de Eficiencias de la
Industria

Las politicas medioambientales chinas ya han significado la reduccion de un 25% de su capacidad total de produccion de
acero en 3 anos. Esto, en conjunto con una demanda por acero que se ha mantenido robusta, ha permitido una
recuperacion en los precios del acero (ver grdfico 1), lo que sumado a la mayor utilizacién de las plantas que se mantienen
operativas, han permitido mayores mdrgenes a la industria.

CAP no ha sido la excepciéon y ha venido mejorando sus resultados en los negocios y procesamiento de acero durante
los dltimos trimestres. Como esta tendencia se mantendria, incorporamos un mejor desempeno en estas lineas de
negocio, incrementando el Ebitda para 2018 de ambas lineas de negocios desde US$56 millones a US$79 millones en
relacion a nuestra dltima estimacion. Reiteramos que si los precios del acero contindan aumentando, esto puede ser
un importante riesgo al alza.

Las restricciones chinas han incidido también sobre el mercado del hierro, en donde la blsqueda de una produccion de
acero mds eficiente y menos contaminante ha impulsado la demanda de las acereras por mineral de hierro de mayor
calidad, aumentando el premio de estos Ultimos con respecto a su contraparte de menor ley (ver grdéfico 2). Hacia delante,
este premio se veria presionado por la entrada en operacion de nuevos proyectos, considerando que poco mds del 60% del
hierro que estos producirion durante los proximos 5 afios corresponderia a hierro de ley 65% o superior. Reafirmamos
entonces que este no seria sostenible durante los préoximos anos, por lo que incorporamos una reduccion del sobreprecio del
pellet de ley 65% por sobre el hierro 62% desde los actuales US$45 que promedia a la fecha a US$35 en el largo plazo.

GRAFICO 1: PRECIOS SUBPRODUCTOS ACERD GRAFICO 2: HIERRO 62% Y PREMIO PELLET 65%
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Fuente: Bolsd de Mueva York y Estudios Security Fuente: MetalBulletin y Estudios Security

Produccion de Hierro se Concentraria en los Grandes Productores, Disminuyendo la Volatilidad de su
Precio

Ha variado nuestra vision respecto a algunos de los riesgos para el hierro en relacion a nuestra Ultima recomendacion. En
especifico, el término del invierno chino no generé impacto en el precio del hierro como si ocurrié en 2017 (ver grdfico 3).
Ademds, creemos que los altos inventarios de hierro y la estabilizacion de las importaciones en China perjudicarian
principalmente al hierro de menor calidad, producto de que mientras los mdrgenes de las acereras se mantengan
altos (dictaminado principalmente por el precio de sus productos), estas seguirdn prefiriendo el de mayor calidad. Por ltimo,
el plan de recorte de produccion de acero en China ha sido sumamente exitoso y las metas pronosticadas para 2020 se
alcanzarian este ano, por lo que No descartamos nuevos recortes.
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En conjunto con los cambios en la demanda que ya mencionamos anteriormente (la que se ha concentrado en productos
de mayor calidad), la oferta de hierro también se encuentra en proceso de transicién. Especificamente, se han cerrado
algunos depésitos durante los Ultimos afos, producto de las regulaciones en China, el agotamiento de los mismos y/o la
baja rentabilidad de extraccion a los actuales precios. Por otro lado, los nuevos proyectos se han concentrado en los
grandes productores. Es asi como por ejemplo, durante el afio 2017 los lideres de mercado aumentaron su produccion en 42
millones de toneladas, pero dado los cierres (principalmente de productores de menor envergadura), el efecto neto fue
de -9 millones de toneladas. Durante el presente ano, la situacion es relativamente similar, en donde estos mismos han
aumentado su produccién en 39 millones de toneladas, pero entre cierres y diversos problemas en la produccion
(como en Minas Rio), el efecto neto de la oferta ha sido de tan sélo 2 millones de toneladas. Esto se repetiria
hacia delante, concentrdndose la oferta en los grandes productores.

En este mercado que comienza a concentrar sus principales oferentes en un ndmero reducido de empresas, los grandes
productores han limitado en parte su produccion, buscando maximizar el valor de sus activos. Siguiendo esta lineaq,
ajustamos nuestro precio del hierro para este afo, incrementando el valor promedio para 2018 desde US$62/t. a US
$675/t. Por otro lado, también ajustamos el valor de largo plazo desde US$50/t. a US$55/t, precio que se situaria
entre el 75% y el 90% de la curva de costos y por debajo del precio implicito en los contratos de hierro a 3 afos plazo, los que
alcanzan a US$60,5/t a la fecha. Para escenarios alternativos ver cuadro T:

CUADRO 1: SENSIBILIZACION CAP DE ACUERDO AL VALOR PROMEDIO DEL HIERRO EN 2021

Precio Hierro 62% (Uss/t.) 45 50 L1 60 1

Precio Objetivo Cap 5422 6450 7800 2407 9392

Cash Cost de la Compadia Aumentaria hasta US$45/t. en 2019, Afectado por la Apreciacién del Peso

Desde el 2015, en linea con una recuperacion del precio del hierro, el cash cost del negocio de hierro de la compania ha ido
aumentando constantemente (ver grdfico 4), explicado por una producciéon que se ha enfocado en productos de
mayor calidad, alzas en los costos de produccién (reflejado por ejemplo en el mayor indice de Precios al Producto de la
Mineria) y la apreciacion del peso chileno (dado que aproximadamente un 30%40% de los costos de la compania
son en moneda local). Creemos que esta tendencia se mantendrio durante este y el proximo afo, alcanzando
un valor cercano a los US$45/t. impulsado por una apreciacién de la moneda local.

GRAFICO 3: EVOLUCION HISTORICA PRECIO DEL HIERRO GRAFICO 4: PRECIO VENTA HIERRO Y CASH COST CAP
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