Renta Variable Local

Tesis de Inversiéon

Actualizamos nuestro precio objetivo a $8.300 (desde $7.800), en
un plazo de 12 a 18 meses, recomendando sobreponderar.

Entre los principales cambios, actualizamos al alza el precio
promedio del hierro para 2019 (US$61/t. a US$94/t.), 2020 (US$58/t a
US$80/t.) y a partir de 2022 (US$55/t. a US$60/t., por debajo de los
contratos a 3 anos, que transan en US$67/t), a raiz del fuerte
crecimiento de la demanda por hierro y disrupciones de la oferta.
Por otro lado, ajustamos a la baja las proyecciones del hegocio de
acero, disminuyendo los flujos a valor presente en US$246 millones.

Destacamos el desempenfo del sector siderudrgico chino, con tasas
de crecimiento promedio de 6,9% a/a desde 2016, acelerdndose
incluso durante 2019 (+9,4% ala fecho). Creemos que estas tasas se
mantendrion  durante los préximos afos, dados buenos
indicadores de infraestructura y nuevos planes de estimulos.

En cuanto a la oferta, esta ha venido desacelerdndose desde 2017.
Si bien algunas disrupciones temporales acrecentaron esta
tendencia en 2019, viéndose afectada cerca del 5% de la
produccioén, el déficit se prolongaria durante 2020 y a pesar de la
mayor oferta. La menor produccidon de hierro local en China
también ha contribuido a lo anterior, la que ha disminuido a la
mitad desde 2014 por restricciones medioambientales.

Creemos que se normalizarian los volimenes de Cap, debido al
uso de la gria provisoria, los altos inventarios y una mayor
produccién en su planta de pellets. Es asi como proyectamos
despachos por12 mTy 16,2 mT para 2019 y 2020 respectivamente.

Pese d la volatilidad, los precios del hierro se mantendrian
elevados, lo que sumado a mayores despachos y una atractiva
valorizaciéon, se traduce en una recomendacion de
sobreponderar.

Riesgos
T Pagos de seguros asociados al accidente de Guacolda Il los que
podrian alcanzar hasta US$200 millones.
T Se concreta venta negocio de acero.

Reapertura Guacolda Il se retrasa, afectando despachos 2019 por

debajo de 12 mT incorporado.
restricciones maritimas a

4 Nuevas los embarques podrian

aumentar costos de envio.
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Cap
Recomendacion: Sobreponderar
Precio Objetivo: $8.300

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS Cap
Riesgo Alto
Precio Objetivo ($) 8300
Precio Actual ($) 6175
Precio Min/Max 12M ($) 5.300 / 8330
Market Cap (MMUSS$) 1284
Volumen Promedio (MM$) 3.867
N° Acciones (millones) 1494
Free Float 46%
Peso IPSA 11%
Dividend Yield 47%

Fuente: Bolsa de Santiago

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros

Corredaras
Lecalas
23%

Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
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Sector: Minero ‘ Recomendacién: Sobreponderar | P. Actual: $6.176 | P. Objetivo: $8.300 . .. ~
Descripcion de la Compaiiia

Estado de Resultados El Grupo Cap corresponde al principal
productor de mineral de hierro y pellets de la
ESTADO DE RESULTADOS costa americana del pacifico, asi como el
Millones de USD 2017 2018 2019¢ 2020e 2021e Mayor productor siderdrgico en Chile y el
Ingresos 19316 1917 19020 19932 18268 mds importante procesador de acero del
variacion (%) 18] -08 -08 48 -83  pais. Divide sus negocios en: mineria del
Resultado Operocionql 360,2 3187 288,2 3415 2625 hierro (Cap Minen’q)’ produccién Siderargico
Variacion (%) 634 -ns 96 185 “231  (Cap Acero), procesamiento de acero (Cinta,
Margen Operacional (%) 186 16,6 152 171 44 Tubos Argentinos y Tupemesa) .
EBITDA 576,0 5333 4738 5096 4229 . .
. infraestructura (Tecnocap, CleanAirTech y
variacion (%) 30] -74 -n2 76 -17,0
Margen EBITDAR (%) 208 278 249 256 23] Puerto las Losas).
Utilidad Neta 1308 120 877 1321 938
Variacién (%) 18,0 -14.4 -217 50,6 -290
Margen Neto (%) 6.8 58 46 6,6 5]
INDICADORES DE CREDITO Distribucion Ingresos
2017 2018 2019¢ 2020e 2021e
Deuda/Activos (%) 19,4% 15,5% 15,3% 16,0% 15,5%
EBITDA/Gastos Financieros (x) 63 6,8 52 71 57
Liquidez Corriente (x) 13 14 14 16 18
Deuda Neta/EBITDA (x) 07 07 07 04 03 Proc. de
Deuda Financiera (MMUSD) 1078 828 821 920 898 Acero
%
VALORIZACIONES
2017 2018 2019¢ 2020e 2021e nfraestructura
Precio de cierre ($) 7.369 5953 6175 - - 4%
Precio Utilidad (x) 143 n3 133 89 125
EV/EBITDA (x) 6.2 55 59 53 6]
Bolsa Libro (x) 10 06 06 05 05
Precio Ventas (x) 10 07 06 06 06
ROA (%) 24% 21% 16% 23% 16%
ROE (%) 6,7% 55% 41% 59% 40%

Fuente: Reportes Compania y Estudios Security Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
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Fuente: Bolsa de Santiago, Reportes Compania y Estudios Security.
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Fuerte Crecimiento del Sector Siderurgico Chino ha Impulsado la Demanda por Hierro.

Desde los minimos de 2015, las perspectivas para el hierro han ido mejorando considerablemente, y asi lo han
reflejado tanto los precios spot del mismo, como sus contratos (ver grdfico 1). Lo anterior se explica
principalmente por el crecimiento del sector sidertrgico chino, el cual por si sélo representa mds de la mitad
de la produccién de acero mundial, y que promedia tasas de crecimiento mensuales de 6,9% a/a desde 2016
(ver grdfico 2), acelerdndose incluso durante los Ultimos doce meses (+9,1% a/a).

GRAFICO 1: EVOLUCION PRECOS HIERRO SPOT Y FUTUROS GRAFICO 2: PRODUCCION ACERO CHINA
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security Fuente: World Steel Association y Estudios Security

Si bien la economia china ha mostrado signos de desaceleracion, lo que ha impactado a algunos sectores
relevantes para el acero, como es el caso de las ventas de vehiculos (con una caida de 10,9% durante este
afo), proyectamos que la produccién de acero continuaria mostrando un buen ritmo de crecimiento.
Justificamos lo anterior gracias a los indicadores del sector de la construccion, los que mantienen una positiva
tendencia y a pesar del contexto actual, ya sea en proyectos de construccion, inicios de vivienda e incluso
ventas (ver grdfico 3), destacando en estos el sector residencial. Sumado a lo anterior, los estimulos fiscales
chinos benefician directamente al sector de infraestructura, dado el contexto actual creemos que realizardn
nuevos anuncios de estimulos. Por Ultimo, el desarrollo del Cinturén y la Ruta de la Seda (plan de inversion
global de infraestructura en paises estrqtégicos) también seguirian apoyando la demanda por acero.

GRAFICO 3: VARIACION ANUAL INDICADORES GRAFICO 4:IMPORTACIONES HIERRO CHINA 3M TRAILING
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Déficit de Hierro se Mantendria Hacia Adelante y No se Debe Tan Sélo a Vale.

En contraposicién con el constante crecimiento que ha experimentado la demanda por hierro durante los
dltimos anos, la oferta del mismo se ha caracterizado por una desaceleracion desde 2017. Es asi como en
China, producto de mds del la mitad del acero global y principal consumidor de hierro, observamos una
disminucién de 1% en sus importaciones durante 2018. Producto de los problemas de Vale, BHP y Rio Tinto, esta
tendencia se ha acrecentado durante este afo, explicando la caida de 4,7% a la fecha (ver grafico 4).

Las fuertes disminuciones en las importaciones durante 2019 se debe principalmente a efectos temporales,
como el accidente de Vale o ciclones en Australia, parte de la cual se normalizaria en 2020 y lo que sumado a
la reapertura de Samarco, significaria cerca de 35 mT adicionales (2% de la oferta).

Por ultimo, China ha restringido gran parte de su produccién local de hierro durante los Ultimos afos, al ser esta
de baja ley y contaminante. Estas restricciones han impactado la oferta de hierro en cerca de 70 mT (ver
gréfico 5) y si bien esta ha aumentado levemente durante los Ultimos meses, creemos que la produccién
adicional china no sobrepasaria las 15 mT, afectado por las regulaciones y un costo marginal cercano a
Us$90/mT, lo que limita la produccion locall.

GRAFICO 5: PRODUCCION HIERRO CHINA 12M TRAILING GRAFICO 6: INVENTARIOS DE ACUERDO A CONSUMO
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Fuente: Antaike Information Development y Estudios Security Fuente: Shangai Steelhome, World Steel Association y Estudios Security.

Las Perspectivas son Positivas, pero los Precios se Mantendrian Voldtiles.

En linea generales, los precios del hierro durante los Udltimos afos han ido aumentando constantemente,
explicado por el constante crecimiento de la demanda y los problemas que ha experimentado la oferta.

Este eso si, se ha caracterizado por una alta volatilidad, siendo un reflejo de lo anterior el fuerte ajuste del
mismo durante agosto (-27%), ante nuevos anuncios de aranceles, mayores importaciones de hierro en China'y
produccién local, asi como una cierta desaceleracion en la produccion de acero.

Es asi como proyectamos huestras estimaciones con un precio promedio de US$90/t. para el cierre de este
afo, el que se ajustaria hasta US$80/t. en 2020, una vez que se normalice parte de la produccion.

Incorporamos que este continuaria disminuyendo hasta el afio 2022, fecha en que se estabilizarian en
US$60/t.
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Pronta Solucién de Guacolda Il es Fundamental para Cap.

Cap también ha contribuido al déficit actual de hierro, con despachos que disminuyen desde 2017,

acrecentdndose la tendencia durante 2018 (-132% a/a) y el 1819 (-42,5% a/a) a raiz del accidente en su puerto
Guacolda Il en noviembre de 2018 (ver grdfico 7).

Incorporamos en nuestras estimaciones que la grda provisoria permita a la compania retomar gran parte de
sus despachos a partir de septiembre, considerando despachos para 2019 por 12 mT (guidance de la
compahia es 13 mT). Si bien esto corresponde a un aumento relevante durante el 2519 en comparacién al 1519,
dado los 4 mT que acumulan a la fecha, justificamos el incremento gracias a los inventarios acumulados y que
durante gran parte del afo han mantenido bajo mantenciéon la planta de pellets. Dado lo anterior,
incorporamos para 2020 despachos por 16,2 mT, significando un incremento de 35,4% aja.

Cabe mencionar que no consideramos en nuestras estimaciones el pago de los seguros a raiz del accidente
de Guacolda Il en noviembre de 2018, el cual podria significar recibir una compensacion por daios fisicos y
perjuicios ante la paralizacién por US$200 millones.

GRAFICO 7: DESPACHOS DE HIERO MENSUALES CAP (mT) GRAFICO 8: PRECIO HIERRO Y CASH COST CAP (US$/t.)

3 7 mmmmm Vol Aduana - Vol.12M Trailing [ 2° Precio Cash Cost
120 - M
argen
.......... - 15100 o
2 -
80 s
—1O .......
60 4 . N_. /Y I\ el
1 4 .
|H|| “ ‘ | Hl e A -
L i , =
0 II T T T T T T | T T T |I|| 0
0 O I © © O I~ IN N 00 0 0o oo o 0 TTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ITTTTT T T T T Trrrrr1
D L b L L SL Y LL L ® 9 YL eorQ YWy
258 2582392358278 FREREREEERERS S
o} Q2 o o o o 3 O @ < ™ o < N FE 9 o 8 §
€ o € o € o E o £ @ &« 8 R

Fuente: Aduanas de Chile y Estudios Security

Sensibilizacion hierro

Fuente: Reportes Compania y Estudios Security

Ante la alta volatilidad en el precio del hierro, revisar el cuadro 1 con la sensibilizacién del Ebitda estimado para

los anos 2019.

CUADRO 1: SENSIBILIZACION CAP DE ACUERDO AL VALOR PROMEDIO DEL HIERRO EN 2020

Precio Hierro 62% (US$/t.) 60

70 80 20 100
Ebitda 440 479 510 545 627
Precio Cap 6.487 7.532 8.300 on3 10.289
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun 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 propics decisionas segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (0] copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.




