Renta Variable Local 7 de mayo, 2021

Ebitda de CAP Levemente Bajo Nuestras Estimaciones y el Consenso
de Mercado.

Etienne Célery P.
(etienne.celery@security.cl)

= CAP report6 sus resultados correspondientes al primer trimestre de 2021, registrando un fuerte aumento de
489% en su Ebitda. Este se ubicé levemente bajo nuestras estimaciones, debido principalmente a menores
despachos de hierro, pero a un precio implicito mayor al proyectado. La utilidad estuvo en linea con nuestras
proyecciones, aungue por debajo del consenso de mercado.

= Los ingresos presentaron un incremento de 85% con respecto al 1120, al igual que lo que estimamos. En
particular, las ventas de CAP Mineria fueron mayores en un 122% a/a, con despachos de hierro bajos por 2.600
MTM, y equivalentes a una caida de 9,5% a/a, ante la paralizacién que afecté a la compania los primeros
meses del afo. Por otro lado, el precio del hierro pellet 66% para el trimestre era de US$209/ton, igual al precio
efectivo promedio de venta de CAP Mineria, representando un alza de +146% a/a. El cash cost, por su parte,
alcanzé US$48,2/ton, representando una disminucion de 18,4% a/a, debajo de nuestras estimaciones. El Ebitda
del segmento alcanzé los US$410 millones.

= A la vez, el negocio de acero registré un aumento de 116% a/a en sus ingresos, dado el aumento en precios
de 15% a/a, ante mayores tarifas internacionales del acero y volimenes planos (+0,4% a/a). El cash cost, por
su parte, presenté un aumento de 13% a/a, asociada a los mayores costos del hierro. Como esperdbamos, el
Ebitda del segmento fue positivo, totalizando US$7 millones, en comparacion a los -US$6 millones del 1720, y
marcando una tendencia favorable a partir de este afo y mientras los precios se mantengan elevados. Por
dltimo, el negocio de procesamiento de acero experimentd un crecimiento de 22% a/a en su Ebitda, producto
de mayores precios, mientras que el negocio de Infraestructura crecié 58% a/a en Ebitda.

1-2021 1-2020 Estimaciones MMUS$
MMUSS$ %Ing. MMUS$ %Ing. AVdC Security Consenso
Ingresos 817.7 = 4425 = 84.8% 817.7 1.0
Costos de Explotacién -384.8 -47.1% -388.9 -87.9% -11%
GAV -24.8 -3.03% -255 -5.8% -3.0%
Depreciacion -57.0 -6.97% -52.4 -1.8% 8.8%
Otros 20.3 2.49% -18.6 -4.2% -209.6%
Resultado Operacional 4285 52.41% n7 2.7% N/A
Ebitda 4593 56.16% 779 17.6% 489% 484.0 468.0
Utilidad/Pérdida 2054 25.12% -0.6 -0.1% N/A 199.0 253.0

A pesar de estar bajo el consenso, principalmente por los volimenes de hierro, los resultados del trimestre
dan buenas sefiales de qué esperar de la compaiia. Nuevamente CAP supo aprovechar al méximo los
elevados precios internaciones del hierro y acero, llevando a cifras positivas a este Gltimo segmento por
segundo periodo consecutivo. Si bien el precio del hierro de 62% en China superaba los US$160/ton a finales
del trimestre, el precio promedio reportado en Mineria fue de US$209/ton, dando claras sefiales de que su
mix de productos estd adicionalmente favorecido, efecto que se ha incrementado en las ultimas
semanas. La curva futura de precios de hierro contintia sorprendiendo al alza, con precios superando los
$200/ton, por lo que recientemente ajustamos al alza nuestras estimaciones al 2021 y 2022. Mantenemos
nuestra vision optimista en cuanto a resultados, reiterando la recomendacion de Sobreponderar.
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