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Sector Minero: Panorama Global Serd el Factor de Riesgo para las
Companias Mineras

Resumen

En 2022, el mercado del litio mostré su mejor afo desde el 2018, con significativas alzas en
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El cambio de los contratos de litio, por parte de SQM, logré que los precios spot se
incorporaran mas rdpido dentro de los resultados, con un menor rezago que los afnos
anteriores. Por otro lado, mantenemos un foco en el avance de la inversién asociada d
segmento de litio que contindia en aumento y esperamos que se internalicen los proyectos
tanto en China como en Australia. Respecto a sus otros negocios, nos mostramos positivos
en los segmentos de NVE y yodo, con una favorable tendencia de precios, al menos en el
corto plazo. No obstante, vemos que debido al desfase del pago del royalty con las ventas
de la empresa y relevantes fluctuaciones del precio del litio podrian poner en riesgo los
madrgenes de este segmento.

CAP enfrentaria un 2023 que dependerd principalmente de la situacién econdmica
mundial y particularmente del segmento construcciéon en China. El mayor premio por pellet
de hierro de mejorley ayudaria a contener ciertas caidas de Ebitda, item que mostraria un
descenso en torno a 20% afa en nuestro caso base. En el segmento de acero, el 2023 se
observaria una recuperacién del negocio debido a una operaciéon normal del Alto Horno
N°2 que tuvo detenciones a principios del 2022 y generé altos costos para la empresa.
Respecto de los precios proyectados del hierro, y considerando las estimaciones de
mercado, estimamos un precio promecdio de largo plozo en torno a los US$ 70/t, con un
cash cost en tomo a US$ 42/t, al incorporar las eficiencias efectuadas por la firma en los
dltimos afos.

Con todo, actualizamos los precios objetivos para SQM-B y CAP, con $95.200 y $8.600,
respectivamente, ambas con recomendacion Neutral.

Cuadro 1: Resumen Recomendacion

ERR—— Recomendacién Precio P/u EV/Ebitda Dividend
P Objetivo Forward Forward Yield
SQM-B Neutral $95.200 8,2X 5,4x 5,8%*
CAP Neutral $8.600 26,2x 6,2x 7.6%*

*No considera dividendos provisorios
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Déficit de Litio Mantendria Altos Niveles de Precio

Los Ultimos meses se ha observado como el precio del litio ha alcanzado
valores sobre los US$ 80.000/t, precio que excede por mucho las
proyecciones realizadas un par de afos atrds, lo que se atribuye a una
oferta que crece lentamente y una demanda que mantiene un fuerte
ritmo de expansién. Esperamos que el dinamismo en la demanda se
mantenga durante 2023, desacelerdindose en los afos siguientes, de la
mano de la desaceleracion de la actividad global. En este escenario,
estimamos que el resultado bruto en litio casi se triplique este afo, con un
precio promedio consolidado para el 2022 de US$ 40.500/t (US$ 40.000/t
para el carbonato y US$ 42.500/t para el hidréxido), considerando que el
valor de referencia en China se encuentra actualmente en torno a los
US$80.000/t tanto para el carbonato como para el hidréxido. En el largo
plazo, los precios de SQM convergerian a un valor de US$ 12.000/t en
carbonato y US$ 14.000/t en hidréxido. A nivel de volimenes, proyectamos
una expansion gradual, acercdndose a su capacidad mdéxima hacia 2027,
la que no incluye proyectos aun en evaluacidon ambiental.

Respecto a su contrato de concesién de litio con Corfo (que vence en
2030), mantenemos en nuestro modelo la continuidad operativa de este
proceso productivo, pero incorporamos un aumento relevante en las tasas
impositivas a partir de dicho afo, en particular en los segmentos de litio y
potasio. Esto no descarta la posibilidad de otros escenarios alter nativos, lo
que se irdin evaluando en su mérito.

Conrespectoal yodo, esperamos que el2023 sereversen parcialmente los
aumentos de precios que se han visto en la Ultima parte del afo. Encuanto
a volimenes, para este segmento esperamos un aumento de capacidad
de5%ala, que se enfrenta con una caida del15% alaen precio. Hacia 2026,
estimamos que los volimenes vendidos alcanzarian las 18 mil toneladas,
debido a la entrada en operacién de sus inversiones, lo que debiese
estabilizar los precios en torno a US$ 35/kg en el largo plazo. En tanto, en el
segmento de nutrientes vegetales de especialidad (NVE), esperamos un
precio cercano a US$ 1000/TM a medida que la oferta se recupere,
mientras que las alzas en costos derivados de la inflacién reducirian un
34% afa el resultado bruto durante 2023. Cloruro de potasio, por su lado,
tendria una reduccién en el precio de venta debido a una recuperacion
delstock del producto en mercados relevantes como el brasilero, llevando
los precios bajo los US$ 550/TM en 2023.

La compafiia ha anunciado planes de inversion para aumentar su
produccion de litio tanto de manera local como en el extranjero. Sin
embargo, todavia existen riesgos que generan incertidumbre en el futuro
de la empresa, por lo que nuestra recomendacion se mantiene en neutral.

Riesgos

Precios dellitio se mantengan altos pasado el segundo trimestre del 2023.

Sensibilizacién: Estimamos un efecto de +/-3% en la valorizacién por cada
US$1.000/t de ajuste en el precio del litio de largo plazo.

Cashcosts mayores a lo estimado en litio.

Restricciones medioambientales y/o regulatorias que afecten la
produccién y/o costo de SQM, especialmente en relacién aluso del agua.

Empresa Nacional del Litio propuesta por el gobierno podria plantear un
problema de competitividad.

Entrada en operacién veloz de los nuevos proyectos.

Renovacién con CORFO por operacion del salar no se concreta.
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Recomendacion: Neutral
Precio Objetivo: $95.200

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS SQM-B
Riesgo Alto
Precio Objetivo ($) 95.200
Precio Actual ($) 81.500
Fecha Informe 12-diciembre-22
Precio Min/Max 12M ($) 39199 / 106.000
Market Cap (MMUS$) 25.629
Volumen Diario (MM$)* 25.080

N° Acciones (millones) 149,4

Free Float 93%

Peso IPSA 14,8%
Dividend Yield 12M 9,7%

Fuente: Bloomberg
* Promedlio Ultimos 3 meses
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SQM-B | Sector: Minero | Recomendacién: Neutral | P. Actual ($): 81500 | P. Objetivo ($): 95.200

Estado de Resultados Resultado Bruto por Operacion
2023E
RESULTADO BRUTO (MM US$) 2020 2021 2022e 2023e 2024e Cloruro de Potasio
Nutrientes Vegetales 164 262 47 308 178 21%
Yodo 166 198 463 345 272
Litio 86 441 4367 4368 3488 Quimicos
Otros 64 186 319 155 99 Litio ’S;;"”'es
ESTADO DE RESULTADOS (MM US$) 84.4%
Ingresos 1817 2862 10.284 9509  7.489 NVE
variacién (%) -6,5% 57,5% 25693%  -7.5% -212% 6,0%
Resultado Operacional 483 1.090 5.614 5.178 4.039 Yodo
variacién (%) -151% 158,3% 464,0% -8,9% -22,0% 6.7%
Margen Operacional (%) 26,6%  381% 546% 545% 539%
EBITDA 572 1185 5719 5241 4150
Variacion (%) -1,3% 107,0% 3828%  -83% -20,8% Fuente: Estados Financieros y Estudios Security.
Margen EBITDA (%) 315% 414% 556% 551% 554%
Utilidad Neta 165 586 3.773 3.426 2.648 Exportqciones Litio3M Trq“ing
variacion (%) -40,8% 2561% 5442%  -92% -227%
Margen Neto 91% 20,5% 36,7% 36,0% 35,4% 3120
INDICADORES DE CREDITO
Deuda/Activos (%) 4% 37% 26% 0% 22% 2620
EBITDA/Gastos Fin. (x) 7.0 14,0 697 639 50,6 S
Liquidez Corriente (x) 5.4 46 21 31 33
Deuda Neta/EBITDA (x) 19 0,2 -0,2 0,0 0,0 1620
Deuda Financiera (MMUSD) 1968 2639 2620 2186  2.095
VALORIZACIONES 120
Precio de cierre ($) 34600 43489 - - -
Precio Utilidad (x) 158,4 482 7.5 8,2 10,7 620
EV/EBITDA (x) 475 24,0 47 5.4 6.8 120
BolsaLibro () 123 8.9 61 6.1 61 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Precio Ventas (x) 14 10 3 3 4
ROA (%) 3% 8% 37% 33% 28% Fuente: Aduanas Chile y Estudios Security
ROE (%) 8% 18% 82% 74% 57%
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables 2022
120 40 9 -
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Caidas Futuras de Precio del Hierro Complicarian Mérgenes de CAP

Durante el 2022 se observaron fluctuaciones relevantes del precio de
hierro, con niveles mdximos de US$ 147/t y minimos de US$ 79/t para el
hierro de ley 62%, lo que se deriva de la actividad del sector construccion
en China que ha sufrido durante el presente afio ante problemas
financieros de empresas locales. Hacia el préximo afio, esperamos que los
precios se estabilicen a niveles de US$ 80/t, llevando el EBITDA a US$530
millones consolidado.

Enparticular, esperamos que el ssgmento de Hierro, que representa el 90%
delresultado operacional consolidado, experimente una disminucién de -
41% afa en el Ebitda del 2023. Esto explicado por menores precios (US$ 74/t
para elindice de referencia en 2023,-33% CI/CI) y volimenes estables en 16,1
millones de toneladas (90% de la capacidad productiva). Consideramos
un cash cost en torno a US$ 44/t para el 2023, disminuyendo a US$ 42/t en
el largo plazo, ante los esfuerzos de la compania de reducir este valor. Por
el ladode los volimenes, esperamos que se mantengan estables en torno
a 16 millones de toneladas, con un precio descendiendo hasta US$ 74[t,en
linea con proyecciones de consenso de mercadoy precios de contratos
futuros hacia 2030. No obstante, se debe considerar la volatilidad que
suele predominar en este mercado, en respuesta a las expectativas de
demanda desde China, y los cambios en las proyecciones de oferta de los
mayores operadores, como son BHP y Vale (sensibilizacién al precio de
hierro en la seccion Riesgos).

Con respecto a la divisién de Acero, la detencion del Alto Horno N°2 a
principios de 2022 afecté la produccién anual del material, a lo que se
sumoé una menor demanda por parte de China. La desaceleracion de esta
economia proyectada para 2023 y el estrés del sector inmobiliario en ese
pais, golpearian de manera relevante al segmento, lo que implicaria un
ajuste de los ingresos de un -30% a/a (volimenes llegando a 660 mil
toneladas y un precio promedio cayendo 32% a/fa). Esto implicaria un
segmento con ganancias ajustadas, pese a la recuperaciéon normal del
horno. En el largo plazo, ajustamos levemente al alza el resultado bruto del
segmento, estabilizd ndose en torno a 13%, en linea con los esfuerzos de la
compaiia para rentabilizar estas operaciones.

La recesién mundial esperada para el 2023 y la caida en la operacion del
sector construccién en China serdn unos de los grandes desafios para
CAP. Uno de los factores que dfectaria los resultados de la empresa
serian fuertes variaciones del precio del hierro, alin asi, consideramos un
escenario conservador del precio para el 2023. Por otro lado, un factor
que podria apoyarlos mdrgenes seria la caida en las tarifas navieras.

Riesgos
Precio promedio del hierro por sobre/bajo nuestras estimaciones.

Sensibilizacién: por cada USS$5/t de variacién en el precio promedio de
hierro delargo plazo, el precio de CAP varia +/-16%.

Variaciones en el cash cost por cambios en precios de insumos, mano de
obra o regulaciones.

Bajas en los costos de transporte (no transferibles a precios) por menor
congestion en los puertos a nivel internacional.

J Bajas en los precios del acero a nivel internacional que se sumen a los
costos alto de la compariia en ese segmento.

Cambios regulatorios y nuevos royalties mineros.
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CAP

Recomendacion: Neutral
Precio Objetivo: $8.600

Diciembre 2022

INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS CAP
Riesgo Alto
Precio Objetivo ($/US$) 8.600
Precio Actual ($) 7.270
Fecha Informe 12-diciembre-22
Precio Min/Max 12M ($) 5010 [/ 12.894
Market Cap (MMUS$) 1247
Volumen Diario (MM$)* 3.585
N° Acciones (millones) 149,4
Free Float 42%
Peso IPSA 1,6%
Dividend Yield 12M 31,2%
Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses
Estructurade Propiedad
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Fuente: Presentacién Corporativa

INVERSIONES SECUI’it}-’



Renta Variable Local Diciembre 2022

CAP | Sector: Minero | Recomendacién: Neutral | P. Actual ($): 7.270 | P. Objetivo ($): 8.600

Estado de Resultados EBITDA por Operacion
DRIVERS HIERRO US$ 2020 2021 2022¢  2023e 202e 58
Precio Hierro 62% 105 156 2 75 75 1800 1 169
Precio Hierro CAP 10 149 10 74 74 .
Cash Cost 52 47 52 44 42 1300 1
Costos de Transporte 15 24 19 19 19 800 58
ESTADO DE RESULTADOS (MM - 21
uss) 4
Ingresos 2,679 3677 2788 2.025 2156 300 A i l
Variacién (%) 68% 37% -24% -27% 6% , , ,
Resultado Operacional 699 1.521 468 208 296 -200 - -89
variacién (%) -2545% n8% -69% -55% 42% 2021 2022E 2023E 2024E
Margen Operacional (%) 26% 41% 7% 10% 14% B Hierro M Acero
EBITDA 974 1.814 762 529 630 Proc. Acero Infraestructura
variacién (%) 388% 86% -58% -31% 19%
Margen EBITDA (%) 36% 49% 27% 26% 29% Pz Cslietles Aralucizlos
Utilidad Neta Controladores 300 741 205 75 123
Variacion (%) -389%  147% -94% -63% 64% PrecioHierro
Margen Neto % 20% 2% 4% 6% 300 1 100
INDICADORES DE CREDITO 250 A -
Deuda/Activos (%) 12% 1% 14% 13% 13% 200
EBITDA/Gastos Fin. (x) n4 28,6 10,6 7.1 95 1‘ 60
Liquidez Corriente (x) 1,0 12 12 0,9 1,0 150 -\ \
Deuda Neta/EBITDA (x) 0,3 -0,1 07 1,0 0,6 100 4 4
/
Deuda Financiera (MMUSD) 726 703 883 727 708 5
VALORIZACIONES 50 1
Precio de cierre ($) 0545 8.300 - - - 0 0
Precio Utilidad (x 6,6 26 32,6 26,5 19,6 O b L O X Q O P
® \é,»o,bop\owo%&bg
EV/EBITDA (x) 36 17 48 6,2 55 . .
] Hierro 62% Hierro 65%
Bolsa Libro (x) 10 0,5 0,5 07 0,8
Precio Ventas (x) 07 05 0,6 07 0,8 Premio
ROA (%) 5,1% 1,2% 0,8% 1,0% 17%
Fuente: Bloomberg y Estudios Security
ROE (%) 14,6% 20,2% 1,4% 2,5% 4,0%
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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