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1. Resumen Ejecutivo

El presente trabajo consiste en la valoracion de la empresa CAP S.A. o Grupo CAP al
31 de diciembre de 2021 mediante un analisis que abarca desde aspectos internos de
la empresa, como aspectos a nivel de industria. CAP es uno de los principales
productores de hierro en Chile, ademas, dentro de las operaciones de sus filiales cuenta
con la producciéon de acero, procesamiento de acero e infraestructura (segmento
enfocado en ofrecer servicios a las unidades de negocios minero y siderargico de CAP
y de otros clientes potenciales ubicados en las zonas de operacion). El segmento que
mas ingresos representa de los ingresos totales del Grupo es la mineria del mineral de
hierro, el cual genera ingresos el afio 2021 de MUS$2.399.191 y representa un 61,18%
del total de ingresos de la compafiia, también, tiene un EBITDA de US$1.602 millones
gue representan un 87,73% del EBITDA del Grupo. El grupo CAP en el afio 2021 es
financiado principalmente por bonos corporativos, dentro de los cuales los bonos
internacionales representan un 47,50% del total de la deuda financiera, representado

por el Bono Internacional Tipo 144-A de US$300.000.000, el ultimo emitido en el afio
2021. Dado lo anterior, la razén deuda — patrimonio (g) pasa de 0,37 el afio 2020 a 0,49

en el afilo 2021.

El Grupo CAP, desde fines del afio 2018 hacia el afio 2021, presenta una serie de
factores que influyen fuertemente en sus ingresos, empezando por el desplome de la
pluma de embarque del puerto de Guacolda I, el cual afecto a la cantidad de toneladas
métricas que la compafiia podia despachar, principalmente en el segmento de mineria
del mineral de hierro, pasando de 14.003 MTM en el afio 2018 a 9.286 MTM en el afio
2019, reduciendo los ingresos del segmento, por otro lado, en los afios 2020-2021 se
experimenta un alza en los precios del hierro (en promedio US$108,92 en el afio 2020
y US$161,71 en el afio 2021) que provoca una gran subida de los ingresos del segmento
minero. En consecuencia, el alza en los precios del hierro afecté positivamente al

ingreso total de CAP.



Finalmente, la valoracién por el método de Flujos de Caja Descontados (FCD) es de
CLP 9.214 (11,01% més que CLP 8.300 al 31 de diciembre de 2021). El precio de la
accion estimado se encuentra dentro de un intervalo de confianza de hasta +- 20% de
diferencia. Por lo cual, no se puede hacer una recomendacién de compra o venta de la
accion. Adicionalmente la brecha con el precio real pudiera tener relacién con la
volatilidad existente en el precio del hierro (fino 62% como referencia), ademas, de la

metodologia empleada para la estimacion de ingresos (ver Anexo Il).



2. Metodologia

2.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compainiia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos),
iv) el descuento de flujos y v) la valoracion de opciones reales (Fernandez, 2012). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran
de la situaciéon de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor tedrico por accién, es decir, el valor econémico de la
empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus
resultados difieren, dado que cada analista o0 equipo de research utilizan distintos

supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran el
modelo de flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de
dividendos (Bancel y Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo

de flujos de caja descontados.

2.1.1. Métodos de flujos de caja descontado

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).



Asi, mientras la valoracién por FCD es solo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion
por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta
es la razén de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos
tras el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccién, cominmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método
sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012;

Magquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los pardmetros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una compafiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. EIl componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales
gue subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y
la eleccién del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo andlisis

(Maquieira y Espinosa, 2019).



En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos
de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa
(en su parte operativa), en un contexto de una valoracién por el método de FCD,
hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad exigida
por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al
calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nhombre de “costo de capital
promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se
deben descontar los flujos de caja libre totales para obtener el valor total de una empresa
(en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos
asociados a los intereses del pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y
no en los flujos de caja de la empresa (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira
y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicibn no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)

(Magquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operaciéon de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracion. Por ultimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de
la valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

10



En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado
su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes
ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).
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3. Descripcion de laempresay laindustria

3.1. Descripcion de la empresa

CAP S.A o Grupo CAP es el principal productor de minerales de hierro y pellets en la
costa americana del Pacifico, el mayor productor sidertrgico en Chile y el mas
importante procesador de acero del pais. El grupo es compuesto por CAP Mineria
(Compafiia Minera del Pacifico) para la extraccién de hierro, CAP Acero (Compafia
Siderargica Huachipato S.A.) para la fabricacion de materiales de acero, CAP
procesamiento de acero y CAP Infraestructura. La creacién de la CAP (Compafiia de
Aceros del Pacifico) se remonta al afio 1946 y la inauguracion de la siderdrgica de
Huachipato en 1950 es el resultado del esfuerzo de CORFO Yy de los particulares,
guienes invirtieron los 87 millones de délares que demandaba su puesta en marcha, con
el fin de alcanzar el autoabastecimiento de acero en el pais. En 1987 se privatiza el
100% de la Compafia ya que Directorio decidié diversificar las actividades de la
Compaiiia, creandose formalmente el sector forestal a través de sus inversiones en
Andinos S.A. y en la Sociedad Forestal Millalemu S.A.. En el afio 2000, por medio de la
adquisicion del 26% de CINTAC, entra en el negocio de procesamiento de acero y en el
aflo 2014 el area de infraestructura se crea con una start-up de una planta de
desalinizacion y la linea de transmision eléctrica. En el afio 2018 Cintac S.A. adquiere
Calaminén en Perq, dedicado al sector de la construccion y el afio 2020 Cintac S.A.
adquiere el 60% de Promet Servicios, la cual se dedica a soluciones de construccion

para el sector minero.

CAP S.A cuenta con 6.848 trabajadores (CAP, 2021) y presenta cuatro lineas de
negocio repartidas en distintas filiales, las cuales desarrollan distintas funciones como
la produccién siderurgica, procesamiento de acero, mineria del hierro e infraestructura
para negocios del sector portuario, agua y energia. Ademas, CAP S.A. tiene presencia
tanto en Chile como Perd y Argentina, en donde se realizan distintas operaciones del

negocio. En Chile las operaciones son la mineria de hierro, la produccion de acero,
12
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infraestructura y procesamiento de acero, en Per( y Argentina las operaciones se
centran en el procesamiento de acero. La Sociedad ha alcanzado al afio 2021 un
EBITDA de US$ 1.814 millones con Ingresos Consolidados de US$ 3.677 millones (al
ajustar por eliminacién por consolidacion), logrando una Utilidad Neta de US$ 741
millones (CAP, 2021).

3.1.1. Antecedentes del negocio

El grupo CAP es una empresa que transa acciones ordinarias, las cuales son en total
149.448.112 acciones y el nimero de accionistas son 5.458 al 31 de diciembre de 2021,
estas acciones cotizan en la Bolsa de Santiago. El mayor accionista del grupo es
Invercap (calidad de controlador) con un 43,31%, seguido de M.C. Inversiones Ltda. con
un 12,50%. El grupo lleva a cabo sus operaciones en Chile, Perl y Argentina bajo

distintos segmentos de negocio. Los segmentos de negocio del grupo son los siguientes:

CAP Mineria: es el principal productor de minerales de hierro en la costa americana del
Pacifico y es una empresa que cuenta con una participacién en el mineral de hierro
exportado por Chile del 99%. Las operaciones son llevadas a cabo en tres valles del
norte de Chile: Copiap6, Huasco y Elqui. EI 96% de los despachos de la empresa
provienen es el pellet feed, el pellet autofundente y el sinter feed. La empresa para el
aflo 2021 tiene un EBITDA de US$ 1.602 millones, representando el 88% de la
contribucién al EBITDA del grupo empresarial, Ingresos de US$ 2.399 millones, Utilidad
Neta de US$ 939 millones, alcanzo una produccion de 16.3 millones de toneladas y
embarques por 16.2 millones de toneladas. El precio del mineral de hierro y las tasas de

tipo de cambio afectan al mix de productos de la empresa.

CAP Acero: La industria en donde esta esta empresa es Unica en Chile, ya que utiliza
materias primas como mineral de hierro, carbén y caliza para la produccién de acero

alta calidad y pureza, ademas, es la Unica compafiia integrada de acero que produce
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arrabio por reduccién del mineral de hierro en los Altos Hornos, transformando ese
arrabio en acero liquido en la Aceria obteniendo productos de mayor valor agregado.
Las actividades son llevadas a cabo por la Compafiia Siderurgica Huachipato S.A., con
planta y puerto en Huachipato (envio de productos de acero y descarga de carbdn,
piedra caliza y mineral de hierro) y en el sur de Chile con una mina y puerto en la Isla
Guarello (envio de caliza). El mix de productos de acero consiste en barras para medios
de molienda de minerales, barras de refuerzo, en rollos y rectas, alambrén y barras
helicoidales. La compafiia para el afio 2021 tiene un EBITDA de US$ 53 millones,
contribuyendo al EBITDA del grupo empresarial en un 3%, Ingresos de US$ 773

millones, Utilidad Neta US$ 11 millones y 813 mil toneladas en despachos al afio 2021.

CAP Procesamiento de Acero: el Grupo Procesamiento de Acero (GAP) es compuesto
por las siguientes compariias en Chile, Pert y Argentina: Cintac, Promet, Calaminon,
Tupemesa, Sehover, Signovial, Tubos Argentinos S.A. y Agrow. GAP promueve el
desarrollo de la construcciéon y el sector metalmecanico en Chile, Per( y Argentina a
través de diferentes productos y soluciones innovadoras en seguridad vial y soluciones
habitacionales, ademas de ingresar al mercado de energia solar. EI mix de productos
consiste en el sistema de construccion METALCON, estructuras para paneles solares,
construcciones modulares e infraestructura para caminos. El Ebitda del grupo en el afio
2021 es de US$ 109 millones, el cual contribuye en un 6% a CAP S.A., los Ingresos son
de US$ 650 millones, la Utilidad Neta es de US$ 44 millones y el volumen producido por
GAP es de 357 mil toneladas.

CAP Infraestructura: el segmento de infraestructura desarrolla su negocio a través de
las filiales Cleanairtech Sudamérica S.A. (agua — planta desalinizadora), Tecnocap S.A.
(transmision eléctrica) y Puerto Las Losas S.A. (puertos). La finalidad de la gerencia de
CAP infraestructura es impulsar y desarrollar iniciativas que agreguen valor mediante el
desarrollo de ventajas competitivas que hagan de estas empresas operativas la mejor
alternativa para ofrecer servicios a las unidades de negocios minero y siderlrgico de

CAP y de otros clientes potenciales ubicados en las zonas de operacion.
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Cleanairtech Sudamérica S.A. se encarga principalmente de producir y transportar agua
desalinizada en la Region de Atacama, para abastecer a empresas mineras de la zona.
Es por ello que desarrollé un proyecto compuesto por una planta desalinizadora y 220
kilbmetros de acueductos (primer acueducto es de 80 km hasta la mina Cerro Negro
Norte de CMP y el segundo acueducto tiene un largo de 140 km. hasta la Planta de
procesamiento de magnetita de CMP). La planta desalinizadora tiene una capacidad

méaxima de produccién de 600 litros por segundo.

Tecnocap S.A. inicié durante el afio 2011 un proyecto de construccion de una linea de
transmision eléctrica en el norte del Pais, con el objetivo de satisfacer principalmente la
demanda de energia eléctrica de los proyectos Planta Desalinizadora y Cerro Negro
Norte, de las sociedades relacionadas Cleanairtech Sudamérica S.A. y Compafia
Minera del Pacifico S.A., respectivamente. La linea de transmision eléctrica de
Tecnocap S.A. tiene una extension de 140 kilbmetros y se encuentra en operaciones
desde septiembre de 2013. La linea de transmisidn eléctrica ubicada en la Region de
Atacama, con una potencia instalada de 125 MW y una tensién de 220kV. Tiene una
extension total de 148 km, con dos tramos el primero de 66 km desde la subestacion
Cardones a la subestacion CNN, y un segundo tramo de 82 km. desde la subestacién

CNN a la subestaciéon Totoralillo.

Puerto las Losas S.A. tiene como propésito la administracién, explotacion, desarrollo y
conservacién del Puerto Las Losas, ubicado en la Bahia Guacolda, Il Region, incluidas
todas las actividades y servicios conexos inherentes a la operacién de dicho puerto

multipropdsito.

El segmento de CAP Infraestructura presenta en el afio 2021 un EBITDA de US$ 58
millones, representando un 3% del EBITDA de CAP S.A,, los Ingresos son de US$ 99

millones y la Utilidad Neta es de US$ 22 millones.
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En el Cuadro 1 se presentan los antecedentes de CAP S.A. en el afio 2021.

Cuadro 1. Antecedentes de CAP S.A.

Tipo de informacién Descripcion

Ticker o Nemotécnico CAP

Clase de accion Ordinaria

Derechos de cada clase Habituales

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Santiago
Grupo empresarial dedicado a la mineria de hierro,

Descripcion de la empresa (profile) procesamiento de acero, produccion de acero e
infraestructura para el negocio minero y siderirgico.
Peru (procesamiento de acero), Chile (mineria de mineral de

Rubros y paises donde opera hierro, produccién y procesamiento de acero e
infraestructura) y Argentina (procesamiento de acero).

Fuente: Elaboracion propia en base Estados financieros consolidados de CAP 2021 y la presentacion para Credicorp

Capital XIX Andean Conference de septiembre 2021.

En el Cuadro 2 se presentan los ingresos y EBITDA de CAP S.A. en el afio 2021.

Cuadro 2. Ingresos y EBITDA de CAP S.A.

EBITDA
Paises y rubros donde opera para el Ingresos (en % (en
afio 2021 MUSS$) Millones
Us$)
Mineria de mineral de hierro 2.399.191 61,18% 1.602| 87,73%
Chile 2.399.191 1.602
Produccién de acero 772.918 19,71% 57 3,12%
Chile 772.918 57
Procesamiento de acero 650.092 16,58% 109 5,98%
Chile (Cintac S.A) 403.238 90
Argentina (Intasa S.A.) 91.161 19
Pert (Cintac S.A.) 169.921
Ajuste por consolidacion (Cintac S.A.) -14.228
Infraestructura 99.041 2,53% 58 3,18%
Chile 99.041 58
Total 3.921.242 100,00% 1.826| 100,00%:

Fuente: Elaboracion propia en base Estados financieros consolidados de CAP 2021, Memoria Anual 2021 de Cintac
S.A., Memoria Anual 2021 de Intasa y la presentacion de CAP - 2021 Fourth Quarter Results Presentation, marzo
2022.
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En la ilustracion 1 se muestra un mapa de actividades de CAP S.A. por paises para el

ano 2021.

llustracion 1. Mapa de actividades de CAP S.A. por paises
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Fuente: Presentacion de CAP para Credicorp Capital XIX Andean Conference de septiembre 2021.
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En lailustracion 2 se muestra un mapa de actividades de CAP S.A. dentro de Chile para
el afio 2021.

llustracion 2. Mapa de actividades de CAP S.A. en Chile
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Fuente: Presentacién de CAP para Credicorp Capital XIX Andean Conference de septiembre 2021.
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3.1.2. Principales accionistas

En el Cuadro 3 se muestran los principales accionistas de CAP S.A. al 31 de diciembre
de 2021.

Cuadro 3. Principales accionistas de CAP S.A.

— Numero de Participacion
Nombre accionista . .
acciones %)
Invercap S.A. 64.731.088 43,31%
M.C. Inversiones Ltda. 18.681.015 12,50%
Banchile Corredores de Bolsa S.A. 7.036.873 4,71%
Banco Chile por cuenta de State Street Bank 6.573.527 4,40%
Banco Santander Chile para Inv. Extranjeros 3.469.759 2,32%
Fundacién CAP 3.299.497 2,21%
BCI Corredores de Bolsa S.A. 3.094.122 2,07%
. Banco De Chile Por Cuenta De Terceros No 3.029.019 2.03%
esidentes
South Pacific Investments S.A. 2.860.970 1,91%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 2.365.204 1,58%
Santander Corredores De Bolsa Limitada 2.230.338 1,49%
Itall Corpbanca por cuenta de Inv. Extranjeros 1.719.014 1,15%
Varios 30.357.686 20,32%
Totales 149.448.112 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base Estados financieros consolidados de CAP 2021.

El controlador de CAP S.A. es Invercap S.A., RUT. N° 96.708.470-0. El controlador de
Invercap S.A. es Inversiones Hierro Viejo SpA, RUT N° 76.051.930-8, titular de un
39,30% de su capital accionario. Esta sociedad es controlada por don Juan Enrique
Rassmuss Raier, director de varios negocios familiares ligados a la mineria, extraccion
de petréleo y gas, fundiciones, produccion de cables y generacion eléctrica, entre otros,

y que operan en Chile, Peru, Argentina y Paraguay.
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3.1.3. Filiales

En la llustraciébn 3 se muestra la estructura corporativa de CAP S.A. y sus filiales

correspondiente al afio 2021.

llustracion 3. Estructura corporativay filiales
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3.2. Descripcion de la industria

El grupo CAP participa principalmente en la industria de la mineria del mineral de hierro,
el cual se encuentra practicamente distribuido por todo el mundo, siendo uno de los
minerales mas abundantes en la corteza terrestre. El hierro es uno de los minerales mas
utilizados en el mundo, el cual representa un 95% de la produccion mundial metalica.
Cerca del 98% del mineral de hierro extraido se utiliza para la fabricacién de acero.
Dentro de los principales usos del hierro se encuentra la obtencion de aceros
estructurales, de hierro fundido y hierro forjado, para la construccion, fierros,
instrumentos de cocina, automoviles, aparatos eléctricos, entre otros elementos de uso

diario.

El mineral de hierro se extrae aproximadamente de 40 paises, siendo los principales
productores Australia, Brasil, India, China y Rusia, en los cuales en el afio 2015
concentraron aproximadamente un 80% de la produccion mundial. Las reservas brutas
de mineral de hierro en el afio 2015 fueron aproximadamente de 190.000 millones de
TM, en donde destacan las reservas de Australia, que posee un 28% del total de las
reservas mundiales (54 millones de TM), Rusia con 14% (25 millones de TM), Brasil y
China, ambas con una participacién de 12% (23 millones de TM) (USGS, 2016).

En el afio 2020 la produccion mundial de hierro alcanzo los 2.470 millones de toneladas,
concentrando su produccion minera fuertemente en Australia y Brasil, seguido de China
e India. De los mayores productores de hierro, Australia es el mayor productor mundial
con 912 millones de toneladas (37% del total mundial), seguido de Brasil en la segunda

posicion con una produccion de 388 millones de toneladas (16% del total mundial).
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En la llustracion 4 se muestra la participacion productiva de los principales productores
a nivel mundial del mineral de hierro para el afio 2020.

llustracion 4. Participacién productiva del mineral de hierro por pais para el afio 2020
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2020

Otros 25%
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India 8% __—
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T Brasil 16%

Fuente: Elaboracién propia en base al Mineral Commodity Summaries (USGS)

La demanda a nivel global en el afio 2020 alcanzé los 2.414 millones de toneladas, con
un retroceso del 0,9% respecto del afio anterior debido a la crisis del Covid-19. El
principal demandante a nivel global es China, que en el afio 2020 alcanz6 los 1.399

millones de toneladas.
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En la llustracion 5 se muestra la evolucion de la demanda de hierro a nivel mundial y en
China para los afios 2018-2022.

llustracion 5. Evolucién de la demanda de hierro a nivel mundial y de China
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a S&P Global y Macquarie.

Para el afio 2021 la produccion es de 2.600 millones de toneladas, con un aumento de
5,26% respecto del afio 2022. Se espera un aumento para el 2022 debido al aumento
esperado de la produccién minera de Brasil, debido a la recuperacion de Vale. La
compafia se vio fuertemente afectada productivamente en 2019 y 2020 debido al

colapso de su represa de relaves Brumadinho.

A partir de agosto de 2021, el precio del hierro ha sufrido una disminucién del 53,1%
respecto del méximo alcanzado en junio del 2021, registrando a comienzos de diciembre
un precio de US$103,2/ton. El declive que presenta en el precio se debe la caida de la
demanda china (4,4%) debido a la ralentizacion de su economia y un debilitamiento
importante de su industria inmobiliaria, la cual ha impactado su produccion de acero,

sector relevante en su demanda.
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Para el afio 2022 se espera un crecimiento en la demanda de un 1,3%, alcanzando los
2.510 millones de toneladas. Se espera que la cantidad de hierro demandada por China

el afio 2022 tenga un crecimiento de 1,3%.

La industria del acero esta dentro de un mercado mundial con una produccion de 1.620
millones de TM en el afio 2015, en donde el 69% de la produccién se origin6 en Asia,
con China como principal productor con un 49% de la produccién mundial. Por otra
parte, en América del Sur, para el afio 2015 Brasil concentraba el 75% de la produccién
de acero crudo. El sector que concentra la mayor cantidad de uso del acero es
construccién e infraestructura, con un 50%. Lo siguen con bastante distancia Los
sectores de equipamiento mecanico con 16%, Automotriz con 13% y productos
metalicos con 11%. Con participaciones menores o iguales al 5% se encuentran otros

transportes (5%), equipamiento eléctrico (3%) y electrodomésticos (2%).

La industria del acero en el afio 2020, tuvo una producciéon mundial de acero crudo de
1.880 millones de toneladas (World Steel Association, 2022), en donde el 57% fue
producido por China, pais en el cual el principal demandante de acero es el sector

inmobiliario, representando un 36% de la demanda.

En la llustraciéon 6 se muestra la participacion productiva de los principales productores

a nivel mundial de acero crudo para el afio 2020.
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llustracion 6. Participacion productiva del acero crudo por pais para el afio 2020
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a S&P Global.

La demanda del acero terminado alcanzé los 1.777 millones de toneladas, registrando
una caida del 5,3% frente al 2019 debido al impacto de la crisis del Covid-19. China fue
el pais con la mayor de demanda de acero terminado del mundo con 995 millones de

toneladas, demandando el 56% del total a nivel global.

En la llustracién 7 se muestra la demanda mundial de acero en el afio 2020 y su

evolucion para los afios 2019-2022.

llustracion 7. Demanda mundial de acero en el afio 2020 y su evolucion
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a S&P Global y Macquatrie.
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3.2.1. Empresas comparables

Las empresas que son comparables al grupo CAP se caracterizan por participar en mas
de una industria, dentro de las cuales esta Rio Tinto Group, grupo empresarial dedicado
a la mineria con base en el Reino Unido y Vale S.A., empresa dedicada a la mineria con
sede en Rio de Janeiro. Estas empresas estan fuertemente relacionadas con la mineria
del mineral de hierro y son parte de las empresas que en el afio 2021 tienen planes de

expansion y/o reinversion de sus beneficios para para aumentar la produccion?.

En el Cuadro 4 se presentan los antecedentes de Rio Tinto Group en el afio 2021.

Cuadro 4. Antecedentes de Rio Tinto Group

Tipo de informacién | Descripcién

Ticker o Nemotécnico LSE: RIO, NYSE: RTP

Clase de accién Ordinaria

Derechos de cada clase Habituales

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Londres (LSE) y Bolsa de Nueva York (NYSE)

Grupo empresarial dedicado a la mineria de minerales
metalicos y no metalicos, y otros materiales bésicos.

Mineria de mineral de hierro, aluminio, cobre y otros
minerales, tales como dioxido de titanio, diamantes y boratos.
Opera en muchos paises de los 5 continentes, prinicpalmente
en Australia, Canada, Mongolia, Estados Unidos, Africa,
Sudamérica, Europa (Excluyendo el Reino Unido) y el Reino
Unido.

Fuente: Elaboracion propia en base al Annual Report de Rio Tinto 2021.

Descripcion de la empresa (profile)

Rubros y paises donde opera

1 Mining (30 de agosto de 2021). La produccion mundial de mineral de hierro se acelerara hasta
2025. World Energy Trade. https://www.worldenergytrade.com/metales/mineria/la-produccion-
mundial-de-mineral-de-hierro-se-acelerara-hasta-2025
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En el Cuadro 5 se presentan los ingresos y EBITDA de Rio Tinto Group en el afio

2021.

Cuadro 5. Ingresos y EBITDA de Rio Tinto Group

Rubros donde opera
para el afio 2021

Ingresos (en millones de US$)

EBITDA
(en
millones

US$)

Mineral de hierro 39.582 | 59,45% 27.592 | 71,58%
Aluminio 12.695| 19,07% 4,382 | 11,37%
Cobre 7.827| 11,75% 3.969 | 10,30%
Minerales 6.481 9,73% 2.603| 6,75%
Total 66.585 100% 38.546 | 100%

Fuente: Elaboracion propia en base al Annual Report de Rio Tinto 2021.

En el Cuadro 6 se presentan los antecedentes de Vale S.A. en el afio 2021.

Cuadro 6. Antecedentes de Vale S.A.

Tipo de informacién Descripcion

Ticker o Nemotécnico

B3:VALE3, LATIBEX: XVALO, NYSE: VALE

Clase de acciéon

Comunes y Preferentes

Derechos de cada clase Distintos
Mercado donde transa sus Bolsa de Brasil (B3), Latibex (Espafia) y Bolsa de Nueva York
acciones (NYSE)

Descripcion de la empresa
(profile)

Empresa dedicada a la mineria de minerales ferrosos y otros
minerales como el carbén, infraestructura y otras inversiones en
refinerias, minerias y produccion de acero.

Rubros y paises donde opera

Mineria de minerales ferrosos (hierro, manganeso y
ferroaleaciones), cobre, nickel, otros minerales como el carbon,
la infraestructura logistica y de otros negocios (carreteras,
embarques, puertos y terminales maritimos, energia), entre
otras inversiones. Las operaciones se encuentran en los 5
continentes, donde los principales paises donde opera la
empresa son China, Brasil, Africa, Medio Oriente, Oceania y

Alemania.

Fuente: Elaboracion propia en base al Annual Report Form 20-F 2020 de Vale S.A.y los Estados Financieros IFRS

4Q2021 de Vale. S.A.
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En el Cuadro 7 se presentan los ingresos y EBITDA de Vale S.A. en el afio 2021.

Cuadro 7. Ingresos y EBITDA de Vale S.A.

Rubros donde opera para el afio 2021

Ingresos

(en

millones de

US$)

EBITDA

(en
millones
de US$)

Total

Minerales Ferrosos y otros servicios 46.302 85,32% 31.589 90,82%
Metales béasicos 7.966 14,68% 3.193 9,18%
54.268 100% 34.782 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros IFRS 4Q2021 de Vale. S.A.
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4. Estructura de capital

4.1. Deuda Financiera

La deuda financiera total en el afio 2021 de CAP S.A. ha tenido una disminucion del
3,48% respecto del afio anterior debido a las estrategias que ha seguido CAP S.A. para
poder disminuir la deuda financiera. La principal estrategia que ha seguido el grupo, fue
usar la fuerte generacion de caja para pagar US$ 342 millones de deuda de corto plazo
en el afio 2021, logrando una deuda financiera neta negativa de US$ 225 millones?, en
cambio la deuda financiera de largo plazo aument6 al emitirse un bono en délares por
US$ 300 millones de 10 afios de duracion y vencimiento en el afio 2031 con el fin de

financiar los bonos locales de la serie G y H.

En el Cuadro 8 se presenta la deuda financiera de CAP S.A. para los afios 2017-2021.

Cuadro 8. Deuda financiera de CAP S.A.

En MUS$ Dic-17 | Dic-18 | Dic-19

Total corriente $470.908 $318.942 $448.924 $485.027 | $156.171
Deuda bancaria corriente $260.987 $284.729 $423.983 $227.447 | $147.752
Pasivo por Arrendamiento corriente $31.441 $29.771 $20.927 $9.035 $5.929
Bonos corporativos $175.027 $2.949 $2.768 | $248.545 $2.490
Giro en descubierto financiero $3.453 $1.493 $1.246 $0 $0
Total no corriente $607.020 $508.572 $512.919 $258.470 | $561.435
Deuda bancaria no corriente $218.144 $178.372 $203.596 $182.746 | $210.175
Pasivo por Arrendamiento no

corrientg $66.176 $29.904 $8.770 $8.580 $8.179
Bonos corporativos $302.732 $280.174 $265.785 $39.804 | $336.159
Instrumentos de cobertura $19.968 $3.364 $16.198 $21.428 $6.921
Otros Instrumentos Derivados $0 $16.758 $18.570 $5.912 $1
Total $1.077.928 $827.514 $961.843 $743.497 | $717.606

Fuente: CAP S.A. - Estados Financieros 2021 y CAP S.A. - Memorias Anuales para los afios 2020,2019 y 2018

2 CAP S.A. (2022). Presentacién 2022 LV Andean Conference.
https://www.cap.cl/cap/site/artic/20220329/asocfile/20220329134942/2022 Iv_andean conference.p
df
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En diciembre del afio 2021, la deuda financiera de corto plazo es fuertemente reducida,

representando un 21,76% del total, en donde la cuenta méas grande es la de Deuda

Bancaria Corriente, la cual representa un 21% del total de la deuda financiera; en

cambio, la deuda financiera de largo plazo representa un 78,24% del total, en donde la

cuenta mas grande es la de Bono Internacional. Siguiendo lo anterior, la forma en que

se compone la deuda financiera esta alineada con la estrategia seguida por el grupo

CAP.

En el Cuadro 9 se presenta la deuda financiera en porcentajes de CAP S.A. para los

afnos 2017-2021.

Cuadro 9. Deuda financiera de CAP S.A. como porcentaje del total

Dic-18 |

Dic-19

Dic-20 |

Total corriente 43,69% 38,54% 46,67% 65,24% 21,76%
Deuda bancaria corriente 24,21% 34,41% 44,08% 30,59% 20,59%
Pasivo por Arrendamiento corriente 2,92% 3,60% 2,18% 1,22% 0,83%
Bono internacional 0,09% 0,11% 0,09% 0,12% 0,42%
Bonos locales 16,26% 0,31% 0,25% 33,37% 0,00%
Giro en descubierto financiero 0,32% 0,18% 0,13% 0,00% 0,00%
Total no corriente 56,31% 61,46% 53,33% 34,76% 78,24%
Deuda bancaria no corriente 20,24% 21,56% 21,17% 24,58% 29,29%
Pasivo por Arrendamiento no corriente 6,14% 3,61% 0,91% 1,15% 1,14%
Bono internacional 4.17% 5,44% 4,25% 5,50% 47,50%
Bonos locales 24,26% 28,77% 23,59% 0,00% 0,00%
Intrumentos de cobertura 1,85% 0,41% 1,68% 2,88% 0,96%
Otros Instrumentos Derivados 0,00% 2,03% 1,93% 0,80% 0,00%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: CAP S.A. - Estados Financieros 2021 y CAP S.A. - Memorias Anuales para los afios 2020,2019 y 2018

En el Cuadro 10 se resumen los bonos emitidos por CAP S.A., en donde el bono mas

reciente y representativo es el Bono Internacional Tipo 144-A en moneda USD.
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Cuadro 10. Bonos de CAP S.A.

Fecha de

emisién Moneda Valor Nominal

interés

Nominal

Bono internacional
Bono Internacional

0,
Tipo 144-A 2008 uUsD 30 7,38% | Semestral 40.858.000
Bono Internacional | 27 de abril de 0
Tipo 144-A 2021 uUsD 10 3.90% | Semestral 300.000.000
Bonos locales
. 15 de mayo de Libor +
Bono Serie F 2008 UsD 10 2,250 Semestral 171.480.000

14 de septiembre

i 0,
Bono Serie G de 2016 UF$ 5 3,08% | Semestral 3.000.000
Bono Serie H 32 gglsgp“embre UF$ 5 3,08% | Semestral 3.000.000

Fuente: CAP S.A. - Estados Financieros 2021 y CAP S.A. - Memorias Anuales para los afios 2020,2019 y 2018

4.2. Patrimonio Econdmico

El patrimonio econémico es calculado usando las acciones dentro del periodo 2017-
2021, las cuales son de una serie Unica y suscritas al 31 de diciembre de cada afo, las
cuales en cantidad no han tenido cambio y el precio de la accion al cierre en délares
para cada periodo. Para obtener el total se multiplican el nUmero de acciones por el

precio de la accion.

En el Cuadro 11 se presenta el patrimonio econémico de CAP S.A. para los afios 2017-
2021.

Cuadro 11. Patrimonio econémico de CAP S.A.

| Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
Nimero de 149.448.112 | 149.448.112| 149.448.112| 149.448.112| 149.448.112
acciones
Precio de la
accion (USS) $12,78 $8,56 $6,47 $13,42 $9,76
Total (MUS$) $1.909.312 $1.278.843 $967.194 $2.005.627 $1.458.888

Fuente: Precios de la accién obtenidos en www.Investing.com - CAP, CAP S.A. - Estados Financieros 2021y CAP S.A.

- Memorias Anuales para los afios 2020,2019 y 2018

31



4.3. Valor Econdmico

El valor econdmico de CAP S.A. es calculado como la suma entre la deuda financiera y

el patrimonio econémico.

En el Cuadro 12 se presenta el valor econdmico de CAP S.A. para los afios 2017-2021.

Cuadro 12. Valor econémico de CAP S.A.

En MUS$
Valor deuda
financiera (B)

$1.077.928

$827.514

$961.843

$743.497

$717.606

Patrimonio
econémico (P)

$1.909.312

$1.278.843

$967.194

$2.005.627

$1.458.888

Valor

$2.987.240

$2.106.357

$1.929.037

$2.749.124

$2.176.494

econdmico (V)
Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de la accion obtenidos en www.Investing.com - CAP, CAP S.A. -

Estados Financieros 2021 y CAP S.A. - Memorias Anuales para los afios 2020,2019 y 2018

Como se indica en el Cuadro 12, el valor econédmico presenta distintos niveles de
acuerdo a las variaciones entre el valor de la deuda financiera y el patrimonio
econémico. Respecto a la deuda financiera, esta ha disminuido desde el afio 2020 de
acuerdo a la estrategia del grupo de usar la caja generada en pagar deuda de corto
plazo. En cuanto al patrimonio econdmico, algunos hechos relevantes que han ocurrido
y que han afectado al precio de la accion han sido la caida en los precios de materias
primas y el mineral de hierro de alta impureza (62% Fe) en el afio 2018, ademas, en el
afio 2019 ocurre un derrame de petroleo en la bahia de Islas Guarello en la region de
magallanes, zona en la que se extrae caliza, siendo un incidente operacional que fue de
impacto para la zona y su fauna, junto a otro incidente en noviembre del mismo afio en
donde se produjo un desplome de la pluma de embarque en el puerto de Guacolda ll,
generando una disminucion del 33% de las ventas de hierro, generando una disminucion
de caja que obliga a CAP a hacer uso mas intensivo de sus lineas de crédito,
aumentando su riesgo (CAP, 2019). Ya para el afio 2020 hubo una lenta recuperacion

de la industria, en donde debido a la baja oferta de mineral de hierro provocada por los
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efectos del Covid-19, que llevo a un aumento del precio Platts en un 62%, efecto que se
agudiza a mitad del afio por temor al desabastecimiento. EI 2021 hay una fuerte caida
en el precio del hierro (ver ilustracién 8) durante agosto debido a la ralentizacién de la

economia china y la debilitacion de su sector inmobiliario.

En la llustracion 8 se muestra la evolucién del precio del mineral de hierro entre enero
de 2014 y enero de 2022.

llustracion 8. Evolucion del precio (US$/ton) del mineral de hierro

Iron ore price (US$/ton)

300 100

. 65% - 62% Premium w— Platts 10 fines 65% Fe  Platts 10 fines 62% Fe

Fuente: CAP S.A. (2022) - Presentacion de CAP S.A - 2021 Fourth Quarter Results Presentation, marzo 2022.
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4.4. Estructura de capital histéricay objetivo

Con los datos obtenidos de la deuda financiera y el patrimonio econémico en los puntos
3.1y 3.2, se obtienen las razones B/V, P/V y B/P para la obtencién de la estructura de
capital objetivo del grupo CAP.

En el Cuadro 13 se presenta la estructura capital histérica de CAP S.A. para los afios

2017-2021 y la estructura de capital objetivo promedio.

Cuadro 13. Estructura de capital de CAP S.A.

E.C.

E.C. E.C. Objetivo

. . . . . Historica Historica Promedio

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Promedio Promedio 2017-2021
2017-2021 | 2020-2021 | (excluyendo

2019)
B/V 36,08% | 39,29% | 49,86% 27,04% 32,97% 37,05% 30,01% 33,85%
P/V 63,92% | 60,71% | 50,14% 72,96% 67,03% 62,95% 69,99% 66,15%
B/P 0,56 0,65 0,99 0,37 0,49 0,61 0,43 0,52

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de la accion obtenidos en www.Investing.com - CAP, CAP S.A. -
Estados Financieros 2021 y CAP S.A. - Memorias Anuales para los afios 2020,2019 y 2018

La relacion B/P no presenta estabilidad dentro de los cinco afios de andlisis, lo cual se
debe a distintos factores mencionados en las secciones anteriores, en donde se destaca
el aumento de la deuda en el 2019 y la disminucion del patrimonio econdmico debido a
la caida en el precio de la accion debido a los eventos de ese afio. La estructura de

capital objetivo propuesta es el promedio de los afios 2017, 2018, 2020 y 2021.

Los afios 2020-2021 presentan un aumento en su nivel de caja debido a los altos
ingresos obtenidos por CAP (en gran parte por la mineria), la que en se usa para reducir
la deuda, realizar inversiones y pagar dividendos, por lo tanto, bajo estas razones se
hace el supuesto sobre la relacién con la estructura de capital objetivo propuesta, ya

que refleja la estrategia de CAP (se aislan los efectos del afio 2019).
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5. Estimacion del costo de capital de la empresa

5.1. Costo de la deuda

Para la determinacion del costo de la deuda (Kj), se seleccioné la Yield to Maturity
(YTM) del bono de CAP S.A. mas reciente y de mayor valor nominal. El bono
seleccionado es el Bono Internacional tipo 144-A de 10 afios emitido el 27 de abril de
2021 por un valor nominal de US$ 300.000.000.

En el Cuadro 14 se presentan los detalles del bono internacional 144-A emitido por CAP
S.A. para el afio 2021.

Cuadro 14. Detalles del Bono Internacional 144-A

Descripcion INVERT / INVER 3.900 27-Apr-2031 '31
Moneda U.S. Dollar

Monto Emitido US$ 300.000.000

Pago Cupén Semestral

Tasa Cupon 3,9%

Fecha de emisidn 27-abr-2021

Fecha de madurez 27-abr-2031
Yield 4,72%
Fuente: Elaboracién propia con datos del Bono Internacional Tipo 144-A a 10 afios obtenido en EIKON Refinitiv.
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5.2. Beta de la deuda

Para la estimacion del beta de la deuda se utiliza el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
con una tasa libre de riesgo (Ry) en dolares construida de manera sintética, en donde
se usa como tasa libre de riesgo de USA la yield del bono US T-Bond de 10 afios a
diciembre de 2021 (1,51%) y el Credit Default Swap (CDS, 1,25%)3, el premio por riesgo
de mercado (PRM) calculado como el promedio de los modelos de Damodaran,
Goldman Sachs y Erb, Harvey & Viskanta (6,45%)* y la tasa obtenida del costo de la
deuda. El beta de la deuda estimado es 0,30 y se calcula de la siguiente forma:

Ky — Ry 4,72% — 2,76%
PRM 6,45%

Ba = =0,30

5.3. Estimacion del beta patrimonial

Para la estimacion del beta patrimonial se usa el modelo de mercado (R;; = a + f *
R: m + €:;) para los afios 2020-2021. El beta estimado y ajustado por Bloomberg es de

1,14 para un total de 104 observaciones de los precios semanales del indice IGPAy los
precios semanales de las acciones de CAP S.A., con un coeficiente de determinacién
(R?) del 41,56%. Las acciones de CAP S.A. tienen una presencia bursatil del 100%.

En el Cuadro 15 se presentan los datos de la estimacion del beta patrimonial realizado

mediante el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

3 Damodaran Online, Risk Premiums for Other Markets,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xIsx

4 Promedio de los modelos de Damodaran, Goldman Sachs y Erb, Harvey & Viskanta,
calculado por el profesor Carlos Maquieira.
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Cuadro 15. Datos de la estimacién del beta

| 01/01/2020 - 31/12/2021

Beta de la accion 1,21

Beta de la accién (ajustado por Bloomberg) 1,14

P-value 0,00

N° observaciones 104

R? 41,56%

Presencia bursatil 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios semanales al cierre del indice IGPA y CAP.SN obtenidos en EIKON
Refinitiv

5.4. Beta patrimonial sin deuda

s/d

El beta patrimonial sin deuda (8,

) de CAP S.A. es calculado mediante el modelo de
Rubinstein (1973), en el cual se utiliza la relacién deuda-patrimonio (g) del periodo de

estimacion 2020-2021 (43,13%). El resultado del ﬂs/d

, es de 0,96 y su expresion es la

siguiente:

Modelo de Rubinstein (1973):

B B
d d
;/ = ;/ *[1+(1_tC)*F]_Bd*(l_tC)*F

d B
s/a _ b Ba (1 —t) *p 1,14 40,30« (1 —27%) % 43,13%

P [1+(1—tc)*%] T [+ (1-27%)%43,13%]
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5.5. Beta patrimonial con deuda

El beta patrimonial con deuda (ﬁ;/d) de CAP S.A. es calculado mediante el modelo de

Rubinstein (1973), en el cual se utiliza la relacién deuda-patrimonio objetivo, el cual es

el promedio de la relacion g de los afios 2017, 2018, 2020 y 2021 (51,86%) y el beta

patrimonial con deuda (ﬁ;/d) calculado en el punto anterior. El resultado del ﬁ;/d es de

1,18 y su expresion es la siguiente:

B B
da d
o/ = % 1+ —t)*5|—Bax(1-t) x5

/% = 0,94 [1+ (1 - 27%) * 51,86%] — 0,30 * (1 — 27%) * 51,86%

c/d _
/4= 1,18

5.6. Costo patrimonial

La tasa de costo patrimonial (K,) es estimada usando el modelo CAPM, en el cual se

usa el beta patrimonial con deuda (ﬁ;/d), tasa libre de riesgo (Ry) en dolares y el premio

por riesgo de mercado (PRM) usados anteriormente. La tasa de costo patrimonial se

estima en 10,39% y es calculada de la siguiente manera:

K, = Ry + B./* « PRM

p
Ky, =2,76% + 1,18 x 6,45%

K, = 10,39%
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5.7. Costo de capital

El costo de capital (K;) es estimado mediante el modelo de Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC por sus siglas en inglés), en donde se utilizan las relaciones g y§

provenientes de la estructura de capital objetivo. El K, estimado es de 8,04% y se calcula

de la siguiente manera:

P B
KOZKP*V-l_Kb*(l_tC)*V

Ky = 10,39% * 66,15% + 4,72% * (1 — 27%) * 33,85%
K, = 8,04%

En el Cuadro 16 se presenta el costo de capital estimado para CAP S.A.

Cuadro 16. Costo de Capital

Costo de ladeuda 4,72%

Rf - US T-Bond 10 afios (dic. de 2021) 1,51%
CDS 1,25%
PRM 6,45%
Rf en ddlares 2,76%
Beta patrimonial sin deuda 0,94
Beta patrimonial MCO 1,14
B/P del periodo de estimacion 0,43
Tasa de impuesto periodo estimado 27%
Tasa de impuesto de largo plazos 27%

B/P objetivo 0,52
Beta patrimonial con deuda 1,18

Costo patrimonial 10,39%
Costo de capital 8,04%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos en los Estados financieros - 2021 de CAP S.A,, Sll, Damodaran

Online y Eikon Refinitiv

> Sl - Impuesto a la Renta de Primera Categoria.
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6. Andlisis del negocio

6.1. Anadlisis de crecimiento de la empresa

Los ingresos de CAP S.A. provienen de 4 lineas de negocio, la mineria del mineral de
hierro, la produccién de acero, procesamiento de acero e infraestructura (ingresos
provenientes por la venta de agua desalinizada, transmision eléctrica y servicios
portuarios). Los ingresos por ventas mas relevante en términos de porcentaje de ingreso
total es la mineria de mineral de hierro por CAP Mineria (61,18% de los ingresos al afio
2021), la cual es el fuertemente influenciada por los movimientos del precio del hierro a
nivel mundial y la demanda proveniente de China, y que a pesar de haber sufrido una
baja en los ingresos en el afio 2019 debido al accidente sucedido en el puerto de
Guacolda 1%, presenta un crecimiento hacia el afio 2021. Respecto a los ingresos
provenientes de la produccion de acero y el procesamiento de acero, ambas lineas de
negocio tienden a crecer hacia el afio 2021, lo que esta relacionado con el crecimiento

economico de los paises a donde se demandan los productos del grupo CAP.

En el Cuadro 17 se presentan los ingresos por venta por linea de negocio.

6 Mundo Maritimo (18 de enero de 2019). Puerto de Guacolda Il dejé de enviar 1 millén de
toneladas durante 2018. Mundo Maritimo. https://www.mundomaritimo.cl/noticias/puerto-de-
guacolda-ii-dejo-de-despachar-1-millon-de-toneladas-de-carga-en-2018
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Cuadro 17. Ingresos por segmento y ubicacién

En MUS$ Dic-17 Dic-18 Dic-19
Mineria de hierro 1.139.979| 1.044.974 778.953 1.815.917| 2.399.191
Chile 1.139.979 | 1.044.974 778.953 1.815.917| 2.399.191
Acero 480.643 561.106 475.508 488.169 772.918
Chile 480.643 561.106 475.508 488.169 772.918
Procesamiento de acero 338.091 384.253 397.813 444.535 650.092
Chile (Cintac S.A)) 203.279 226.334 195.834 266.116 403.238
Argentina (Intasa S.A.) 71.393 72.741 57.293 55.476 91.161
Perl (Cintac S.A)) 67.016 91.568 147.393 128.521 169.921
s_ﬁj,;JSte por consolidacion (Cintac 3597 -6.390 2707 5578 14.228
Infraestructura 79.587 79.014 85.558 96.065 99.041
Chile 79.587 79.014 85.558 96.065 99.041
Total 2.038.300 | 2.069.347 | 1.737.832 2.844.686 | 3.921.242

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A., Memoria Anual 2021, 2020, 2019, 2018 de Cintac S.A. y Memoria Anual 2021, 2020, 2019, 2018 de Intasa

La mineria del mineral de hierro ha sido la linea de negocio que mayor recuperacion
tuvo desde el 2019, presentando una variacion al afio 2020 del 132,2% y una variacion
anual entre el periodo 2020 - 2021 del 32,12%, esto se explica por la reapertura del
puerto de Guacolda Il, el cual ayudé a impulsar el desempeiio del grupo CAP en el
primer semestre del 2020°. Las lineas de negocio de produccién de acero y
procesamiento de acero presentaron una mayor variacion anual entre los afios 2020 —
2021 del 58,33% y 46,24% respectivamente.

En el Cuadro 18 se presentan la variacion anual de los ingresos por venta por linea de

negocio y ubicacion.

7 Mundo Maritimo (11 de agosto de 2020). Puerto Guacolda Il en Chile impulsé el desempefio
del Grupo CAP durante el primer semestre de 2020. Mundo Maritimo.
https://www.mundomaritimo.cl/noticias/puerto-quacolda-ii-en-chile-impulso-el-desempeno-del-
grupo-cap-durante-el-primer-semestre-de-2020
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Cuadro 18. Variacién anual de los ingresos por segmento y ubicacion

Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 |

Mineria hierro -8,33% -25,46% 133,12% 32,12%
Chile -8,33% -25,46% 133,12% 32,12%
Acero 16,74% -15,26% 2,66% 58,33%
Chile 16,74% -15,26% 2,66% 58,33%
Procesamiento de acero 13,65% 3,53% 11,74% 46,24%
Chile (Cintac S.A) 11,34% -13,48% 35,89% 51,53%
Argentina (Intasa S.A.) 1,89% -21,24% -3,17% 64,33%
Perd (Cintac S.A.) 36,64% 60,97% -12,80% 32,21%
Infraestructura -0,72% 8,28% 12,28% 3,10%
Chile -0,72% 8,28% 12,28% 3,10%
Total 1,52% -16,02% 63,69% 37,84%

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A., Memoria Anual 2021, 2020, 2019, 2018 de Cintac S.A. y Memoria Anual 2021, 2020, 2019, 2018 de Intasa

Los ingresos de CAP S.A. provienen mayoritariamente de China, siendo éstos un
51,14% del total de los ingresos consolidados, seguido por Chile con un 31,67% del total
de los ingresos consolidados. China es un pais relevante dentro de los ingresos de CAP

S.A., lo cual sera un factor considerado para el andlisis del crecimiento.

En el Cuadro 19 se presentan los ingresos por area geografica y su variacion anual entre
los afios 2020 y 2021.

Cuadro 19. Ingresos por area geogréafica

2020 \ 2021
Ingreso en Ingreso en Variacion %
MUS$ ° MUS$
China 58,64% 1.571.060 | 51,14% 1.880.479 19,69%
Chile 26,30% 704.648 | 31,67% 1.164.546 65,27%
Peru 8,36% 224.048 6,24% 229.315 2,35%
Corea del Sur 1,58% 42.440 3,48% 128.073 201,77%
Japon 1,86% 49.896 2,66% 97.691 95,79%
Otros 3,24% 86.911 4,81% 176.779 103,40%

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021
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Los ingresos de CAP S.A. tanto para el hierro como el acero, dependen del precio del
hierro, produccion de hierro y acero global, y los niveles de crecimiento de las
economias en donde participa. Por lo tanto, al tomar en cuenta que el 51,14% de los
ingresos proviene de China, los ingresos del grupo CAP se veran en mayor medida
afectados por el crecimiento econémico de este pais, ademas, de las fluctuaciones del
precio del mineral de hierro en el mundo. Por lo tanto, se espera que CAP S.A. tenga un
crecimiento en sus ingresos en la misma trayectoria que el crecimiento en la economia
de los paises del que mayoritariamente provienen sus ingresos, en conjunto del precio

spot del fino de mineral de hierro (Cost and Freight 62% Fe de China como referencia).

6.1.1. Anélisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Los costos operacionales de CAP S.A. son principalmente materiales, materias primas,
repuestos de consumo y productos terminados, los cuales son necesarios para la puesta
en marcha del negocio. Estos costos estan relacionados con los costos de materiales
directos y, en su caso, los costos de mano de obra; los costos indirectos incurridos para
transformar las materias primas en productos terminados y los gastos generales
incurridos al trasladar las existencias a su ubicacién. El costo de productos terminados
es el costo operacional mas grande de la compainiia, representando un 51,44% de los

ingresos por ventas del afio 2021.

Los costos en el afio 2019 crecen respecto a los del afio 2018 a pesar de la disminucién
en los ingresos provocados por el incidente en el puerto de Guacolda I, esto es debido
al aumento de existencias acumuladas que generd el retraso en los despachos, en
donde los productos terminados generan costos de inventarios reconocidos como

gastos de operacién por la empresa.
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En el Cuadro 20 se presentan los costos y gastos operacionales para los afios 2017 a
2021.

Cuadro 20. Costos y gastos operacionales consolidado

En MUS$ Dic-17  Dic-18  Dic-19|  Dic-20

Costo de ventas 1.456.340| 1.470.506 | 1.459.622 | 1.788.299 | 1.964.943
Materiales, materias primas

repuestos 46 consumo P y 226.380| 196.009| 52.043| 48.782| 73.737
Productos terminados 1.229.938| 1.274.497 | 1.407.579 | 1.739.517 | 1.891.206
Otros 22 0 0 0 0

Gastos de administracion 90.344 86.109 92.107| 113.239| 116.180

Gastos de distribucion 15.832 16.883 18.587 19.681 34.990

Costos y gastos operacionales 1.562.516 | 1.573.498 | 1.570.316 | 1.921.219| 2.116.113

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.

Donde los gastos de distribucién consolidados provienen del segmento procesamiento
de acero (GPA). Para los demas segmentos, el Grupo lo considera un gasto de

administracion.

Producto de la disminucion de los ingresos en el afio 2019, el costo de venta se hace
mas representativo, abarcando un 91,79% del total de ingresos por ventas y los costos
y gastos operacionales totales representan un 98,75% de las ventas totales. En el
Cuadro 21 se presentan los costos y gastos operacionales como porcentaje de los

ingresos por ventas para los afios 2017 a 2021.

Cuadro 21. Costos y gastos operacionales consolidado en porcentajes

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
Ingresos por ventas 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Costo de ventas 75,39% | 76,70% | 91,79% | 66,75% | 53,44%

Materiales, materias primas y 11,72% | 10,22% 3.27% 1,82% 2.01%
repuestos de consumo

Productos terminados 63,67% | 66,48% | 88,51% | 64,93% | 51,44%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos de administracion 4,68% 4,49% 5,79% 4,23% 3,16%
Gastos de distribucién 0,82% 0,88% 1,17% 0,73% 0,95%
Costos y gastos operacionales 80,89% | 82,08% | 98,75% | 71,71% | 57,55%
Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.
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Los costos de ventas se mantienen estables entre el periodo 2017 a 2019, y es en este

afo en donde la disminucion de ingresos producto del accidente del puerto de Guacolda

Il hace notar su impacto en el ingreso, pero hay un aumento de los ingresos en el afio

2020 debido al aumento de despachos respecto del afio 2019 como causa de la

reapertura del puerto de Guacolda Il, lugar de donde proviene el 50% de los despachos

para el segmento minero de CAP. Durante el afio 2019 hay un aumento en los gastos

debido al uso de flete y puertos alternativos para el despacho de la produccion del

mineral de hierro del Valle de Huasco.

En el Cuadro 22 se presentan la variacion anual en porcentaje de los costos y gastos

operacionales para los afios 2018 a 2021.

Cuadro 22. Variacién anual de los costos y gastos operacionales consolidado en porcentajes

En % Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21

Costo de ventas 0,97% -0,74% 22,52% 9,88%
] Materiales, materias primas y repuestos 13,42% -73.,45% 6.27% 51.16%
€ consumo

Productos terminados 3,62% 10,44% 23,58% 8,72%

Otros -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos de administracion -4,69% 6,97% 22,94% 2,60%
Gastos de distribucién 6,64% 10,09% 5,89% 77,79%
Costos y gastos operacionales 0,70% -0,20% 22,35% 10,14%

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de

CAP S.A.

Por lo general, los factores que influyen en el crecimiento de los costos operacionales

de la compafiia, son los costos de las materias primas, como el alza en el precio del

pellet de hierro y el carbdén metallrgico para el segmento siderurgico de la compafiia.
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6.2. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

En esta seccion se presentan las cuentas no operacionales de CAP S.A. dentro del
periodo 2017 a 2021, dentro de las cuales las de mayores relevancias estan “Otros
gastos, por funcién”, la cual representa un 2,09% del ingreso en el afio 2021 y que
representa gastos no operacionales de la empresa en desarrollos, vacaciones y
provisiones de algunos activos en desuso, obsoletos o con un significativo nivel de
deterioro; y “Costos financieros”, la cual representa el 1,72% del total del ingreso en el
afio 2021 y se desglosa en préstamos bancarios, gastos por de intereses por bonos,

derivados financieros, entre otros.

En el Cuadro 23 se presentan las cuentas no operacionales del periodo 2017 a 2021.

Cuadro 23. Cuentas no operacionales

En MUS$ Dic-17| Dic-18 Dic-19 Dic-20  Dic-21
Otros gastos, por funcién -20.552 | -36.540| -64.604 -60.709 | -76.680
Otras ganancias (pérdidas) 5.303 3.310 4.407 -5.963 -8.547
Ingresos financieros 15.328 | 15.190 11.653 6.463 2.881
Costos financieros -91.579 | -78.142| -98.459 -85.275| -63.359

Participacion en las ganancias (pérdidas) de
asociadas y negocios conjuntos que se

contabilicen utilizando el método de la -198 1.005 21 704 -467

participacién

Ganan_mas (pérdidas) de cambio en moneda -3.410 3120 3911 364| 16.615

extranjera

Resultados por unidades de reajuste -301 -119 -69 -455 -2.901

Total -95.409 | -98.416| -150.962 | -144.871|-132.458
Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de

CAP S.A.

En el Cuadro 24 se presentan las cuentas no operacionales del periodo 2017 a 2021

como porcentaje del total.

46



Cuadro 24. Cuentas no operacionales como porcentaje del ingreso

Dic-17  Dic-18| Dic-19 Dic-20| Dic-21

Otros gastos, por funcion 1,06% 1,91% 4,06% 2,27% 2,09%
Otras ganancias (pérdidas) 0,27% 0,17% 0,28% 0,22% 0,23%
Ingresos financieros 0,79% 0,79% 0,73% 0,24% 0,08%
Costos financieros 4,74% 4,08% 6,19% 3,18% 1,72%

Participacion en las ganancias (pérdidas)
de asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la
participaciéon

Ganancias (pérdidas) de cambio en
moneda extranjera

0,01% 0,05% 0,00% 0,03% 0,01%

0,18% 0,16% 0,25% 0,01% 0,45%

Resultados por unidades de reajuste 0,02% 0,01% 0,00% 0,02% 0,08%
Total 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.

Dentro de los costos financieros, las cuentas mas grandes son “Gastos por intereses,
préstamos bancarios”, la cual representa un 28,91% del total en el afio 2021,
disminuyendo en un 33,35% respecto del afio anterior y “Gastos por intereses, bonos”,
la cual representa un 31,35% del total en el aflo 2021, aumentando en un 59,64%
respecto del afio anterior. Cabe destacar que CAP usa bonos como medio de
financiamiento y en el afio 2021 se emite un bono de 300.000.000 millones de doélares
con el fin de financiar los bonos de la serie G y H. Los gastos por derivados provienen
de contratos suscritos por la sociedad para cubrir riesgos asociados con fluctuaciones

en las tasas de interés y corresponden a contratos swaps de tasa de interés.
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En el Cuadro 25 se presentan los costos financieros del periodo 2017 a 2021.

Cuadro 25. Costos financieros

En MUS$ Dic-17| Dic-18| Dic-19| Dic-20

Gasto por intereses, préstamos bancarios |27.955| 28.573| 32.745| 36.990| 18.317
Gasto por proveedores extranjeros 1.862| 3.786 6.665 7.131 5.272
Gasto por intereses, bonos 25.109 | 21.390 17.744 16.744 19.860
Gasto por derivados financieros netos 17.057| 7.985| 26.068 7.570 5.855
Amortizacién gastos financieros activados 2.758 | 1.620 972 1.209 779
Intereses por arrendamiento financiero 1.823 907 450 385 302
Otros gastos financieros 15.015| 13.881| 13.815| 15.246| 12.974
Total 91.579 | 78.142| 98.459| 85.275| 63.359
Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.

En el Cuadro 26 se presentan los costos financieros del periodo 2017 a 2021 como

porcentaje del total.

Cuadro 26. Costos financieros como porcentaje del total

Dic-18 Dic-19| Dic-20

Gasto por intereses, préstamos bancarios 30,53% | 36,57% | 33,26% | 43,38% 28,91%
Gasto por proveedores extranjeros 2,03% 4,85% 6,77% 8,36% 8,32%
Gasto por intereses, bonos 27,42% | 27,37% | 18,02% | 19,64% 31,35%
Gasto por derivados financieros netos 18,63% | 10,22% | 26,48% 8,88% 9,24%
Amortizacién gastos financieros activados 3,01% 2,07% 0,99% 1,42% 1,23%
Intereses por arrendamiento financiero 1,99% 1,16% 0,46% 0,45% 0,48%
Otros gastos financieros 16,40% | 17,76% | 14,03% | 17,88% 20,48%
Total 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%
Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.
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6.3. Andlisis de margenes de la empresa

Los margenes y EBITDA de CAP S.A se presentan en el Cuadro 27. Calculos

provenientes de las cifras del Estado de Resultados de CAP S.A. (Ver Anexo |).

En el Cuadro 27 se presentan los Margenes y EBITDA para el periodo 2017 a 2021.

Cuadro 27. Margenes y EBITDA

Dic-17 Dic-18 Dic-19 | Dic-20
Margen Bruto 24,61% 23,30% 8,21% 33,25% 46,56%
Margen Operacional 18,65% 16,60% -1,89% 26,09% 41,37%
Margen Neto 9,94% 9,10% -5,62% 16,13% 27,01%
EBITDA 575.962 533.273 199.468 974.037 1.813.802
Margen EBITDA 29,82% 27,82% 12,54% 36,36% 49,33%
Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.

CAP S.A. presenta un aumento en todos los margenes y EBITDA desde la caida en el
afo 2019 debido a la reapertura del puerto de Guacolda Il, lo que permitid una

recuperacion en el volumen de despacho y en consecuencia aumentar los ingresos.

El Margen Bruto tiene un aumento desde el 2019 (luego de una caida del 25,46% en el
segmento de mineriay del 15,26% en el segmento de produccion de acero y 16,02% en
total), llegando al 46,56% en el afio 2021 debido un menor costo de ventas respecto del
ingreso, consecuencia de las economias de escala asociado al mayor volumen de
despacho que ha generado CAP Mineria reduciendo los costos de la base unitaria por
toneladas, lo que ha permitido al grupo CAP ser mas eficiente. En el afio 2018 y 2019,
el Margen Bruto es de 23,30% y de 8,21% respectivamente, esto es debido a la
reduccién del ingreso del 17,05% que da lugar a una reduccién del resultado bruto del
70,75%, hecho que es provocado por la caida en ventas que provocé el desplome de la

pluma de embarque en el puerto de Guacolda Il.
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El Margen Operacional ha ido en crecimiento desde el afio 2019 (-1,89%), en donde
presenta una baja debido al aumento en costos de distribucion del 10,09% y de los
gastos de administracion del 6,97% y alcanza un 46,56% en el 2021, por lo que se puede
considerar que el negocio después de los costos y gastos propios de la operacién es
lucrativo y es eficiente operacionalmente. El resultado operacional disminuye en un
109,43% en el afio 2019

El Margen Neto en el afio 2019 es de -5,62%, lo cual es debido al aumento de los costos
financieros y los costos operacionales, los que dieron como resultado una disminucion
del resultado neto del -151,23% en el afio 2019. El Margen Bruto alcanza el 27,01% en
el afio 2021, lo cual se debe principalmente a un aumento del 37,25% de los ingresos y

una disminucion de los costos financieros de 25,7%.

Entre los afios 2018 y 2019 el Margen EBITDA es de un 27,82% y un 12,54%, lo cual
es debido una baja del EBITDA del 7,41% y un aumento de los costos de distribuciéon
del 6,64% en el 2018 y una disminucién del 62,6% del EBITDA y un aumento de los
costos de distribucion del 6,64% y de los gastos de administracion del 10,09% en el afio
2019.

A nivel segmentado, la mineria del hierro es el segmento con mejores resultados
operaciones, en donde el EBITDA llega a alcanzar el 66,77%, siendo este un segmento

importante en la generacién de ingresos del grupo.

En el Cuadro 28 se presentan los Margenes y EBITDA segmentado para el periodo 2017
a 2021.
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Cuadro 28. Margenes y EBITDA segmentado

Afio 2021 Mineria Acero | Procesamiento de Acero Infraestructura
Ingresos de 2.399.191 772.918 650.092 99.041
Explotacién
Resultado Bruto 1.459.218 65.546 144.360 41.746
Margen Bruto 60,82% 8,48% 22,21% 42,15%
Gastosde 45.529 30.321 59.341 2,542
Administracion
EBIT 1.413.689 35.225 85.019 39.204
Margen EBIT 58,92% 4,56% 13,08% 39,58%
Depreciacion y 188.205 21.413 23.763 18.675
Amortizacion
EBITDA 1.601.894 56.638 108.782 57.879
Margen EBITDA 66,77% 7,33% 16,73% 58,44%
Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.

6.4. Anadlisis de los activos de la empresa

6.4.1. Activos operacionales y no operacionales

Los activos operacionales representan el 84,23% y los activos no operacionales
representan un 15,77% en el afio 2021. Las cuentas mas grandes son Propiedades,
planta y equipo (57,58%), Efectivo y equivalentes al efectivo (13,12%) y Activos

intangibles distintos de la plusvalia (9,66%).

En el Cuadro 29 se presentan los activos clasificados en operacionales y los no

operacionales del afio 2021.
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Cuadro 29. Clasificacién de los activos de CAP S.A.

Tipo de activos (En MUSS$) Al 31/dic/21 Operacional No operacional
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 867.552 X
Otros activos financieros corrientes 75.050 X
Otros activos no financieros corrientes 27.507 X
Dfaudores comerciales y otras cuentas por cobrar 315.479 X
corrientes
C_uentas por cobrar a entidades relacionadas, 32863 X
corrientes
Inventarios corrientes 558.869 X
Activos por impuestos corrientes, corrientes 62.882 X
Activos corrientes totales 1.940.202
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 1.955 X
Otros activos no financieros no corrientes 25.063 X
Cuentas por cobrar no corrientes 22.376 X
In_\/t_ersio_nes contabilizadas utilizando el método de la 975 X
participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia 638.675 X
Plusvalia 38.497 X
Propiedades, planta y equipo 3.807.205 X
Propiedad de inversion 28.909 X
Activos por derecho de uso 94.163 X
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 41 X
Activos por impuestos diferidos 14.281 X
Activos no corrientes totales 4.672.140
Activos Totales 6.612.342

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021

La cuenta “Propiedades, planta y equipo” consiste principalmente en activos necesarios

para las operaciones de CAP.

En el Cuadro 30 se presenta el desglose de la cuenta de “Propiedades, planta y equipo”
del afio 2021.
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Cuadro 30. Propiedades, plantay equipo de CAP S.A.

En MUS$ ‘ Dic-21
Construccion en curso 641.899
Terrenos 331.015
Construcciones y obras de infraestructura 548.285
Planta, maquinaria y equipo 1.759.266
Muebles y maquinas de oficina 199
Equipamiento de tecnologias de la informacién 74
Desarrollo de minas 394.108
Vehiculos 1.276
Activos en leasing

Otras propiedades, planta 'y equipo 131.083
Total PPE 3.807.205

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021

La cuenta “Efectivo y equivalentes al efectivo” es catalogada como no operacional y es

mayoritariamente constituida por depdsitos a plazo.

En el Cuadro 31 se presenta el desglose de la cuenta de “Efectivo y equivalentes al

efectivo” del ano 2021.

Cuadro 31. Efectivo y equivalentes al efectivo de CAP S.A.

En MUS$ Dic-21 |
Cajay bancos 103.897
Depositos a plazo 690.423
Fondos mutuos 73.232
Total 867.552

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021

a0

La cuenta “Activos intangibles distintos de la plusvalia” es catalogada como operacional
y consiste principalmente en derechos, marcas y otras licencias necesarias para llevar

a cabo las operaciones de algunos segmentos de negocio de CAP.
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En el Cuadro 32 se presenta el desglose de la cuenta de “Activos intangibles distintos

de la plusvalia” del afio 2021.

Cuadro 32. Activos intangibles de CAP S.A.

Clasificacion Activo Propietario Vida Util Valor Neto
Intangible (En MUSS)

Otros Activos Intangibles ggel:g‘:hos de lcmpsA. 13 2.229
Derechos de Mineria Pertenencias CMP S.A. 25 604.741
Mineras
Programas CAP SA. -
Programas de Computador |;.¢mticos | CLEANAIRTECH 4 574
Licencias CSH S.A. - G.
Programas de Computador software CINTAC 1 1.766
. . . CMP S.A.-
Otros Activos Intangibles Servidumbres CLEANAIRTECH 18 468
Otros Activos Intangibles Marcas G. CINTAC 1 25.883
Otros Activos Intangibles Otros PLL S.A. 1 428
Otros Activos Intangibles Otros G. CINTAC 1 2.586
Total 638.675

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021

6.4.2. Capital de trabajo operativo neto

El capital de trabajo operativo neto (CTON) es calculado para el periodo 2017-2021, el
cual es la resta de los activos corrientes operacionales y los pasivos corrientes
operacionales. Se afiade el ratio RCTON y el CTON en dias, el cual consiste en el
cociente entre el CTON y los ingresos operacionales multiplicados por 360 dias. Durante
todo el periodo de andlisis la empresa es capaz de solventar sus operaciones con el

capital obtenido proveniente de sus cuentas operacionales circulantes.

El Cuadro 33 presenta el detalle del calculo del CTON.
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Cuadro 33. Capital de trabajo operativo neto histdrico de CAP S.A.

En MUS$ Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20
Activos operacionales corrientes:

Deudores comerciales y otras cuentas por | g5 116 | 222532 | 271.109| 507.504| 315.479
cobrar corrientes

Inventarios corrientes 277.017| 402.785| 512.169| 308.861| 558.869
Pasivos operacionales corrientes:

Cuentas por pagar comerciales y otras 378.167 | 371.765| 445.548| 556.216| 718.769
cuentas por pagar
CTON 183.966 | 253.552| 337.730| 260.149| 155.579
Ingresos operacionales 1.931.645|1.917.134 | 1.590.249 | 2.679.003 | 3.676.883
RCTON (en %) 9,52% 13,23% 21,24% 9,71% 4,23%
CTON Dias 35 48 78 35 15

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de

6.4.3. Inversiones

CAP S.A.

Las inversiones histéricas para el periodo 2017-2021 se encuentran en el Cuadro 34.

Cuadro 34. Inversiones historicas de CAP S.A.

En MUS$ Dic-17

Compras de propiedad, planta

y equipos 99.230 142.650 248.711 248.856 404.913
Compras de activos intangibles 0 0 930 0 305
Total inversiones 99.230 142.650 249.641 248.856 405.218
Ingresos operacionales 1.931.645 1.917.134 1.590.249 2.679.003 3.676.883
o -

% inversiones sobre los 5,14% 7,44% 15,70% 9,29% 11,02%
ingresos

Depreciacion y amortizacion 206.833 189.637 179.535 216.253 253.032
% dep. y amor. sobre o o o o o
inversiones 208,44% 132,94% 71,92% 86,90% 62,44%
CAPEX -107.603 -46.987 70.106 32.603 152.186

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de

CAP S.A.

Ha pesar del accidente del puerto de Guacolda Il que provoc6 un decaimiento de los
ingresos de CAP, la empresa enfocd sus esfuerzos de inversion en la fabricacion,
montaje y puesta en marcha del nuevo cargador de barcos del terminal del Valle del

Huasco y el programa de cumplimiento medioambiental comprometido para dicho valle.
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El grupo CAP para el afio 2022 tiene planes de hacer nuevas inversiones en donde se
mantendrd el foco en estabilizar las operaciones de la compafiia, invirtiendo en la
optimizacion de estas, manteniendo la sostenibilidad como principal objetivo. Las cuales

son las siguientes:

CMP: Proyectos clave para duplicar el crecimiento

e Desarrollo del historico distrito minero de hierro El Tofo.

¢ Nuevas instalaciones de Puerto Cruz Grande.

e Romeral Subterraneo (FEL 1), que se espera tener concluido a mediados de
2022.

e Extension de la vida util de Los Colorados (FEL 1).

e Puerto Cruz Grande (PCG) MM US$ 255: Es un proyecto portuario que desde
su concepcién de ingenieria se esta desarrollando con la variable de
sostenibilidad como elemento central. El objetivo es desarrollar un puerto de alta
tecnologia y cero impacto ambiental y social. Descarbonizado, respetuoso del

medio marino y de las comunidades locales.

CSH: Inversiones con foco en sostenibilidad

e Mejoras en los convertidores al oxigeno
o Sistema de automatizacion de algunos elementos, como control de
escorias, en los dos convertidores al oxigeno. Inversién se inicié en 2018
y concluyé este afio (MM US$ 13).
¢ Mejoras en instalaciones de Isla Guarello
o Instalacion de nuevos estanques de almacenamiento de petréleo diesel
para cumplir con la normativa vigente (US$ 370.000).
o Remplazo de correa por fin de su vida 0til y estructuras asociadas para

carga de materiales a buque (US$ 302.000).
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Infraestructura

Inversion en Puerto Las Losas, para darle flexibilidad al puerto y permitir el embarque y
despacho de pellets a CSH (US$7 millones).

6.5. Andlisis de crecimiento de la industria

La industria del mineral de hierro tiene una demanda concentrada principalmente por
China, en donde en el afio 2020 ya alcanzaba un 57,95% de la demanda total global y
representa el 51,14% de los ingresos de CAP, ademds, posee un 15% de la
participacién productiva mundial. La economia China es una variable importante para la
industria del acero, ya que afecta de manera directa a los precios de este commodity.
En el afio 2015 los precios del mineral de hierro sufrieron una disminucion debido al
debilitamiento de la demanda china y de su sector industrial®, y en consecuencia el
precio del mineral cae. Para los afios 2017 y 2018 hay una leve mejora del precio, pero
sigue estando a la baja, debido a las altas existencias en los puertos y la moderada
demanda de acero, lo que termina por empujar los precios a la baja, por lo tanto, una
oferta de menores costos®, ademas de restricciones en la produccién de acero chino
debido al invierno y la contaminacién, ademas, de una desaceleracion en el mercado
inmobiliario’®. En el 2020 hubo una desaceleracion econémica mundial que provoca el
cierre de plantas y la reduccion en la produccién como consecuencia de la pandemia
del COVID-19, lo que provoc6 temor en el mercado por el desabastecimiento del

commodity y que empuja los precios del hierro al alza.

8 Patterson y Macdonald (2 de abril de 2015). La caida del hierro genera dudas sobre la
estrategia de las grandes mineras. The Wall Street Journal. https://www.wsj.com/articles/la-
caida-del-hierro-genera-dudas-sobre-la-estrategia-de-las-grandes-mineras-1428008349

9 Bloomberg (24 de febrero de 2017). El mineral de hierro se enfrenta a realidad de precios mas
bajos. El mostrador. https://www.elmostrador.cl/mercados/2017/02/24/el-mineral-de-hierro-se-
enfrenta-a-realidad-de-precios-mas-bajos/

10 E| Mostrador Mercados y Bloomberg (10 de octubre de 2017). Mineral de hierro se desploma
tras regreso de inversores chinos. El mostrador.
https://www.elmostrador.cl/mercados/2017/10/10/mineral-de-hierro-se-desploma-tras-regreso-
de-inversores-chinos/
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En la llustracion 9 se presentan los precios diarios del del hierro (Cost and Freight 62%
Fe de China) para el periodo 2011-2021

llustracion 9. Precios diarios del del hierro (Cost and Freight 62% Fe de China)

USS / dmt c.f.r. China, 62% Fe (enero 2011 a dic. 2021)
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Fuente: Elaboracion Propia en base a los precios histéricos del c.f.r China, 62% Fe en US$/dmt obtenidos en

www.indexmundi.com

En la llustracion 10 se presentan los precios anuales del hierro (Cost and Freight 62%
Fe de China) y la evolucién del PIB de China para el periodo 2011-2021.
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llustracion 10. Precios anuales del hierro (Cost and Freight 62% Fe de China) y la evolucion del PIB
de China para el periodo 2011-2021

Precio del hierro CFR 62% FE VS Evolucion PIB
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@ Precio e P|B China
Fuente: Elaboracion Propia en base a los precios histéricos del c.f.r China, 62% Fe en US$/dmt obtenidos en

www.indexmundi.com y Growth rate of real gross domestic product (GDP) in China from 2011 to 2021 with forecasts
until 2027, Statista

En la llustracion 11 se presentan los precios anuales del hierro (Cost and Freight 62%

Fe de China) y la evolucion del PIB mundial para el periodo 2011-2021.
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llustracion 11. Precios anuales del hierro (Cost and Freight 62% Fe de China) y la evolucién del PIB
mundial para el periodo 2011-2021

Precio del hierro CFR 62% FE VS Evolucion PIB
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Fuente: Elaboracion Propia en base a los precios histéricos del c.f.r China, 62% Fe en US$/dmt obtenidos en

www.indexmundi.com y Growth of the global gross domestic product (GDP) from 2016 to 2026, Statista

La mineria del mineral de hierro en el afio 2021 enfrenta una escasez de mano de obra
en Australia que ha interrumpido la produccién, mientras que en Brasil las fuertes lluvias
y las inundaciones redujeron significativamente la produccién y las exportaciones; los
dos paises representan mas del 70 % del mercado de mineral de hierro transportado
por mar. También se esperan pérdidas de suministro debido a infraestructura de
exportacion dafiada en Ucrania y la dificultad para desviar las exportaciones desde
Rusia (producto de la guerra entre Ucrania y Rusia), ademas, de una débil demanda

esperada de China que afecte a la produccion de acero debido a la crisis energética 1.

En el Cuadro 35 se presenta el crecimiento esperado promedio pronosticado del hierro

en US$/dmt por afio.

1 Mundo Maritimo (11 de octubre de 2021). Crisis energética en China amenaza desde la
produccién de alimentos hasta la de equipos tecnolégicos. Mundo Maritimo.
https://www.mundomaritimo.cl/noticias/crisis-energetica-en-china-amenaza-desde-la-
produccion-alimentos-hasta-la-de-equipos-tecnologicos
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Cuadro 35. Pronostico del precio del hierro en US$/dmt

US$/dmt 2021 2022f  2023f 2024f 2025f 2026f

Precio 161,71 140,00 105,00 90,00 80,17 80,78

Fuente: Elaboracién Propia en base a los precios histéricos del c.f.r China, 62% Fe en US$/dmt obtenidos en
www.indexmundi.com, S&P Global'? y Commodity Markets Outloook (World Bank, 2022)

La produccion del hierro esta directamente relacionada con la produccién del acero, ya
que el mineral de hierro es la principal materia prima junto al carbon y la caliza para la
produccién de acero. Otro aspecto relevante es que tanto la produccion del hierro como
la del acero se relacionan con el desarrollo econémico de los paises productores y los
paises de destino de los despachos maritimos. La produccién del hierro en el afio 2021
estd representada por 4 paises de mayor produccion: Australia (34,62%), Brasil
(14,62%), China (13,85%) y la India (9,23%). La produccion del mineral de hierro ha
tenido una tasa de crecimiento compuesto anual del 3,04% dentro del periodo 2011-
2021.

En el Cuadro 36 se muestra la produccién del mineral de hierro crudo en millones de

toneladas métricas de los principales paises productores para el periodo 2015-2021.

12 S&P Global Market Intelligence (15 de marzo de 2022). Consensus price forecasts —
Russian invasion of Ukraine drives up metals prices. S&P Global.
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/research/consensus-price-
forecasts-russian-invasion-of-ukraine-drives-up-metals-prices
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Cuadro 36. Produccion mundial de hierro crudo en el periodo 2011-2021

En Millones

de Toneladas 2017 2019 2020

Métricas

Estados

Unidos 46,0 42,0 47,9 49,5 46,9 38,1 46,0
Australia 817,0 858,0 883,0 900,0 919,0 912,0 900,0
Brasil 397,0 430,0 425,0 460,0 405,0 388,0 380,0
Canada 46,0 47,0 49,0 52,4 58,5 60,1 68,0
Chile NA NA NA 14,0 13,1 15,6 19,0
China NA 348,0 360,0 335,0 351,0 360,0 360,0
India 156,0 185,0 202,0 205,0 238,0 204,0 240,0
Iran 27,0 35,0 40,1 36,4 33,1 49,5 50,0
Kazajistan 21,0 34,0 39,1 41,9 22,0 62,9 64,0
México NA NA NA 22,3 NA 14,9 17,0
Pert NA NA NA 14,2 15,1 13,3 16,0
Rusia 101,0 101,0 95,0 96,1 97,5 100,0 100,0
Sudéafrica 73,0 66,0 81,1 74,3 72,4 55,6 61,0
Suecia 25,0 27,0 27,2 35,8 35,7 35,8 40,0
Turquia NA NA NA NA 16,4 15,4 16,0
Ucrania 67,0 63,0 60,5 60,3 63,2 78,8 81,0
Otros paises 132,0 116,0 119,0 62,5 67,7 69,5 90,0
Total mundial 2.280 2.350 2.430 2.460 2.450 2.470 2.600
(redondeado)

Fuente: Elaboracion propia en base al Mineral Commodity Summaries (USGS).

La produccién del acero al requerir del mineral de hierro como materia prima, esta
directamente relacionado en la produccion, ademas, el acero crudo es altamente
demandado por China (56% de la demanda global al afio 2020), ademas de ser
ampliamente utilizado en el sector inmobiliario. Dicho lo anterior, su comportamiento
depende de la evolucién de la demanda y el precio del hierro, ademas, del crecimiento
econdmico de los paises a donde se despacha el acero. La produccion del acero crudo
ha tenido una tasa de crecimiento compuesto anual del 2,83% dentro del periodo 2011-
2021.

En la llustraciéon 12 se muestra la produccion del mineral de hierro crudo en millones de
toneladas métricas y el PIB Mundial para el periodo 2011-2021, con una correlacién de
Pearson de 0,97 que indicaria que existe una relacion lineal directa casi perfecta, por lo

que existe la posibilidad de que se muevan en la misma direccién.
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llustracion 12 Produccioén global de acero crudo en MTM y PIB Mundial en miles de millones de

US$
Produccion global de acero crudo en MTM y PIB Mundial
en miles de millones de USS$
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos provenientes de Steel Statistical Yearbook 2020 concise version (World
Steel Association), datos de www.worldsteel.org y al PIB mundial histérico obtenidos en https://datos.bancomundial.org/
y Global gross domestic product (GDP) at current prices from 1985 to 2026, Statista

En el Cuadro 37, se presentan los datos utilizados para el célculo de la correlaciéon de

Pearson.

Cuadro 37. Correlaciéon de Pearson

2010 2011| 2012 2013 2015| 2016| 2017 2018| 2019| 2020 2021

Total
mundial
Acero 1.435| 1.540| 1.562| 1.652| 1.674| 1.625| 1.633| 1.735| 1.827| 1.875 1.880 1.952
Crudo
(MTM)
PIB
Mundial
(miles de 66.500 | 73.671 | 75.312 | 77.443 | 79.576 | 75.117 | 76.313 | 81.225 | 86.274 | 87.568 84.747 | 94.935
millones de
USD)
Correlacion 0,97
de Pearson

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provenientes de Steel Statistical Yearbook 2020 concise version (World

Steel Association) y datos de www.worldsteel.org y al PIB mundial histérico obtenidos en

https://datos.bancomundial.org/ y Global gross domestic product (GDP) at current prices from 1985 to 2026, Statista
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Las expectativas en el crecimiento del PIB real van a la baja tanto a nivel de China,

como mundial; una consecuencia esperada debido a la pandemiay la guerra entre Rusia

y Ucrania, ambos productores de commaodities (como el hierro entre otros), con lo que

Se espera una economia con alza en precio de algunos commodities que lleven a buscar

sustitutos en otros commaodities como consecuencia de alzas en el coste de la energia

y el gas, lo cual encarece la produccion. La inflacion mundial también genera

expectativas de desaceleracion econémica, ya que alza los costos de produccion, los

costos de transporte y los costos almacenamiento de materias primas, ademas,

aumenta las tasas de interés y el costo de tomar deuda.

El Cuadro 38 contiene la evolucion pronosticada del PIB real mundial y de China desde

el 2022 al 2026.

Cuadro 38. Prondstico de la evolucidn del PIB real mundial y de China

Tasade

crecimiento 2021 2022f| 2023f | 2024f | 2025f| 2026f
real

PIB Mundo 5,88% | 2,47% | 1,88% | 1,99% | 2,27% | 2,49%
PIB China 8,87% | 4,21% | 4,71% | 4,71% | 4,52% | 4,20%

Fuente: Tasa de crecimiento real del PIB de China, Passport, Euromonitor y Growth of the global gross domestic

product (GDP) from 2016 to 2026, Statista
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7. Proyeccién del Estado de Resultado

7.1. Ingresos operacionales proyectados

7.1.1.1. Ingresos consolidados Grupo CAP

Los ingresos consolidados de CAP se pronostican mediante una serie de variables que
influyen en sus lineas de negocio. La principal fuente de ingresos del CAP es el
segmento de la mineria del hierro (CAP Mineria), el cual histéricamente representa un
55,25% de los ingresos totales del grupo, luego sigue el segmento de produccién de
acero (CAP Acero), el cual representa histéricamente un 22,99% de los ingresos totales,
el procesamiento de acero (Cintac e Intasa) e infraestructura representan de los
ingresos consolidados un 18,05% y 3,71% respectivamente. De acuerdo a lo anterior,

se especifica el siguiente un modelo econométrico®?:

ln(YtCAP) =+ Bl . ln(PHt) + Bz . ln(PIBtcn) + 83 . ll’l(PIBtCl) + 84 . ln(PIBé‘lr) + BS
. ln(PPEt_l) + 66 . ln(FRt) + 67 . ln(DTt) + €t

YCA4P: Ingresos trimestrales de CAP

PH: Precio del fino de hierro 62%
PIB™: PIB de China

PIBC': PIB de Chile

PIBA": PIB de Argentina

PPE: Propiedad, planta y equipo

FR: Freight Rate del hierro Chile - China

DT: Despachos totales

13 El detalle de la regresion lineal se encuentra en el Anexo |I.
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Variables explicativas proyectadas:

PIB: En el afio 2021, el 78,2% de los ingresos de CAP Mineria provienen de
China, pais en el que hay una fuerte demanda del mineral de hierro para el sector
industrial e inmobiliario, ademas, China es uno de los cuatro productores mas
grandes de este mineral, por lo que se considera el nivel del PIB de China como
aproximacioén para el desarrollo industrial e inmobiliario del pais. A nivel local,
solo proviene el 8,3% de los ingresos, pero al ser una empresa con su matriz en
Chile, se considera el nivel del PIB de chile como una aproximacion para el
desarrollo minero y siderdrgico, considerando que el hierro es una de las
materias primas principales para la creaciéon de acero. Para el caso de CAP
Acero, en el afio 2021 el 64,38% de los ingresos proviene de Chile. Para el
segmento de procesamiento de acero, en el afio 2021 el 70,35% de los ingresos
provino de Chile, en el caso de Intasa, los ingresos son 100% provenientes de

Argentina.

En el Cuadro 39 se presenta el prondstico del PIB de Chile, China y Argentina.

Cuadro 39. Prondstico del PIB de Chile, Chinay Argentina

PIB millones

de USD

China 19.522.298 21.705.865 23.399.087 25.121.561 26.798.283
Argentina 607.895 643.598 680.846 731.782 768.157
Chile 304.789 344.916 378.556 407.273 433.164

Fuente: Elaboraciéon Propia en base a datos obtenidos en Passport, Euromonitor

PH: El precio del mineral de hierro es fundamental para los ingresos de CAP
Mineria, por lo que se considera el precio en dolares por tonelada métrica seca
del fino de Fe de 62%. El prondstico del promedio anual del precio del fino de FE

de 62% utilizado puede ser revisado en el Cuadro 35 en la seccion 6.5.
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e FR: La proyeccion de esta variable se realiza mediante un modelo ARIMA (ver en
Anexo lll) para el periodo 2022-2026. Como indicador de la relacion entre la
demanda china y el flete de productos a granel, se considera el Freight Rate en
dolares por tonelada entre Chile (Huasco) y China. Este indicador es en parte
explicado por la interaccion entre la oferta (flota a granel) y la demanda (comercio)
(Ozden, Ozlen & Acik, 2019), por lo que se espera influya en la relacion entre el

comercio transportado por mar entre China y Chile para el mineral de hierro.

En llustracion 13 se muestra la evolucion mensual en ddlares por tonelada del
Freight Rate entre enero de 2011 y abril del 2022.

llustracion 13. Evolucién mensual en dolares por tonelada del Freight Rate entre enero de 2011y
abril del 2022
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Fuente: Elaboracion Propia en base al Freight Rate historico del hierro entre China y Chile obtenido en Eikon Refinitiv

e DT: Enelafio 2019, el accidente en el puerto de Guacolda Il afect6 a los ingresos
debido a la menor capacidad de despachos, por lo que se consideran los
despachos totales de CAP de todos sus segmentos como factor de crecimiento
de los ingresos. Los despachos totales son pronosticados de acuerdo al
crecimiento del PIB de los paises de destino de la mercancia. Considerando la
fuerte correlacion el nivel de PIB mundial y la produccion de acero, el cual es un

producto que tiene como principal materia prima el hierro, se considera el
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crecimiento del PIB de Chile para los despachos nacionales y una ponderacion

entre China, Chile y el resto del mundo para los despachos totales. Para el

segmento de procesamiento de acero (GPA), se sigue la misma metodologia de

ponderacion para Cintac.

En los cuadros 40, 41 y 42 se presenta el factor de crecimiento los despachos totales

para los afios 2022-2026 de cada segmento de negocio (exceptuando infraestructura).

Cuadro 40. Factor de crecimiento de los despachos totales de CAP Mineria

Ventas - Tasade
. % | crecimiento 2022f 2023f 2024f
Geografia
PIB real
China 78,20% | China 4,21% 4,71% 4,71% 4,52% 4,20%
Chile 8,30% | Chile 2,10% 2,00% 2,30% 2,50% 2,51%
Mundo 13,50% | Mundo 2,47% 1,88% 1,99% 2,27% 2,49%
Factor de crecimiento de los 3.80% 4.11% 4.14% 4,04% 3.83%
despachos totales

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 de CMP y Passport,

Cuadro 41. Factor de crecimiento de los despachos totales de CAP Acero

Euromonitor

Ventas - Tasa de
. % | crecimiento 2022f 2023f 2024f 2025f
Geografia
PIB real
Chile 64,38% | Chile 2,10% 2,00% 2,30% 2,50% 2,51%
Peru 25,21% | Pert 3,00% 3,20% 3,20% 3,19% 3,21%
Mundo 10,41% | Mundo 2,47% 1,88% 1,99% 2,27% 2,49%
Factor de crecimiento de los 2.36% 2.29% 2.50% 2.65% 2.68%
despachos totales

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 de CSH y Passport, Euromonitor

Cuadro 42. Factor de crecimiento de los despachos totales de GPA

Tasa de

crecimiento 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f

PIB real
Chile 70,35% | Chile 2,10% 2,00% 2,30% 2,50% 2,51%
Peru 29,65% | Peru 3,00% 3,20% 3,20% 3,19% 3,21%
Argentina | 100,00% | Argentina 2,19% 1,31% 1,80% 2,21% 2,18%

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 de Cintac e Intasa y Passport, Euromonitor
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En los cuadros 43, 44 y 45 se presenta el prondstico de los despachos totales para los

afios 2022-2026 de cada segmento de negocio (exceptuando infraestructura).

Cuadro 43. Prondstico de los despachos totales de CAP Mineria

En miles de

toneladas 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f

métricas

Hierro 16.151 16.764 17.453 18.176 18.911 19.635
Mercado 15.354 15.951 16.623 17.326 18.040 18.743

externo

_ Mercado 797 814 830 849 870 892

Interno

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 de CAP S.A.

Cuadro 44. Pronéstico de los despachos totales de CAP Acero

En miles de

toneladas 2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f

métricas

Acero 812 831 850 871 895 918
Mercado

externo 541 554 568 583 599 615
Mercado

interno 271 277 282 289 296 303

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 de CAP S.A.

Cuadro 45. Prondstico de los despachos totales de GPA

En miles de

toneladas 2021 2022f 2023f 2024f 2025f

métricas

Grupo

procesamiento 357 365 373 382 392 403

de acero
Chile 218 223 227 232 238 244
Argentina 51 52 52 53 55 56
Peru 88 91 94 97 100 103

Fuente: Elaboracion propia en base a la Memoria Integrada 2021 de CAP S.A

e PPE: Suponiendo que las inversiones que realiza CAP son para proyectos de los
cuales tendran un efecto en los ingresos de periodo siguiente, se consideran la
propiedad, planta y equipo del periodo anterior como variable explicativa del ingreso.

La proyeccién de esta variable se hizo mediante un modelo econométrico usando
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como variables explicativas hasta tres rezagos de la variable dependiente (ver
Anexo V).

7.1.2. Proyeccion deingresos

En el Cuadro 46 se resumen los ingresos proyectados consolidados, los cuales son
proyectados mediante un modelo de regresion lineal usando como variables explicativas
las que fueron mencionadas en la seccién 7.1.1, luego se hace la segmentacion de
acuerdo al promedio pre-pandemia histérica de cada segmento respecto del ingreso
total consolidado. De acuerdo a las expectativas de desaceleracion econémica es de
esperarse gue en los ingresos pronosticados la tendencia vaya hacia la baja. El modelo

utilizado, la tabla de datos y el resultado se puede ver en el Anexo Il.

Cuadro 46. Pronéstico de los ingresos de CAP

% de
ingresos

En MUS$ parala Dic-22f Dic-23f Dic-24f Dic-25f

proyeccion
*

Mineria de hierro 50,42% | 1.728.565| 1.552.498 | 1.514.400| 1.509.086 | 1.629.177
Acero 27,12% 929.664 834.971 814.481 811.623 876.211
Procesamiento de acero 18,57% 636.647 571.800 557.768 555.810 600.041
Infraestructura 3,90% 133.872 120.236 117.285 116.874 126.174

Total 3.428.582 | 3.079.356 | 3.003.788 | 2.993.248 | 3.231.448

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién financiera trimestral de CAP S.A. para los afios 2011-2021,
Euromonitor, Eikon Refinitiv, Statista, www.indexmundi.com, Fitch Solutions y Commaodity Markets Outloook (World

*Promedio pre-pandemia.

Bank, 2022)
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7.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Para la proyeccién de los costos y gastos operacionales se usa el promedio histérico de

los porcentajes que representan los costos y gastos operacionales sobre los ingresos

para los afios 2017-2019 (pre-pandemia). En el Cuadro 47 se presentan los costos y

gastos operacionales de CAP por segmento de negocio para el periodo 2017 y 2021

como porcentaje del ingreso y en la Cuadro 48 se presentan los costos y gastos

operacionales de CAP por segmento de negocio proyectado desde el afio 2022 al 2026.

Cuadro 47. Costos y gastos operacionales de CAP en como porcentaje del ingreso

Dic-17

Dic-18

Dic-19

Dic-20

Dic-21

Promedio

Pre-
pandemia

CAP Mineria - Ingresos 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

gﬁp Mineria - Costos y Gastos 71,61% | 75,64% | 92,14% | 60,44% | 41,08% 79,80%
Costo de explotacion 67,37% | 71,14% 86,43% 55,99% | 39,18% 74,98%
Costos de distribucién 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos de administracion 4,24% 4,51% 5,72% 4,45% 1,90% 4,82%

CAP Acero - Ingresos 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%

g's_P Acero - Costos y Gastos 102,91% | 97,23% | 120,97% | 111,24% | 9544% | 107,04%
Costo de explotacién 97,42% | 92,45% | 11556% | 106,19% | 91,52% 101,81%
Costos de distribucion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos de administracion 5,49% 4,78% 5,41% 5,06% 3,92% 5,23%

GPA - Ingresos 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%

GPA - Costos y Gastos Op. 92,69% | 92,09% 94,92% 91,31% | 65,85% 93,23%
Costo de explotacion 83,42% | 83,56% 86,36% 82,95% | 56,72% 84,45%
Costos de distribucién 4,68% 4,39% 4,67% 4,43% 5,38% 4,58%
Gastos de administracion 4,58% 4,13% 3,89% 3,93% 3,75% 4,20%

Infraestructura - Ingresos 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%

Infraestructura - Costos y 57,55% | 54.70%| 56,54% | 53,32% | 60,42% |  56,26%

Gastos Op.

Costo de explotacion 54,78% | 52,35% 54,28% 50,92% | 57,85% 53,81%

Costos de distribucion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Gastos de administracion 2,77% 2,35% 2,25% 2,40% 2,57% 2,46%
Total Ingresos por segmento 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de

CAP S.A.
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Cuadro 48 . Pronostico de los costos y gastos operacionales de CAP

En MUS$ Dic-22f Dic-23f Dic-24f Dic-25f

CAP Mineria - Costos y Gastos Op. 1.379.362 | 1.238.864| 1.208.462 | 1.204.221 | 1.300.052
Costo de explotacion 1.296.035| 1.164.024| 1.135.459| 1.131.475| 1.221.516
Costos de distribucion 0 0 0 0 0
Gastos de administracion 83.326 74.839 73.003 72.746 78.535

CAP Acero - Costos y Gastos Op. 995.074 893.718 871.786 868.727 | 937.860
Costo de explotacion 946.488 850.081 829.220 826.310| 892.067
Costos de distribucion 0 0 0 0 0
Gastos de administracion 48.586 43.637 42.567 42.417 45.793

GPA - Costos y Gastos Op. 593.563 533.104 520.021 518.197 | 559.434
Costo de explotacion 537.630 482.868 471.019 469.366 | 506.718
Costos de distribucion 29.177 26.205 25.562 25.472 27.499
Gastos de administracion 26.756 24.030 23.441 23.358 25.217

Infra. - Costos y Gastos Op. 75.321 67.649 65.989 65.757 70.990
Costo de explotacién 72.030 64.694 63.106 62.885 67.889
Costos de distribucion 0 0 0 0 0
Gastos de administracion 3.291 2.955 2.883 2.873 3.101

Total - Costos y Gastos Op. 3.043.319| 2.733.335| 2.666.258 | 2.656.902 | 2.868.336

Fuente: Elaboracién propia

Histéricamente en los segmentos de mineria, acero e infraestructura la cuenta costos
de distribucion es $0 y en los estados consolidados de resultados del Grupo CAP, la
cuenta de costos de distribucion corresponde a los costos de distribucién provenientes
del segmento de procesamiento de acero (GPA), por lo tanto, se sigue con este mismo

tratamiento de la cuenta para la proyeccion.

En el Cuadro 49 se presentan otros ingresos y gastos operacionales de CAP, en el cual
se opta por usar el promedio pre-pandemia de estas cuentas sobre los ingresos de los
afios 2017-2021.

Cuadro 49. Prondstico de otros ingresos y gastos operacionales de CAP

Promedio Pre-

En MUS$ . Dic-22f | Dic-23f Dic-24f Dic-25f‘ Dic-26f‘
pandemia

Otros ingresos 0,46% | 15.736| 14.133| 13.786| 13.738 14.831

Otros gastos, por funcién -2,34% | -80.371| -72.185| -70.413| -70.166| -75.750

Otras ganancias (pérdidas) 0,24% 8.278 7.435 7.252 7.227 7.802

Fuente: Elaboracion propia
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7.3. Resultado no operacional proyectado

Para la proyeccion de las cuentas no operacionales se usa el promedio pre-pandemia

de estas cuentas sobre el ingreso para el periodo 2017-2021.

El Cuadro 50 muestra el prondstico de los costos y gastos no operacionales de CAP.

Cuadro 50 . Pronoéstico de los gastos y costos no operacionales de CAP

Promedio
En MUS$ Pre- Dic-22f | Dic-23f Dic-24f | Dic-25f| Dic-26f
pandemia
Ingresos financieros 0,77% 26.499 | 23.800 23.216 | 23.134 24.975
Costos financieros -5,00% | -171.525|-154.054 | -150.273 |-149.746 | -161.663

Participacion en las ganancias
(pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen 0,01% 497 446 435 434 468
utilizando el método de la
participacion

Ganancias (pérdidas) de cambio en
moneda extranjera

Resultados por unidades de
reajuste

-0,20% -6.688 -6.007 -5.860 -5.839 -6.304

-0,01% -299 -268 -262 -261 -281

Fuente: Elaboracioén propia

7.4. Impuesto corporativo proyectado

El impuesto corporativo se proyecta usando la tasa de impuestos corporativos de largo
plazo del 27%.

En el Cuadro 51 se puede ver el pronéstico del impuesto a las ganancias para el periodo
2022-2026.
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Cuadro 51. Pronostico de los gastos por impuestos corporativos y el resultado antes de impuestos

de CAP
En MUS$ Dic-22f | Dic-23f| Dic-24f Dic-25f| Dic-26f
Resultado antes de impuestos 177.390 | 159.321 | 155.412 | 154.866 | 167.190
Impuesto corporativo de largo plazo 27,00% | 27,00% | 27,00% | 27,00% | 27,00%
Impuesto a las ganancias -47.895| -43.017 | -41.961| -41.814| -45.141

Fuente: Elaboracion propia

7.5. Estado de Resultado proyectado

Para proyectar el Estado de Resultado fue necesario proyectar la Depreciacion y
Amortizacion para poder obtener el EBITDA, el cual se hace mediante el ratio de
Depreciacion sobre el la Propiedad, Planta y Equipo (PPE) del periodo anterior. El ratio

Dep/PPE para la proyeccion es de 6,2%

En el Cuadro 52 se muestra el pronéstico del PPE y la Depreciacion y Amortizacion.

Cuadro 52. Pronéstico de la depreciacion y amortizacion de las propiedades, planta y equipo de

CAP
En MUS$ Dic-17 | Dic-18 Dic-19 | Dic-20 | Dic-21 | Dic-22f | Dic-23f Dic-24f | Dic-25f Dic-26f
Propiedades,
plantay 3.362.883 | 3.320.881 | 3.323.751| 3.490.524 | 3.807.205| 3.962.064 | 4.011.782| 3.975.821| 3.914.310| 3.853.909
equipos
Depreciacion 180.070 189.637 179.535 216.253 253.032 236.054 245.656 248.738 246.509 242.695
y Amortizacion
Ratio 0 o o o
Dep/PPE 5,6% 5,4% 6,5% 7,2%

Fuente: Elaboracion propia

En el Cuadro 53 y el Cuadro 54 se muestran los estados de resultados proyectados en

dolares y en porcentaje respecto del ingreso para el periodo 2022 y 2026.
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Cuadro 53 . ERRR proyectados de CAP

En MUS$ Dic-25f Dic-26f
Lﬁg[ﬁ;ﬁzs‘je actividades 3.428.582| 3.079.356| 3.003.788| 2.993.248| 3.231.448
Costo de ventas -2.852.183 | -2.561.667 | -2.498.804| -2.490.035| -2.688.190
Resultado bruto 576.399 517.689 504.985 503.213 543.258
Otros ingresos 15.736 14.133 13.786 13.738 14.831
Costos de distribucion -29.177 -26.205 -25.562 -25.472 -27.499
Gastos de administracion -161.959 -145.462 -141.893 -141.395 -152.647
Otros gastos, por funcion -80.371 -72.185 -70.413 -70.166 -75.750
Otras ganancias (pérdidas) 8.278 7.435 7.252 7.227 7.802
Resultado Operacional 328.906 295.404 288.155 287.144 309.995
EBITDA 621.317 591.677 586.268 582.854 605.806
Depreciacién y amortizacion 236.054 245.656 248.738 246.509 242.695
Ingresos financieros 26.499 23.800 23.216 23.134 24.975
Costos financieros -171.525 -154.054 -150.273 -149.746 -161.663
Participacion en asociados 497 446 435 434 468
Diferencias de tipo de cambio -6.688 -6.007 -5.860 -5.839 -6.304
zi?ﬁéttzdos por unidades de 299 268 262 261 281
Resultado antes de impuesto 177.390 159.321 155.412 154.866 167.190
g‘:r]s;‘r’]gggimp”esws alas 47.895 -43.017 -41.961 41814|  -45.141
Resultado Neto 129.495 116.305 113.451 113.052 122.049

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 54. EERR proyectados de CAP como porcentaje respecto del ingreso.

En MUS$ Dic22f| Dic-23f| Dic-24f  Dic-25f  Dic-26f
Ingresos de actividades ordinarias 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Costo de ventas -83,19% -83,19% | -83,19% -83,19% | -83,19%
Resultado bruto 16,81% 16,81% | 16,81% 16,81% 16,81%
Otros ingresos 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%
Costos de distribucién -0,85% -0,85% | -0,85% -0,85% -0,85%
Gastos de administracion -4,72% -4,72% | -4,72% -4,72% -4,72%
Otros gastos, por funcién -2,34% -2,34% | -2,34% -2,34% -2,34%
Otras ganancias (pérdidas) 0,24% 0,24% 0,24% 0,24% 0,24%
Resultado Operacional 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59%
EBITDA 18,12% 19,21% | 19,52% 19,47% 18,75%
Depreciacion y amortizacion 6,88% 7,98% 8,28% 8,24% 7,51%
Ingresos financieros 0,77% 0,77% 0,77% 0,77% 0,77%
Costos financieros -5,00% -5,00% | -5,00% -5,00% -5,00%
Participacion en asociados 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Diferencias de tipo de cambio -0,20% -0,20% | -0,20% -0,20% -0,20%
Resultados por unidades de reajuste -0,01% -0,01% | -0,01% -0,01% -0,01%
Resultado antes de impuesto 517% 517% 5,17% 517% 517%
Gasto por impuestos a las ganancias -1,40% -1,40% | -1,40% -1,40% -1,40%
Resultado Neto 3,78% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78%

Fuente: Elaboracion propia
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8. Proyeccién de los Flujos de Caja Libre

8.1. Inversion en reposicion

La inversion en reposicion de CAP es proyectada bajo el supuesto de que sera igual la

Depreciacion y Amortizacion proyectada en la seccion 6.5.

En el Cuadro 55 se presenta la proyeccion para la inversion en reposicion.

Cuadro 55. Proyeccién inversion en reposicion

En MUS$ | Dic-22f Dic-23f | Dic-24f Dic-25f | Dic-26f
Inv. en 236.054 245.656 248.738 246.509 242.695
reposicion

Fuente: Elaboracion propia

8.2. Nuevas inversiones de capital

Las nuevas inversiones en capital son proyectadas usando el promedio histérico de la
relacion CAPEX/ingresos del periodo 2017-2021 (3,25%), en donde las compras en
propiedades, planta y equipo seran dicha relacion en funcién del ingreso proyectado en
la seccién 6.1. El CAPEX del periodo 2022-2026 se asume seran las nuevas compras

en propiedades, planta y equipo.

En el Cuadro 56 se presenta la proyeccion para las nuevas inversiones.
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Cuadro 56. Proyeccidon nuevas inversiones

En MUS$ | Dic-22f | Dic-23f | Dic-24f| Dic-25f|  Dic-26f
Ingresos 3.428.582 | 3.079.356 | 3.003.788 | 2.993.248 | 3.231.448
Compra en propiedades, planta y equipo 111.594 | 100.228 97.768 97.425 0
CAPEX 111.594 | 100.228 97.768 97.425 0

Fuente: Elaboracion propia

Nuevas inversiones en PPE

8.3.

Inversién o liberacion de capital de trabajo operativo neto

En el Cuadro 57 se presenta la proyecciéon del CTON. Para la estimacion se utilizan los

dias requeridos de venta histéricos de CAP (35 dias) obtenidos mediante su mediana

(debido a la dispersién de los datos, que incluye afos atipicos para CAP). Para el afio

2022 hasta el 2024, hay una liberacion'* de CTON debido a que los ingresos disminuyen

al estar influenciados por el precio del hierro.

Cuadro 57. Proyeccion CTON

En MUS$ Dic-22f Dic-23f Dic-24f|  Dic-25f Dic-26f
Ingresos 3.428.582 | 3.079.356 | 3.003.788 | 2.993.248 | 3.231.448
Incremento en CTON 0 0 0 -23.131

Fuente: Elaboracién propia

14 Se asume liberacion igual a 0.
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8.4. Flujos de Caja Libre proyectados

El calculo de los Flujos de Caja Libre (FCL) se puede observar en el Cuadro 58.

Cuadro 58. Flujos de Caja Libre proyectado

En MUS$ Dic-22f | Dic-23f|  Dic-24f

EBIT (después de impuestos) 281.242 252.596 246.397 | 245.532| 265.072
+ Depreciacién y Amortizacion 236.054 245.656 248.738 | 246.509 | 242.695
- Inversion en reposicion -236.054 -245.656 | -248.738 | -246.509 | -242.695
- Nuevas inversiones -111.594 -100.228 -97.768 | -97.425 -
+/- Liberacion (Inversion) de CTON 0 0 0] -23.131 -
Flujo de Caja Libre 169.648 152.368 148.629 | 124.977 | 265.072

Fuente:

Elaboracién propia
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9. Precio de la accién estimado

9.1. Valor Presente de los Flujos de Caja Libre

El Valor Presente de los Flujos de Caja Llibre se calcula de la siguiente manera:

¢ Valor Terminal asume perpetuidad sin crecimiento.

_ FCLyyy _ 265.072

" K,  8,04%
e Valor Presente Total.
t=n
FCL; VT,
VO = +
£ I+ k)t A+ k™
. 157.028 4 130.542 N 117.866 N 91.737 N 265.072 N 2.421.046
o~ (1+4+8,04%)r  (1+8,04%)%2 (1+8,04%)3 (1+8,04%)* (1+8,04%)°> (1+ 8,04%)°
Vy, = 2.918.220

En el Cuadro 59 se resume el célculo del Valor Presente de los FCL.

Cuadro 59. Valor Presente de los FCL proyectados

Dic-22f
169.648

En MUS$

152.368 148.629 124.977

265.072

Fuente: Elaboracioén propia

Flujos de Caja Libre

Valor Terminal 3.298.280
Valor Presente FCL 157.028 130.542 117.866 91.737 2.421.046
Valor Presente Total 2.918.220
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9.2. Déficit o exceso de Capital de Trabajo Operativo Neto

En el Cuadro 60 se presenta el déficit o exceso de CTON para poder ver si la empresa
tiene o no lo suficiente para llevar a cabo las operaciones del 2022. De acuerdo al

resultado, la empresa estaria en déficit de CTON para el afio 2022.

Cuadro 60. Exceso o déficit de CTON

En MUS$

CTON real al 31 de diciembre de

2021 155.579
CTON proyectado al 31 de

diciembre de 2021 332.938
Déficit de CTON -177.359

Fuente: Elaboracién propia

9.3. Activos prescindibles y otros activos

Para poder calcular el valor total de los activos, una vez obtenido el valor de los activos
operacionales mediante el VP del FCL, se procede a hacer la sumatoria de todos los
activos prescindibles o no operacionales del afio 2021. Cabe destacar que, dentro de
las cuentas de activos no operacionales, la cuenta Efectivo y equivalentes al efectivo
tiene un valor muy superior al de los afos posteriores, siendo uno hecho atipico dentro

la tendencia de la empresa.

El Cuadro 61 presenta las cuentas de activos prescindibles y otros activos.
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Cuadro 61. Activos prescindibles y otros activos

9.4.

En MUS$ Al 31-12-21

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 867.552
Otros activos financieros corrientes 75.050
Otros activos no financieros corrientes 27.507
relggi?)?lt:jazt,)r(:g?r?éﬁ;eas,entldades 32.863
Total activos no operacionales corrientes 942.602
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 1.955
Otros activos no financieros no corrientes 25.063
Cuentas por cobrar no corrientes 22.376
Propiedad de inversion 28.909
Activos por impuestos diferidos 14.281
Ig:ﬁle?]cig;/os no operacionales no 78.303
Activos prescindibles 1.020.905

Fuente: Elaboracién propia

Valorizacion econdmica de la empresa

El precio de la accién estimado en CLP y el precio de la accion a valor de mercado al

31 de diciembre de 2021 en CLP se encuentran detallados en la Cuadro 62.

Cuadro 62. Valoracién econémica

| Al3ldediciembrede202l

Valor presente FCL (MUSS$) 2.918.220
Exceso (déficit) CTON (MUSS$) -177.359
Activos prescindibles y otros activos (MUS$) 1.020.905
Valor total de activos (MUS$) 3.761.765
Deuda financiera (MUS$) -717.606
Interés minoritario -1.424.609
Patrimonio econémico (MUS$) 1.619.550
Nimero de acciones 149.448.112
Precio accion estimado 10,84
Precio accion estimado en pesos 9.214
chilenos (CLP)

Precio accién real en CLP 8.300
Diferencia de precios (en %) 11,01%

Fuente: Elaboracién propia
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El precio estimado es un 11,01% superior al valor que se encontraba en el mercado,
aunque el precio estimado alcanza una cercania con el precio de mercado, puede haber
factores que expliquen esta brecha. Un factor que puede influir en el precio de la accién
es su volatilidad durante el afio 2021 hasta abril del 2022, la cual presenta, graficamente,
una curva con valores extremaos sobre el valor del precio de la accién, con un valor
maximo de CLP 13.584 en abril de 2021, un precio minimo de CLP 6.638 en noviembre
de 2021 y un precio promedio en el afio 2021 de CLP 9.954, siendo este Ultimo precio

también cercano al estimado en CLP.

La llustracion 14 grafica los precios de la accién de CAP en el mercado durante enero
de 2021 y marzo de 2022.

llustracion 14. Precio de la accién de CAP entre enero de 2021 y abril de 2022.

Precio CAP en CLP 1 de enero 2021 a 1 de abril de 2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a los precios obtenidos en www.investing.com
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9.5. Analisis de Sensibilidad

e Sensibilidad por precio del Hierro

Considerando que el segmento mas relevante de CAP es la mineria del mineral de
hierro, se sensibiliza el precio de la acciébn mediante la variacion del precio del fino 62%
del mineral de hierro. El precio de la accion de CAP fluctia muy similar a las

fluctuaciones del precio del hierro, por lo que se considera relevante su estudio para
CAP.

En la ilustracién 15 se puede observar como el precio de la accién y el precio del hierro
se comportan de manera similar, pudiendo ser este Ultimo una de las causas que

provoco la volatilidad en el precio de la accion de CAP el afio 2021.

llustracion 15. Precio de la accién de CAP y Precio del hierro

Precio de la accion de CAP y precio del hierro (62% fino)
durante el afio 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los precios obtenidos en www.investing.com y los precios histéricos del c.f.r
China, 62% Fe en US$/dmt obtenidos en www.indexmundi.com
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En el Cuadro 62 se observa como varia el precio de la accion estimado ante cambios
en los precios del hierro utilizados para la proyeccion del ingreso. Se puede observar
gue el precio de la accion es mas sensible al cambio porcentual en el precio del hierro

cuando este Ultimo va a la baja.

Cuadro 63. Sensibilidad por precio del hierro

Variacion del

recio del hierro Precio de la Variacion del
P (fino 62%) accion precio de la accion

-20% 7.024 -23,77%
-15% 7.585 -17,68%
-10% 8.136 -11,70%
-5% 8.679 -5,81%
0% 9.214 0,00%
5% 9.742 5,73%
10% 10.263 11,38%
15% 10.777 16,96%
20% 11.285 22,48%

Fuente: Elaboracién propia

e Sensibilidad por tasa de descuento WACC

La tasa de descuento a utilizar para los FLC influird en el precio de la accién estimada,
por lo tanto, la tasa WACC que pondera dos aspectos importantes de la compafiia, como
el costo del patrimonio k, y el costo de la deuda K, (considerando que CAP emitio un
bono internacional en el afio 2021), ademas, el método de valoracién por FCD es
altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012;

Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

En el Cuadro 63 se puede observar que el precio de la accion estimado es muy sensible

ante cambios en el WACC, teniendo una mayor sensibilidad cuando este ultimo baja.
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Cuadro 64. Sensibilidad por precio del hierro

Variacion del

Variacion % WACC Precio de laaccion  precio ge la

accién
-20% 6,43% 13.821 50,00%
-15% 6,83% 12.463 35,26%
-10% 7,23% 11.257 22,18%
-5% 7,63% 10.181 10,49%
0% 8,04% 9.214 0,00%
5% 8,44% 8.341 -9,48%
10% 8,84% 7.549 -18,08%
15% 9,24% 6.827 -25,91%
20% 9,64% 6.166 -33,08%

Fuente: Elaboracién propia



10. Conclusién

La empresa CAP S.A. o Grupo CAP ha tenido ingresos variables dentro de los afios
2017 a 2021 debido a distintos factores, como el desplome de la pluma de embarque
del puerto de Guacolda Il y la pandemia del COVID-19. El primer factor tuvo una alto
impacto en los ingresos del Grupo CAP, ya que impacté sobre la capacidad de
despachos que podia realizar la compaiiia, principalmente en su segmento de mineria
del mineral de hierro, reduciéndolos en un 34% y provocando un afio anormal en
relacion a los ingresos totales, por otro lado, durante los afios de pandemia del COVID-
19 (2020-2021) los cambios del precio del hierro que iba en promedio hacia el alza ha
generado un impacto positivo en el segmento anteriormente mencionado, logrando
ingresos muy por sobre afios anteriores en el total del Grupo y una generacion anormal
de caja (MUS$867.552 en el afio 2021). Dicho lo anterior, se puede inferir que los
ingresos de CAP S.A. estan relacionados con la capacidad de despachos por tonelada

meétrica y las variaciones del precio del hierro.

El precio de la accién estimado es de CLP 9.214, un 11,01% superior al precio real de
CLP 8.300 al 31 de diciembre de 2021. El precio estimado mediante el método de
valoracion por FCD proviene de la proyeccion de los ingresos realizado por un modelo
economeétrico (ver Anexo Il) en el cual el precio del hierro es significativo al 1%, por lo
tanto, se infiere que el ingreso de CAP S.A es sensible ante cambios del precio del
hierro, ademas, se observa que el precio promedio de la accién en el afio 2021 es de
CLP 9.954 y los precios de la accion se comportan de manera similar al precio del hierro
(ver seccion 9.5) en el mismo afio, siendo la estimacion del precio de la accibn mas
cercana al promedio del afio 2021. Se concluye que el precio se encuentra dentro de un
rango aceptable para una valoracion mediante el método de FCD y que la brecha
existente con el precio real al cierre del afio 2021 podria ser explicado principalmente
por las fluctuaciones que ha tenido el precio del hierro y al panorama econémico mundial

(pandemia, situacién econémica en Chinay la guerra entre Rusia y Ucrania).
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Anexo | - EERR

Cuadro 65. Estado de resultados

en miles de délares

En MUS$ Dic-19 Dic-20

Ingresos de actividades ordinarias 1.931.645 1.917.134 1.590.249 2.679.003 3.676.883
Costo de ventas -1.456.340| -1.470.506| -1.459.622| -1.788.299| -1.964.943
Resultado bruto 475.305 446.628 130.627 890.704 1.711.940
Otros ingresos 6.279 7.786 10.268 7.900 45.718
Costos de distribucién -15.832 -16.883 -18.587 -19.681 -34.990
Gastos de administracion -90.344 -86.109 -92.107 -113.239 -116.180
Otros gastos, por funcién -20.552 -36.540 -64.604 -60.709 -76.680
Otras ganancias (pérdidas) 5.303 3.310 4.407 -5.963 -8.547
Resultado Operacional 360.159 318.192 -29.996 699.012 1.521.261
EBITDA 575.962 533.273 199.468 974.037 1.813.802
Depreciacion 180.070 166.829 163.756 190.376 196.575
Amortizacion 26.763 22.808 15.779 25.877 56.457
Ingresos financieros 15.328 15.190 11.653 6.463 2.881
Costos financieros -91.579 -78.142 -98.459 -85.275 -63.359
Participacion en asociados -198 1.005 21 704 -467
Diferencias de tipo de cambio -3.410 -3.120 -3.911 364 16.615
Resultados por unidades de

reajuste -301 -119 -69 -455 -2.901
Resultado antes de impuesto 279.999 253.006 -120.761 620.813 1.474.030
Gasto por impuestos a las -87.906 -78.540 31.381|  -188.774|  -480.866
ganancias

Resultado Neto 192.093 174.466 -89.380 432.039 993.164

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de
CAP S.A.
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Cuadro 66. Estado de resultados como porcentaje de las ventas

| Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21

:)r:girﬁasﬁzsde actividades 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Costo de ventas -75,39% -76,70% -91,79% -66,75% -53,44%
Resultado bruto 24,61% 23,30% 8,21% 33,25% 46,56%
Otros ingresos 0,33% 0,41% 0,65% 0,29% 1,24%
Costos de distribucion -0,82% -0,88% -1,17% -0,73% -0,95%
Gastos de administracion -4,68% -4,49% -5,79% -4,23% -3,16%
Otros gastos, por funcién -1,06% -1,91% -4,06% -2,27% -2,09%
Otras ganancias (pérdidas) 0,27% 0,17% 0,28% -0,22% -0,23%
Resultado Operacional 18,65% 16,60% -1,89% 26,09% 41,37%
EBITDA 29,82% 27,82% 12,54% 36,36% 49,33%
Depreciacion 9,32% 8,70% 10,30% 7,11% 5,35%
Amortizacion 1,39% 1,19% 0,99% 0,97% 1,54%
Ingresos financieros 0,79% 0,79% 0,73% 0,24% 0,08%
Costos financieros -4,74% -4,08% -6,19% -3,18% -1,72%
Participacion en asociados -0,01% 0,05% 0,00% 0,03% -0,01%
Diferencias de tipo de cambio -0,18% -0,16% -0,25% 0,01% 0,45%
22?32;"05 por unidades de -0,02% -0,01% 0,00% -0,02% -0,08%
Resultado antes de impuesto 14,50% 13,20% -7,59% 23,17% 40,09%
g:rf;‘r’lcﬁg; impuestos a las -4,55% 4,10% 1,97% 7,05% |  -13,08%
Resultado Neto 9,94% 9,10% -5,62% 16,13% 27,01%

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Integrada 2021 y Memorias Anuales para los afios 2020-2018 de

CAP S.A.
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Anexo Il — Detalles de la regresion lineal para la proyeccion de ingresos

Dependent variable:

Y(.“-’AP
PH 0.72249***
(0.072)
PIBCn 0.31555**
(0.153)
PIBC! 0.40836
(0.247)
PIBAT 0.06773
(0.127)
PPE;_, —0.30405*
(0.127)
FR —0.2041***
(0.067)
DT 0.63115%**
(0.073)
a —0.19316
(1.688)
Observations 48
R? 0.921
Adjusted R? 0.907

Residual Std. Error

F Statistic

0.092 (df = 40)
66.554** (df = 7; 40)

Note: variables en logaritmo natural

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Anexo lll —= Proyeccién Freight Rate

Para pronosticar el Freight Rate para el periodo 2022-2026, se utiliza un modelo ARIMA
mediante la funcionalidad de EViews “Automatic Arima Forecasting”, en donde se
utilizan datos mensuales desde enero de 2002 a abril de 2022 obtenidos en Eikon
Refinitiv. Segun el criterio de informacién Akaike, el modelo que mejor se ajusta a los

datos seria el ARMA (4,4)(0,0). Los detalles son los siguientes:

Automatic ARIMA Forecasting

Selected dependent variable: DLOG(US$ TOMELADA)
Date: 06/08/22 Time: 02:44

Sample: 2002M01 202204

Included observations: 243

Forecast length: 56

Number of estimated ARMA models: 25
Mumber of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (4,430, 0}

AlC value: -0.366008975293

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Forecast Comparison Graph
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Los datos pronosticados graficados son los siguientes:
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Los datos pronosticados trimestralmente son los siguientes:

Trimestres Promedio de US$/tonelada
2022 Trim.1 25,20
Trim.2 26,60
Trim.3 26,59
Trim.4 26,79
2023 Trim.1 26,60
Trim.2 26,56
Trim.3 26,84
Trim.4 27,08
2024  Trim.1 27,18
Trim.2 27,34
Trim.3 27,57
Trim.4 27,78
2025 Trim.1 27,95
Trim.2 28,15
Trim.3 28,37
Trim.4 28,57
2026 Trim.1 28,77
Trim.2 28,97
Trim.3 29,19

Trim.4 29,40



Anexo IV - Proyeccién Propiedad, Plantay Equipos (PPE)

Se especifica el siguiente modelo de prondstico del PPE para los afios 2022-2026:

ll‘l(PPEt_l) =a+ Bl . ln(PPEt_Z) + BZ . ll’l(PPEt_3) + 83 N ln(PPEt_4) + Gt

El modelo anterior considera el PPE del periodo anterior explicado por hasta tres
rezagos del mismo.

Los resultados son los siguientes:

Dependent variable:

PPE: 4
PPFE; 5 1.374%*

(0.125)
PPFE; 5 —0.085

(0.202)
PPFE; 4 —0.309***

(0.113)
Constant 0.301

(0.207)
Observations 46
R? 0.992
Adjusted R? 0.992
Residual Std. Error 0.024 (df = 42)
F Statistic 1,808.111%** (df = 3; 42)
Note: Variables en logaritmo natural — *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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