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Resumen Ejecutivo

La presente tesis tiene como objetivo realizar la valorizacion de la empresa Sigdo
Koppers, la cual transa en bolsa en el mercado chileno, mediante los métodos de
valorizacién por flujos de caja descontados y de multiplos al 31 de marzo de 2023, en
esta tesis en particular se trabajara solo con FCD. El Holding SK esta conformado por
tres principales segmentos de negocios que son el de Servicios, Industrial y Comercial.
Con importante presencia internacional y una diversificacion de su fuente de ingresos,

SK se ha posicionado como un importante referente chileno en el mercado.

Para el método de flujos de caja descontados, se hizo foco en la proyeccion de ingresos
utilizando los precios de los principales commodities que afectan al segmento industrial
y otros indicadores para los demas segmentos. También fue relevante ver el efecto que
genera en la tasa de costo de capital promedio ponderado la baja presencia bursatil de
la compaiiia. Bajo estos supuestos se obtuvo un precio de accion estimado de $1.902,
concluyendo que, bajo la aplicacion de esta metodologia con la informacion disponible,
hay una diferencia en precios de un 69,8% respecto al precio de mercado estando

subvalorada.

Finalmente hay que mencionar que, tras haber sensibilizado los resultados, se encuentra
que la metodologia requiere de ciertos ajustes en items claves como lo son la tasa de
descuento a la cual traer los flujos proyectados a valor presente y la dificultad al momento
de enfrentarse a Holdings con lineas de negocios tan disimiles como lo es en el caso de

Sigdo Koppers.



1. Metodologia

1.1.  Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compainia. 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
compainia, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos
mixtos), iv) en el descuento de flujos y v) la valoracién de opciones reales (Fernandez,
2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni unicos, y que ademas
dependeran de la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de
analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor
economico de la compaiiia dividido por el numero de acciones emitidas por la sociedad
cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan

distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja
descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014;
Fernandez, 2012; Papelu et al., 2019; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el
método de flujos de caja descontados y el método de valoracion por multiplos. En esta

tesis en particular se realizara la valoracién por FCD.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

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 valoracion por FCD es so6lo una de las maneras de valorar firmas y una
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracién. 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
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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 proyeccion, comunmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método
sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012;

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

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una empresa. EI 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
que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y
la eleccion 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 compania bajo analisis (Maquieira

y Espinosa, 2019).

En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas 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 determinacién de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa
(en su parte operativa), en un contexto de una valoracion 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 (k) y la rentabilidad exigida por
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los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (k;). Asi, al calcular
el costo de capital de esta manera, se le da el nombre 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 compafia (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
compania tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicidon no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)

(Maquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la compafia 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
valoracién. 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).

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).



2. Descripcion de la Empresa e Industria

2.1. Descripcion de la empresa

Sigdo Koppers S.A. es una empresa chilena con un conglomerado de operaciones en
todo el mundo, en especifico en América, Europa y Asia. Fundada en 1960 y con sus
cuarteles operativos ubicados en Santiago de Chile, ofrece productos y servicios para
los rubros de mineria y operaciones industriales, siendo uno de los grupos empresariales
mas importantes del pais, con mas de 22.600 colaboradores al cierre de diciembre de
2022. (Sigdo Koppers S.A., 2023)

La empresa participa en las areas de ingenieria y construccion, portuaria, transporte
ferroviario, fragmentacién de roca, produccién de bolas de molienda, representacion,
distribucion y arriendo de maquinaria y comercializacion de automéviles, lo cual les
permite entregar servicios integrales a sus clientes y abarcar gran parte de la cadena de

suministros de la industria minera principalmente.

El grupo esta dividido en 3 grandes areas de negocios que abarcan los servicios ya

mencionados que son:
a. Servicios

Destaca la presencia de Ingenieria y Construccion Sigdo Koppers (ICSK), que se dedica
a la ejecucion de proyectos de ingenieria, construccion y montaje industrial como
trabajos de mantenimiento y mejoras, instalaciones maritimas y portuarias, entre otros.
También se encuentra Puerto Ventanas (PVSA), ubicado en la Bahia de Quintero (zona
central del pais), que ofrece servicio en el manejo de graneles sdlidos y liquidos, muellaje

integral y almacenamiento de carga.
b. Industrial

Esta area de negocio incluye principalmente la operacion de las filiales ENAEX y
Magotteaux. La primera es la principal empresa productora de nitrato de amonio del pais,
explosivos y proveedora de servicios de fragmentacion de roca, mientras que la segunda
se dedica a la produccion de bolas de molienda y casting (piezas de fundicion para la

mineria, cementeras, centrales eléctricas y otras industrias).



c. Comercial y automotriz

El grupo también se dedica a la venta y arriendo de maquinaria, ademas de la
distribucion de insumos y servicios técnicos, esto a través de SK Comercial (SKC).
Abarca no solo a la mineria, sino que también a otras industrias como construccion,
agricultura, silvicultura y transporte terrestre. También participan del negocio de

representacion y comercializacion de vehiculos.

El grupo cuenta con servicios y plantas de produccién en 17 paises y oficinas

comerciales en mas de 30 paises, con presencia en los 5 continentes.

Con fecha 9 de septiembre de 2005, Sigdo Koppers S.A. fue inscrita en el Registro de
Valores de la Comisién para el Mercado Financiero y que, dada su gran numero de filiales
y presencia internacional, utiliza el délar como moneda funcional en sus estados

financieros consolidados.

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Para la empresa ha sido relevante la estrategia de internacionalizacion y de expansion
por adquisiciones que ha tenido a través de los afios. El conglomerado como tal nace en
1960, cuando la empresa chilena Ingenieros Asociados Sigma Donoso se asocia con
Koppers Co. De Pittsburg, Estados Unidos y forman ICSK, para luego en 1974 iniciar un
proceso de crecimiento a través de nuevas y distintas lineas de negocio mediante la
creacion de empresas (Sigdo Koppers S.A., 2023). En sus mas de 60 anos de historia,

destacan los siguientes hitos:

e 1975, creacion de SK Comercial S.A. para la comercializacion de maquinaria
industrial, agricola y vehiculos de carga.

o 1990, el grupo ingresa a la propiedad de ENAEX S.A, para luego en 1993 tomar
el control definitivo de la compaifiia.

e 2005, Sigdo Koppers S.A. realiza su apertura bursatil en la Bolsa de Comercio
de Santiago.

e 2009, la empresa realiza su primera emision de bonos corporativos en Chile por
UF 3.000.000
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e 2011, adquisicion de la sociedad de origen belga Magotteaux Group S.A.

e 2012, Sigdo Koppers culmina aumento de capital por US$ 453 millones y se
realiza nueva emision de un bono corporativo en Chile por UF 2.000.000

e 2019, la empresa emite bono corporativo en Chile por UF 1.300.000 e ICSK se
adjudica contratos de construccion en el proyecto MAPA de Arauco.

e 2020 - actualidad, el grupo SK a través de distintas filiales ha continuado proceso
de internacionalizacién en distintos paises como Sudafrica, Australia y consolidar

su posicion en Latinoamérica.

Pese a los diversos hechos ocurridos a nivel global como lo fue la pandemia, el conflicto
armado entre Rusia y Ucrania y problemas en las cadenas de suministro y logistica
internacional, Sigdo Koppers alcanzé un desempefo histérico plasmado en tanto
ingresos como generacion de flujos. Con una estrategia de internacionalizacion que
apunta a contar con presencia no solo comercial, sino que también productiva en los
principales centros mineros, la compafiia ha logrado que un 53% de sus ingresos

consolidados provengan de mercados distintos al chileno.

En términos de resultados, Sigdo Koppers tuvo ingresos consolidados anualizados en
marzo de 2023 por MUF 96.889, con un aumento de un 8% respecto al afio anterior
(considerando la cuenta de “otros ingresos por funcién” dentro de ingresos
consolidados), y con un margen EBITDA de un 15%, en linea con el promedio historico
de los ultimos 6 afios, y sin variaciones significativas respecto de lo obtenido en los afios

2020 y 2021, esto lo podemos ver graficamente en la ilustracion 1:
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llustracion 1. Evolucion de resultados Sigdo Koppers S.A. para periodo 2021 - marzo 2023
(anualizado)

120.000 85%
75%
100.000 96.950 96.889
85.226 65%
80.000 55%
45%
60.000
35%
40.000 25%
14% 15% 15% 15%
20.000 4.082 4.100
1.852 - .
8 6.196 7.601 7.400 5%
. — - I
2021 2022 mar-23
mmmm |ngresos consolidado EBITDA consolidado
mmmm Utilidad consolidado Mg. EBITDA consolidado

Fuente: Elaboracién propia de datos obtenidos de EEFF de Sigdo Koppers S.A.

El positivo desempefio de la compania esta explicado principalmente por un mayor nivel
de actividad en las filiales del area de negocios Industrial (ENAEX S.A. y Magotteaux
Group S.A.) y también por resultados positivos en el area Comercial y Automotriz, estas

lograron compensar la disminucion del area de Servicios.
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2.1.2. Principales accionistas

El grupo transa sus acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago desde el ano 2005
bajo el nemotécnico SK. A la fecha de la presente valorizacion, Sigdo Koppers se divide
en 1.075.000.000 acciones a través de 254 accionistas (Bolsa de Comercio de Santiago,
2023), de los cuales los 10 principales accionistas poseen el 60,84%, tal como se

describe en la siguiente tabla:

Tabla 1. Identificacion principales accionistas

Razén social NUumero a_cciones Participacion
suscritas [%0]

Sociedad de Ahorro Cerro Dieciocho Ltda. 99.545.000 9,26%
Sociedad de Ahorro Homar Ltda. 99.545.000 9,26%
Sociedad de Ahorro Jutlandia Ltda. 99.545.000 9,26%
Sociedad de Ahorro Kaizen Ltda. 99.545.000 9,26%
Inversiones Busturia SpA. 90.622.500 8,43%
Inversiones Gran Araucaria Dos Ltda. 56.975.000 5,30%
Pionero Fondo de Inversion Mobiliario 36.657.500 3,41%
Malaga Asesorias y Consultorias SpA. 33.110.000 3,08%
Inversiones Busturia Dos SpA. 19.242.500 1,79%
Inversiones Cerro Dieciocho Dos SpA. 19.242.500 1,79%

TOTAL 654.030.000 60,84%

Fuente: Elaboracién propia de datos obtenidos de Comision para el Mercado Financiero.

Sigdo Koppers S.A. posee un grupo controlador conformado por distintas sociedades,
donde los principales duefios son Juan Eduardo Errazuriz Ossa (también Presidente del
Directorio), Naoshi Matsumoto Takahashi, Norman Hansen Rosés, Horacio Pavez
Garcia, los herederos de un socio fundador de SK fallecido en 2021, el Sr. Mario
Santander Garcia y por ultimo la Familia Aboitiz Dominguez. Estos controladores son los
propios socios fundadores de Sigdo Koppers S.A., o bien los descendientes o herederos
de estos (Sigdo Koppers S.A., 2023).

La compafia comunico en un Hecho Esencial enviado a la Comisiéon para el Mercado
Financiero (CMF) en noviembre de 2021, que las sociedades controladoras de SK
suscribieron un nuevo Pacto de Control que modifico y sustituy6 el Pacto de Accionistas

de julio de 2005, donde ahora si consideran limitaciones a la libre disposicién de
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acciones. Gracias a esto lograrian seguir actuando en conjunto como grupo controlador
de la sociedad vy sus filiales, lo que se traduce en que SK no cuenta con personas
naturales u otras sociedades, que tanto por si solas como en actuacién conjunta con
terceros puedan designar miembros del directorio y que posean mas de un 10% del

capital o del capital con derecho a voto (Sigdo Koppers S.A., 2021).

2.1.3. Filiales

Como se vio en el punto 2.1.1. el grupo Sigdo Koppers fue capaz de mostrar nuevamente
resultados positivos pese a los ultimos acontecimientos a nivel global. Sin embargo, al
revisar en detalle los resultados de sus filiales se observan las complejidades que ciertos
rubros han tenido y la ponderacién relevante que tiene el area de negocio Industrial tanto
en el ejercicio de 2022 como a marzo de 2023 (anualizado). Ello se ilustra de mejor

manera en la siguiente tabla:

Tabla 2. Resultados por area de negocio y principales filiales

Areas de negocios Ingresos EBITDA

[MUF] Part.

2021 2022 mar-23 [%] 2022 mar-23

Servicios 21.800 | 18.973 | 18.993 20% 2.608 2.076 2.093 15%
SK Ingenieria'y
Construcciéon Group
S.A. 17.109 | 14.951 | 15.086 16% 1.126 985 1.092 8%
Puerto Ventanas
S.A. 4.691 4.022 3.907 4% 1.482 1.090 1.001 7%
Industrial 54.942 | 69.961 | 69.955 72% 7.598 10.493 | 10.546 75%
ENAEX S.A. 35.262 | 47.733 | 48.109 50% 5.803 7.550 7.463 53%
Magotteaux Group
S.A. 19.680 | 22.228 | 21.846 23% 1.795 2.943 3.083 22%
Comercial y
automotriz 8.552 7.950 7.878 8% 2.077 1.746 1.703 12%
SK Comercial S.A. 8.552 7.950 7.878 8% 2.077 1.746 1.703 12%
Otros ingresos 263 342 342 0% -12 -2 -2 0%
Matriz,
eliminaciones y
ajustes (1) -332 -275 -279 0% -419 -231 -240 -2%

TOTAL | 85.226 \ 96.950 \ 96.889 \ 100% | 11.852 \ 14.082 \ 14.100 \ 100% |

(1) Las eliminaciones y ajustes se explican principalmente por operaciones intercompafiias a nivel consolidado.

Fuente: Elaboracion propia en funcion a EEFF de Sigdo Koppers S.A.
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Adicionalmente, se muestra de forma grafica la composicién, al cierre de marzo de 2023,

tanto de los ingresos como del EBITDA consolidado del grupo:

llustracion 2. Composicion de ingresos por negocios a marzo de 2023
SKC

8%

SK Ingenieriay

" Construccién

16%
Magotteaux
23%

Puerto Ventanas
4%

Enaex
50%

Fuente: Elaboracién propia en funcion a Analisis Razonado de Sigdo Koppers S.A.

llustracion 3. Composicion de EBITDA por negocios marzo de 2023

SK Ingenieriay

SKC / -
Construccién

9
2% 70

\ Puerto Ventanas

8%

Magotteaux
21%
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a Analisis Razonado de Sigdo Koppers S.A.

A continuacion, se analizan las 3 principales areas de negocio y su explicacion sobre el

resultado del grupo Sigdo Koppers:
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a. Servicios

Representa un 20% de los ingresos y un 15% del EBITDA consolidado del grupo. A
diciembre de 2022, el area registré una caida de un 13% en sus ingresos y de un 20%
en su EBITDA, explicado principalmente por menor actividad en Puerto Ventanas y que,
a finales de 2022, ocurrié un incendio que afectd parte de las instalaciones del puerto
(Sigdo Koppers S.A., 2022). Amarzo de 2023, en tanto, no hay variaciones significativas

con relacion al cierre de 2022.
b. Industrial

A diciembre de 2022, las ventas llegaron a cerca de MUF 69.961 aproximadamente, con
un incremento de un 27% de los ingresos, explicado principalmente por la actividad de
ENAEX S.A. dado aumentos en el volumen de explosivos vendidos, incremento de
precios de los productos finales (subié precio del amoniaco) y también a la participacion

de sus filiales en Australia y Africa (Sigdo Koppers S.A., 2022).

Por su parte, Magotteaux registré un alza en 13% de sus ingresos debido a una mejora
en los precios de bolas de molienda, en particular de alto cromo. El alza en generacién
de esta area de negocio viene dada por una gestion de traspaso de precios de las
materias primas claves junto con mayores eficiencias operacionales en sus distintas

plantas y la penetracion en nuevos paises (Sigdo Koppers S.A., 2022).

Al cierre de marzo de 2023, en tanto, no se observan variaciones significativas respecto
de diciembre de 2022. Los ingresos totales del area registran una disminucién menor,

mientras que se observa un alza en el EBITDA de apenas 1%.

El area Industrial es la mas representativa en términos del Estado de Resultados, tal
como se observa en las llustraciones 2 y 3. Al cierre de marzo, representé mas del 70%

de los ingresos consolidados de SK y aporté un 75% del EBITDA del grupo.
c. Comercial y automotriz

Al cierre de 2022, la linea de negocio registré una disminucion de 7% en sus ingresos,

producto de una menor actividad en el mercado automotriz y compensado parcialmente
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por el alza en las ventas en el negocio de arriendo de maquinaria. A su vez, esto
repercutio en el EBITDA del periodo, el cual disminuyé un 16% (Sigdo Koppers S.A,,
2022). A marzo de 2023, en tanto, se mantiene la tendencia a la baja tanto en ingresos
como en EBITDA.

En términos de aporte a resultados, esta area representd, al cierre de marzo de 2023,

un 8% de los ingresos y un 12% del EBITDA consolidado del grupo.

2.2. Descripcion de la industria

Tal como se menciond en el punto 2.1, el grupo SK distribuye sus lineas de negocio en
los segmentos de Servicios, Industrial y Comercial y Automotriz. Sin embargo, dentro de
estos segmentos se pueden identificar diversas industrias en las que participa el grupo,

cada una ligada a las diversas filiales.

Dentro del area de Servicios, se identifican la industria de ingenieria y construccion,
ligada a ICSK, y la industria portuaria, a través de Puerto Ventanas. Cabe destacar que,
en esta ultima, el grupo adicionalmente participa en la industria de servicios ferroviarios,

ofrecidos a través de Ferrocarriles del Pacifico.

Pasando al segmento Industrial, nuevamente se identifican dos industrias: la de
fabricacion de explosivos, ligada a ENAEX S.A. y la produccién de bolas de acero, a
través de Magotteaux. En el caso particular de ENAEX, aunque también ofrecen
servicios de tronaduras a terceros (principalmente de la industria minera), su principal

fuente de ingresos es la fabricacion de nitrato de amonio y explosivos a granel.

Finalmente, en el segmento Comercial y Automotriz, la compania participa en la industria
de arriendo y distribucion de maquinaria industrial, a través de SK Comercial, para lo

cual cuentan con la representacién de diversas marcas internacionales.
2.2.1. Estado actual
a. Ingenieria y Construccion

La industria de Ingenieria y Construccion abarca un amplio espectro de obras y

competidores, desde pequefas companias enfocadas a obras menores hasta grandes

17



participantes que atienden proyectos industriales. Esta amplia diversificacién va en linea
con una baja barrera de entrada a la industria, aunque cabe destacar que esta aumenta
si se limita el segmento a obras mayores e industriales — segmentos en los cuales se
encuentra enfocado Sigdo Koppers — dado las inversiones necesarias y las economias

de escalas asociadas para aumentar la eficiencia del gasto (Barahona & Valladares,
2021).

El modelo de ingresos es bajo la modalidad “llave en mano” o como contratos EPC
(“Engineering, Procurement and Construction”) (Barahona y Valladares, 2021), lo cual
implica que los ingresos se registran cuando se logran avances en el proyecto ejecutado
por la constructora y/o cuando se transfieren los bienes o servicios requeridos. Por ende,

retrasos o imposibilidad de avanzar en los proyectos impactan los flujos de las
companias.

llustracion 4. Evolucién de la variacion anual en % del PIB Nacional y PIB del sector construccién
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos obtenidos del Banco Central de Chile.

Tal como se observa en el grafico anterior, durante la pandemia, la industria se vio
fuertemente afectada, producto de los cierres y cuarentenas. Estos imposibilitaron la
actividad en las zonas donde fue decretada, desde marzo (o abril, dependiendo de la
comuna) hasta agosto de 2020, mes en el cual la actividad se catalogé como esencial,

lo cual implicé que la industria pudo resumir sus operaciones a pesar de las medidas de
confinamiento.
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Durante 2021, se registré una recuperacion muy fuerte, mayor a la del PIB. Sin embargo,
desde noviembre de aquel afio se observa un acople al PIB. Esto ultimo calza con la
principal caracteristica de la industria — su fuerte correlacién al ciclo econémico nacional
(Peralta y Serpell, 1991). En 2022, la industria ha mostrado un declive en su actividad,

en linea con las peores condiciones macroeconomicas.

Se espera que esto se mantenga para 2023, segun proyecciones publicadas por la
Camara Chilena de la Construccion (CChC). Se estima que la inversion en construccién
para 2023 disminuya en un rango entre 1,4% y 6,6% en comparacion a 2022, producto
de diversos factores: alta incertidumbre, precios de materiales y recalendarizacion de

inversiones mineras, entre otros.
b. Portuaria y logistica

La industria logistica es aquella que engloba toda la gestion de los procesos de
almacenamiento y traslado de diversos productos, ya sea materias primas o productos
finales. Aunque algunas empresas manejan de forma interna la parte de almacenaje, el
transporte de carga - especialmente el transporte internacional - se efectua por las
empresas de esta industria, grandes operadores internacionales que efectuan fletes por
via maritima, aérea o terrestre. A nivel de ultima milla, sin embargo, se observa mas

competicion en la forma de pequefas pymes que ofrecen sus servicios.

Dentro de esta industria, se pueden detectar multiples sub-industrias, como la portuaria,

donde compite Puerto Ventanas.

La industria portuaria chilena tiene dos tipos de actores: los puertos de propiedad estatal,
que surgieron como sucesoras a la disuelta Empresa Portuaria de Chile (EMPORCH]),
y que corresponden a los puertos de Arica, Iquique, Antofagasta, Coquimbo, Valparaiso,
San Antonio, Talcahuano, Puerto Montt, Chacabuco, Punta Arenas y Puerto Natales. El
resto de los puertos son de propiedad privada, que operan bajo la figura de concesiones
maritimas, categoria en la cual se ubica Puerto Ventanas (Ministerio de Defensa
Nacional, 2018).

Segun un estudio de la Camara Maritima y Portuaria de Chile, a diciembre de 2022, el
91% del comercio exterior nacional se mueve a través de los distintos puertos del pais

(Camara Maritima y Portuaria de Chile A.G., 2023). Cada uno de estos terminales
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poseen distintas capacidades para recibir naves de gran tamano, e infraestructura que

les permite especializarse en distintos tipos de carga.

En el periodo comprendido entre 2002 y 2022, se ha observado un alza de 127% en los
volumenes de carga movilizada (Camara Maritima y Portuaria de Chile A.G., 2023). Esto
se explica por el crecimiento econdmico que ha registrado el pais en las ultimas dos
décadas y el mayor intercambio comercial que ha sido promovido por la apertura

comercial y los tratados de libre comercio.

El crecimiento de la industria depende, entonces, de los volumenes de carga movilizada.
Estos volumenes, a su vez, dependen del comportamiento de sus principales clientes:
industrias tales como la manufacturera, agricola, mineria, etc. Una baja en las ventas de
estas industrias puede llevar a menores despachos, lo cual impacta los volumenes

movilizados, y, por tanto, los ingresos de los puertos.
c. Fabricacion de explosivos

La industria de explosivos en Chile apunta principalmente a la fabricacién de productos
para su uso en la Gran Mineria, por lo cual su desempefio depende en gran manera del
dinamismo de esta ultima. Se observa un grado de concentracion en los proveedores de
la industria minera - una encuesta de la Comisién Chilena del Cobre (Cochilco), realizada
en 2021, menciona solo 5 proveedores de explosivos, siendo ENAEX el lider de

mercado.

Respecto de los resultados, se observa que hay un alto grado de sensibilidad de sus
margenes a la variacién en los precios de las materias primas, destacando entre estas

el amoniaco (NH3).
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llustracion 5. Evolucién del precio promedio anual del amoniaco (referencia CIF/Tampa)
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Fuente: Elaboracién propia en funciéon a datos obtenidos de los andlisis razonados de Enaex S.A.

Tal como se observa en el grafico anterior, después de alcanzar minimos en 2020, en
torno a US$ 233 por tonelada, en 2022 aument6 hasta US$ 1.130 por tonelada. Lo
anterior, se debe al conflicto armado entre Rusia y Ucrania. El primero era, hasta antes
de diciembre de 2021, el principal exportador de Nitrato de Amonio a nivel mundial,
representando un 35,5% de todas las exportaciones en 2020, seguido en un distante
segundo lugar por Estados Unidos, con solamente un 6,3% (CEPAL, 2022). Producto de
las sanciones internacionales y por cuotas de exportacion impuestas por Rusia, su
disponibilidad de amonio disminuyd, afectando la oferta mundial y provocando el alza ya

sefialada en los precios.

Se espera que esta situacion de estrechez de oferta, con el consecuente impacto en los

precios, se mantenga en la medida que dure el conflicto armado.
d. Produccion de Bolas de Molienda

La industria de bolas de molienda produce este insumo, el cual es clave para el proceso

de molienda en la industria de la mineria. Este proceso se realiza colocando el mineral
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obtenido en la etapa de chancado en un molino, el cual contiene barras o bolas de acero,

y agregando agua para obtener una pulpa, la cual se lleva a la etapa de flotacion.

A 2021, Moly-Cop es el principal productor de bolas de acero en Chile, con un 80% de
la capacidad instalada local, seguido por Magotteaux, que posee el 20% restante. Sin
embargo, cabe destacar que ambas empresas enfrentan una fuerte competencia a
través de las importaciones, siendo ME-Elecmetal el principal importador, representando

el 55% de las importaciones (Cochilco, 2022).

El principal exportador de bolas de molienda a Chile es China, representando un 96%.
Este punto es el principal conflicto que enfrenta la industria, por acusaciones de dumping
realizadas por la industria local a los importadores. En 2018, la Comision Nacional
Encargada de Investigar la Existencia de Distorsiones en el Precio de las Mercaderias
Importadas (CNDP) comenzé una investigacion sobre posibles distorsiones en el

mercado por las importaciones provenientes de China.

Producto de lo anterior, establecié en enero de 2019 un arancel provisional de 9,0%
mientras se definia la medida definitiva, la cual fue un arancel de 5,6% establecido en
mayo de 2019 por un periodo de un afo. Esta medida no fue renovada, a pesar de otra

denuncia interpuesta en 2020. A la fecha, no se han registrado nuevos aranceles.
e. Arriendo y Comercializacion de Maquinaria

La industria de representacion, venta y arriendo de maquinaria posee un alto nivel de
diversificacion, por la cantidad de participantes del mercado - se observan competidores
de gran tamano, tales como Derco, Finning y Komatsu, ademas de pequenos

competidores dedicados al negocio de arriendo.

Adicionalmente, la existencia de multiples marcas y fabricantes da un amplio abanico de
soluciones para las diversas necesidades de los clientes, destacando que una marca
puede tener mas de un representante en el mercado, a menos que se haya negociado

un contrato con exclusividad.

El desempefo de las comparfias en esta industria esta ligado a la evolucion de las
diversas industrias que atienden, tales como mineria, agricultura, construccion y forestal,
entre otras. Esto les permite diversificar parcialmente el riesgo a los grandes actores, al

mantener amplias carteras de clientes y no concentrarse solo en una industria especifica.
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Sin embargo, todas estas industrias subyacentes son dependientes del ciclo econémico,

por lo cual la situacion de este también influira.
2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

Cabe destacar que, dentro de las industrias mencionadas, las empresas se deben
regular por lo establecido en las leyes 18.045 (Ley del Mercado de Valores) y 18.046
(Ley de Sociedades An6nimas), ademas de la ley 18.372, que regula temas de contratos

de trabajo y proteccioén a trabajadores.

A continuacion, se indica la principal normativa detectada para cada industria:

a. Ingenieria y Construccion

Ley General de Urbanismo y Construccion (DFL 458 MINVU).

b. Portuaria y logistica

Decreto con Fuerza de Ley N° 340 sobre Concesiones Maritimas (Ministerio de

Hacienda).

Ley General de Ferrocarriles (Decreto 1157 Ministerio de Fomento, 1931).

O

. Fabricacién de explosivos

Ley de Control de Armas (Ley 17.798, Ministerio de Defensa Nacional).

d. Produccién de Bolas de Molienda

No se ha encontrado legislacion especifica respecto de esta industria.

e. Arriendo y Comercializacion de Maquinaria

No se ha encontrado legislacién especifica respecto de esta industria.

2.2.3. Riesgos

El objeto de esta seccion es profundizar en los desafios que se vislumbran para cada

industria, algunos de los cuales ya fueron mencionados en el punto 2.2.1.
23



a. Ingenieria y Construccion

Tal como se mencioné en el punto 2.2.1, el principal riesgo que enfrenta esta industria
es su fuerte correlacion con el escenario econémico nacional (Peralta & Serpell, 1991).
Un escenario econdémico adverso provoca menos demanda de servicios de construccion,

ya sea por recalendarizacion de obras como por cancelaciones.

llustracién 6. Evolucion del indice de Precios de Materiales e Insumos de Construccion (IPMIC), en
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos de la Camara Chilena de la Construccién

Adicionalmente, el aumento de costos de materia prima se ha convertido en un desafio
en el corto plazo (Camara Chilena de la Construccion, 2022). Tal como se observa en la
grafica anterior, se observa un periodo de un alza sostenida del indice de Precios de
Materiales e Insumos de Construccidon (IPMIC), hasta alrededor de agosto de 2022.
Aunque a la fecha se observa una disminucién del indice, este sigue lejos de los valores

observados antes de 2021.

Dado el escenario actual, han aumentado las dificultades para transferir el alza de costos
a los clientes, lo cual provoca que las compafias deban asumir parcialmente los
aumentos. Esto, a la larga, comienza a provocar presiones tanto en sus resultados, como

en sus necesidades de capital de trabajo y de liquidez.
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b. Portuaria y logistica

El principal riesgo que enfrenta la industria portuaria es la menor actividad producto del
menor dinamismo econdémico del pais. Sin embargo, es posible mitigar este punto con

contratos de largo plazo.

En la industria de transporte ferroviario, el principal riesgo esta en la disponibilidad de
las vias férreas. Cualquier dafio o problema en esta impide la circulacion del tren y, por

ende, la operacion normal de una compafiia.
c. Fabricacion de explosivos

Actualmente, la industria de fabricacién de explosivos en Chile presenta dos grandes
riesgos: uno es su dependencia de la Gran Mineria, por lo cual un menor dinamismo en
esta actividad repercute negativamente en los resultados de la industria. Sin embargo,
cabe destacar que la Sociedad Nacional de Mineria (Sonami) proyecta un crecimiento

en torno al 3% para el sector minero en 2023.

El segundo riesgo, ya mencionado en el punto 2.2.1, es el alza en los precios de amonio.
Producto del conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la oferta de este compuesto en el
mercado internacional se ha reducido provocando un alza no menor en los precios.
Aunque se ha observado la capacidad de transferir esta alza de costos a precio, se
observa un desfase, lo que provoca presiones en el capital de trabajo de las diversas

compaidias.
d. Producciéon de Bolas de Molienda

Al igual que en la industria de fabricacion de explosivos, los principales riesgos de la
industria de produccion de bolas de molienda son dos: exposicion a variaciones en los
precios de las materias primas y sensibilidad de los ingresos al desempefio de las

industrias que adquieren los productos.

Dentro de las materias primas, las mas relevantes son el acero y el ferrocromo. Al igual
que en otros casos, un alza en los precios de esta provoca presiones en el capital de
trabajo de las companias, ademas de una reduccién de margenes en caso de que no se

pueda traspasar este mayor costo a los precios de venta.
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En el caso de la sensibilidad de los ingresos, se observa una dependencia de la
evolucion de la actividad de la industria minera y cementera, las cuales son las que

demandan bolas de acero (Sigdo Koppers S.A., 2023).
e. Arriendo y Comercializacion de Maquinaria

Por ultimo, en el caso de la industria de arriendo y comercializacion de maquinaria, el
principal riesgo observado es la exposicion que tienen sus resultados a las decisiones
de inversion de bienes de capital por parte de los clientes. Una reduccién en la inversion

por parte de sus clientes implica menor demanda por maquinaria.

Esto es compensado parcialmente por el negocio de arriendo - frente a clientes que no
tienen recursos o planes para adquirir la maquinaria, se puede negociar el leasing de
esta. Sin embargo, la industria de arriendo también conlleva sus riesgos, principalmente
la necesidad de inversion por parte de las companias para renovar sus flotas cada cierto

tiempo, con el fin de mantenerse competitivas (Sigdo Koppers S.A., 2023).

2.2.4. Empresas comparables

Debido a la diferencia entre las diversas lineas de negocios, se indicaran comparables
por industria. Para facilitar la visualizacion de los resultados financieros de las
compainias, al final de esta seccién se presenta la tabla 3, que contiene un resumen con

los principales datos financieros de cada comparable.
a. Ingenieria y Construccion

En este caso, los comparables elegidos son las chilenas Besalco S.A. y Salfacorp S.A.

Besalco S.A. es una de las constructoras mas grandes de Chile, contando con amplia
experiencia en la industria de construccion y contando con un diversificado portafolio de
negocios, entre los cuales destacan el segmento de Obras Civiles, con BS
Construcciones; Servicio de Maquinarias, con BS Maquinarias, Proyectos de Inversién,

con BS Concesiones e Inmobiliario, con BS Inmobiliario.
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La compafiia también cuenta con operaciones fuera del pais, en Peru y Colombia,

especificamente. Actualmente tiene una clasificaciéon de riesgo “A+/Estable” por ICR.

Salfacorp S.A., por su parte, también es una de las companias mas importantes en la
industria de construccion chilena, manteniendo operaciones también en Peru y en
Panama. La compania posee tres lineas de negocios: Ingenieria y Construccién, Rentas
y Desarrollo Inmobiliario, y por ultimo, Aconcagua. De todas estas, es Ingenieria y
Construccion la que aporta la mayor cantidad de EBITDA al resultado consolidado de la

compafia.

Actualmente esta clasificada en “BBB/Estables” por Feller Rate.
b. Portuaria y logistica

En este caso, los comparables elegidos son la chilena Portuaria Cabo Froward S.A. y la

brasilera Santos Brasil Participacoes S.A.

Fundada en 1994, Portuaria Cabo Froward S.A. es propietaria de dos terminales en la
zona sur de Chile, en las regiones de Biobio y de Los Lagos. En ambos ofrecen también
servicios de recepcion y de acopio, con énfasis en movimientos de hidrocarburos y de
granos, siendo el principal puerto de importacion y exportacién de graneles en ambas

Zonas.

Por su parte, Santos Brasil Participacoes es un destacado operador portuario en Brasil,
operando a la fecha 10 terminales portuarios, a través de los cuales se mueve alrededor
de un 18% de toda la carga total maritima de aquel pais. Entre las terminales que opera
la compania se incluye Tecon Santos, el mayor terminal de containers en América Latina
y uno de los tres mas eficientes de Brasil. La compafia en la actualidad posee una

clasificacion de “AAA/Estable” en escala brasilera por S&P.
c. Fabricacion de explosivos

En este caso, los comparables elegidos son las australianas Orica Limited e Incitec Pivot.

Orica es uno de los principales productores de explosivos a nivel mundial, atendiendo a
diversas industrias, entre las cuales destacan la mineria, oil and gas y construccion.
Desde 2019 la compafiia se expandié al segmento de servicios digitales para mineria e
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infraestructura, ofreciendo servicios como simulaciones y optimizaciones de minas.

Actualmente posee una clasificacion internacional “BBB/Estable” por S&P.

Incitec Pivot, en tanto, es una multinacional con participaciones en distintos negocios,
destacando en la produccion de fertilizantes y de explosivos, esto ultimo a través de su
filial Dyno Nobel. Esta ultima fabrica explosivos para la mineria de metales, carbon,

construccion y oil and gas.
d. Produccion de Bolas de Molienda

En este caso, los comparables elegidos son la chilena ME — Elecmetal y la india AIA

Engineering.

Perteneciente al grupo Claro, ME-Elecmetal fabrica diversos insumos para equipos de
molienda, ademas de otros componentes para maquinas industriales. La compainiia
cuenta con presencia en Chile, China, Estados Unidos y Australia, entre otros. Asimismo,
también mantiene inversiones en otras industrias, siendo duefo de Cristalerias de Chile,
lider del mercado de envases de vidrio y de vifia Santa Rita, una de las mas grandes del

mercado nacional.

Al igual que Elecmetal, AIA Engineering posee un amplio portafolio de insumos para
equipos industriales, con énfasis en productos para mineria y cementeras. Las fabricas
de la empresa se ubican en India, sin embargo, cuenta con una amplia red de oficinas y
subsidiarias a nivel mundial, con centros de distribucidon en todos los continentes con el

fin de lograr una respuesta mas expedita a las necesidades de sus clientes.
e. Arriendo y Comercializacién de Maquinaria

En este caso, los comparables elegidos son las canadienses Toromont y Finning.

Toromont vende, arrienda y ofrece servicio técnico de productos Caterpillar en Canada
Oriental, cubriendo las necesidades de maquinaria de diversas industrias ubicadas en
aquella zona. Adicionalmente, la compafia manufactura y vende sistemas de
refrigeracion para las industrias de alimentacion y entretenimiento tanto en Canada como

en Estados Unidos.

28



Finning, al igual que Toromont, se especializa en la venta, arriendo y venta de partes de
productos Caterpillar. Sin embargo, Finning posee un alcance global, siendo el principal
representante de la marca a nivel mundial. A la fecha, cuenta con operaciones en

Canada Occidental, América del Sur y Reino Unido.
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A continuacion, en la tabla 3 se resumen las principales cifras de las empresas comparables por cada uno de los segmentos

operativos ya mencionados:

Tabla 3. Informacion financiera resumida de empresas comparables al 31 de marzo de 2023

Puerto Ventanas Enaex Magotteaux SK Comercial
Informacioén Portuaria
i Cabo Santos Brasil Incitec AlA Toromont
SalfaCorp Besalco Froward Participacoes  Orica Pivot Engineering Elecmetal Finning Industries
Ingresos 23.865 22.271 773 8.461| 120.155| 95.223 13.334 32.962| 160.351 73.218
EBITDA 2.225 3.749 251 3.921 15.049 | 19.290 3.370 3.573 20.254 13.734
Utilidad 1.133 1.201 124 1.659 3.978| 11.322 2.868 1.232 8.954 8.106
154.18
Activos totales 38.883 28.430 2.372 19.077| 123.974 4 18.013 42.255| 124.104 67.207
Deuda financiera 13.922 9.339 122 7.974 34.352| 28.771 1.365 16.367 40.443 11.000
Pasivos totales 25.992 21.265 520 9.635 67.579 | 60.494 2.553 28.779| 83.413 27.737
Patrimonio 12.891 7.165 1.852 9.442 56.395| 93.690 15.460 13.392( 40.691 39.471
Capitalizacion de
Mercado 4.863 6.294 1.263 30.278| 100.504| 90.752 74.379 13.886 83.848 152.022
114.38
Enterprise Value 14.432 13.707 1.249 35.868| 129.307 0 67.377 33.896 | 122.440 150.779

*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados donde corresponda

Fuente: Elaboracién propia en funcién a datos obtenidos de Refinitiv Eikon
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3. Analisis del negocio

3.1. Analisis de crecimiento de la empresa

Como se menciond en la seccién 2, los ingresos de Sigdo Koppers provienen de tres
lineas de negocios: Servicios, Industrial y Automotriz. Para estas, se hara un analisis de

su evolucién en los ultimos afios y de los factores que hayan influido.

A continuacion, en las tablas 4 y 5, se presenta la evolucidon de los ingresos para el
periodo 2017 a marzo de 2023, la apertura de estos por linea, y su contribucién anual al

ingreso consolidado de la compafiia.

Tabla 4. Evolucién de los ingresos de Sigdo Koppers para el periodo 2017 — marzo 2023

Areas de negocio 0 018 019 020 0 0 3
Servicios 13.425| 14.823| 17.331| 15.053| 21.800| 18.973| 18.993
ICSK 10.285 10.744| 12.703 11.380| 17.109 14.951 15.086
Puerto Ventanas S.A. 3.140 4.079 4.628 3.673 4.691 4.022 3.907
Industrial 31.574| 37.661| 37.533| 34.145| 54.942| 69.961| 69.955
ENAEX S.A. 16.189| 19.766| 20.162| 20.181| 35.262| 47.733| 48.109
Magotteaux S.A. 15.321 17.898 17.371 13.964 | 19.680| 22.228| 21.846
Otros 64 0 0 0 0 0 0
Comercial y automotriz 5.837 6.713 6.952 5.872 8.552 7.950 7.878
SK Comercial S.A. 5.837 6.713 6.952 5.872 8.552 7.950 7.878
Otros ingresos 343 334 346 206 263 342 342
Matriz, eliminaciones y ajustes
(1) -224 -395 -413 -314 -332 -275 -279
TOTAL | 50955| 50.135| 61.749| 54.962| 85.226| 96.950| 96.889]

(1) Las eliminaciones y ajustes se explican principalmente por operaciones intercompafiias a nivel consolidado.
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados
Fuente: Elaboracién propia en funcion a EEFF de Sigdo Koppers S.A.
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Tabla 5. Participacion de las areas de negocios en el ingreso consolidado de Sigdo Koppers para
el periodo 2017 — marzo 2023

Areas de negocios [%] 2017 = 2018 2019 2020 2021 2022 ‘ rggr

Servicios 26% | 25% | 28%| 27%| 26%| 20%| 20% 25%
ICSK 20% 18% 21% 21% 20% 15% 16% 19%
Puerto Ventanas S.A. 6% 7% 7% 7% 6% 4% 4% 6%
Industrial 62% 64% 61% 62% 64% 2% 2% 65%
ENAEX S.A. 32% 33% 33% 37% 41% 49% 50% 39%
Magotteaux S.A. 30% 30% 28% 25% 23% 23% 23% 26%
Otros 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Comercial y automotriz 11% | 11%| 11%| 11%| 10% 8% 8% 10%
SK Comercial S.A. 11% 11% 11% 11% 10% 8% 8% 10%
Otros(1) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia en funcién a EEFF de Sigdo Koppers S.A.
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados
(1) Corresponde a suma de otros ingresos, matriz, eliminaciones y ajustes

Tal como se observa en la tabla 5, a lo largo de los ultimos afos, la mayoria de los
ingresos de Sigdo Koppers proviene de su segmento industrial. Entre 2017 y 2019 se
observdé que ENAEX y Magotteaux aportan en proporciones similares, sin embargo,
desde 2020 en adelante la relevancia de ENAEX a los ingresos consolidados ha
aumentado al punto de representar casi el 50% de estos, tal como se habia observado

anteriormente en la llustracion 2.

Sin embargo, para facilitar el andlisis, se procedera a estudiar cada linea de negocios de
forma separada, bajo el argumento que los principales factores detras del crecimiento
de cada linea varian significativamente entre si, e incluso, pueden existir distintos

factores dentro de un solo segmento.

Antes de avanzar al analisis en detalle, cabe destacar que Sigdo Koppers realiza una
apertura de ingresos por continente. Sin embargo, se estima que el analisis por zona
geografica no aporta a la identificacién de los factores que subyacen el crecimiento de
las empresas, dado que, tal como se mencioné en el parrafo anterior, se estima que los

factores que subyacen el crecimiento de los ingresos dependen de las distintas filiales.
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3.1.1. Analisis de crecimiento de ingresos del segmento “Servicios”

Al observar la evolucion de los ingresos del segmento “Servicios” en la tabla 6, se aprecia
que tanto a nivel consolidado como a nivel de cada filial ha existido inestabilidad, con
periodos de crecimiento (2019 y 2021), asi como periodos de contraccion (2018 y 2022).

Adicionalmente, la tabla incluye la variacion del PIB de Chile en el periodo.

Tabla 6. Evolucion de ingresos del segmento "Servicios" de Sigdo Koppers para el periodo 2017 -
marzo 2023

Areas de Promedio
negocios [MUF

Servicios 13.425| 14.823| 17.331| 15.053| 21.800| 18.973| 18.993 16.901
Variacion
porcentual anual -10% 10% 17% -13% 45% -13% 0% 5%
ICSK 10.285| 10.744| 12.703| 11.380| 17.109| 14.951| 15.086 13.180
Variacion
porcentual anual -11% 1% 18% -10% 50% -13% 1% 6%
Puerto Ventanas 3.140| 4.079 4.628 3.673 4.691| 4.022 3.907 4.020
Variacion
porcentual anual -6% 30% 13% -21% 28% -14% -3% 4%
PIB Chile,
variacion a/a [%] 6% 6% 3% 3% 19% 9% 9% 8%

Fuente: Elaboracién propia en funcién a analisis razonados de Sigdo Koppers S.A. y datos del Banco Central de Chile
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

llustracion 7. Variacion anual de ingresos, segmento “Servicios” de Sigdo Koppers y PIB de Chile
60%
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos de andlisis razonados de Sigdo Koppers y Banco Central de Chile

La ilustracién 7 nos permite observar dos puntos relevantes en el segmento “Servicios”.

El primero es que, a nivel consolidado, los ingresos del segmento se mueven de forma
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muy similar a los de ICSK, con Puerto Ventanas mitigando parcialmente las caidas; pero

no siendo suficiente para provocar variaciones fuertes.

El segundo punto que se observa es la correlacién, desde 2020 en adelante, entre las
variaciones de los ingresos consolidados y del PIB. Aunque no alcanzan las mismas
magnitudes, se considera que existe un vinculo entre ambos elementos lo
suficientemente claro como para asumir que el ciclo econdmico del pais, reflejado en el
PIB, es un factor relevante para determinar la evolucién de los ingresos para el

segmento.

Adicionalmente, esto se sustenta en la bibliografia existente, tanto para ICSK como para
Puerto Ventanas. En el caso de la primera, Peralta y Serpell (1991), destacan el
comportamiento de la industria de la construccién como “inestable”. En especifico:

“[...] es un area tremendamente sensible a los cambios que experimentan los ciclos
econdmicos, repuntando con lentitud pero con fuerza en los periodos de expansion y
siendo afectada, en cambio, mas rapidamente y en mayor proporcién durante los
periodos de crisis 0 recesiéon, que el promedio de los otros sectores. [...]". (Peralta y
Serpell, 1991).

En el caso de Puerto Ventanas, el informe de la clasificadora de riesgo Feller Rate a
noviembre de 2022 destaca la relacién de la industria en la que participa la compafiia
con los ciclos econdmicos. En particular, el informe indica:

“El crecimiento y proyeccion de las areas del negocio de cargas tienen relacién directa
con la actividad comercial externa, enmarcada dentro de la compra y venta de
commodities, materias primas, bienes de capital, productos semielaborados y productos
terminados”. (Feller Rate, 2022).

Cabe destacar que hay dos afios en que no se observa una relacion tan clara: 2018 y

2019. En ambos afnos existe una explicacion para ese fendmeno.

En 2018, ICSK registré pérdidas extraordinarias en sus operaciones en Peru, al dar
término anticipado a su contrato en la refineria de Talara por incumplimiento por parte de
su mandante, al punto que terminé demandando a este ultimo (la espanola Técnicas

Reunidas) en la Camara Internacional de Comercio (CIC). (Diario Estrategia, 2021).

Durante 2019, en tanto, se registro el estallido social en Chile durante el ultimo trimestre

del afio, el cual provoco un crecimiento del PIB menor al esperado en las proyecciones.
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Sin embargo, segun lo informado por el Banco Central, el crecimiento que tuvo se
justifico en el buen desempeno que tuvieron las industrias de servicios financieros y de

construccion (Banco Central de Chile, 2020).

3.1.2. Analisis de crecimiento de ingresos del segmento “Industrial”

Tabla 7. Evolucién de ingresos del segmento "Industrial" de Sigdo Koppers para el periodo 2017
— marzo 2023

Areas de 2 .
negooios MUF] ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Industrial 31.574 | 37.661| 37.533| 34.145| 54.942| 69.961| 69.955 47.967
Variacion
porcentual anual -6% 19% 0% -9% 61% 27% 0% 13%
ENAEX 16.189| 19.766| 20.162| 20.181| 35.262| 47.733| 48.109 29.629
Variacion
porcentual anual -8% 22% 2% 0% 75% 35% 1% 18%
Magotteaux 15.321| 17.898| 17.371| 13.964| 19.680| 22.228 | 21.846 18.330
Variacion
porcentual anual -4% 17% -3% -20% 41% 13% -2% 6%
Otros 64 0 0 0 0 0 0 N/D
Variacion
porcentual anual -19% | -100% N/D N/D N/D N/D N/D N/D

Fuente: Elaboracion propia en funcion a andlisis razonados de Sigdo Koppers S.A.
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

Tal como se observa en la tabla 7, los ingresos de este segmento han mantenido una
tendencia positiva desde 2017 a 2022, con la excepcion de 2019, afio en que ambas
filiales que componen el segmento (ENAEX y Magotteaux) registraron menores ingresos

en comparacion al afio anterior.

En el caso de este segmento, ambas filiales se caracterizan por tener ingresos que se
ven influenciados por los precios de sus insumos. Tanto ENAEX como Magotteaux
traspasan el alza de costos a sus clientes a través de reajustes ligados a sus principales
materias primas, lo cual influye en la evolucién de sus ingresos (Feller Rate, 2022; Sigdo
Koppers, 2022).

Sin embargo, dado que operan en industrias distintas, los commodities que permiten
explicar en parte la evolucién de los ingresos para cada compania varian. En el caso de

ENAEX, es el nitrato de amonio, mientras que para Magotteaux, es el acero.
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Tabla 8. Evolucién de ingresos de ENAEX y de precios del Nitrato de Amonio para el periodo
2017 — marzo 2023

Descripcién 2017 = 2018 2019 2020 2021 2022 ”Z‘gr

Ingresos
consolidados ENAEX
[MUF] 16.189 | 19.766 | 20.162| 20.181| 35.262| 47.733| 48.109 29.629
Variacion porcentual

anual -8% 22% 2% 0% 75% 35% 1% 18%
Precio Amonio CIF
Tampa [US$ / ton] 279 313 248 233 593| 1.130 693 498
Variacion porcentual

anual 0% 12% -21% -6% | 155% 91% -39% 27%

Fuente: Elaboracion propia en funcién a analisis razonados de Sigdo Koppers S.A. y de ENAEX S.A.
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

llustracion 8. Variacién anual de ingresos ENAEX y precio de amonio, periodo 2017 — marzo 2023
200%
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos de analisis razonados de Sigdo Koppers y ENAEX S.A.

La tabla 8 muestra los ingresos consolidados de ENAEX y la evolucion del precio del
nitrato de amonio, ademas de sus variaciones anuales. Esto ultimo se grafica en la
ilustracion 8, permitiendo observar una clara correlacion entre el comportamiento de los
ingresos de la compafiia y el comportamiento del commodity. Asi, se asume que el precio
de este insumo es clave para conocer como se comportaran los ingresos de ENAEX en

el futuro.
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Tabla 9. Evolucién de ingresos de Magotteaux y de precios de la chatarra de acero y hierro, para
el periodo 2017 — marzo 2023

Descripcién 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 ";gr

Ingresos
consolidados
Magotteaux [MUF] | 15.321| 17.898 | 17.371| 13.964| 19.680| 22.228| 21.846 18.330
Variacion
porcentual anual -4% 17% -3% -20% 41% 13% -2% 6%
Precio promedio
acero [US$/ton] 611 707 639 576 892 998 829 750
Variacion
porcentual anual 21% 16% -10% -10% 55% 12% -17% 10%

Fuente: Elaboracién propia en funcion a analisis razonados de Sigdo Koppers S.A. y de CAP S.A.

*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

llustracion 9. Variacién anual de ingresos Magotteaux y precio de acero, periodo 2017 — marzo 2023
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos de analisis razonados de Sigdo Koppers y datos de analisis razones de
CAP S.A.

La tabla 9, en tanto, repite el mismo ejercicio, pero con Magotteaux y con la evolucion
del precio del acero. Nuevamente, las variaciones anuales expresadas en porcentajes

se graficaron, y se observan en la ilustracion 9.

En el caso de Magotteaux, aunque se observan movimientos similares, no es tan obvia
la relacion, dado que la compania ocupa otro elemento relevante en la fabricacién de
sus bolas de molienda: ferrocromo y niquel. Al igual que con las alzas en el precio del

acero, alzas en estos commodities son traspasadas al cliente (Sigdo Koppers, 2022) en
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base a los indicadores de referencia del mercado. Asi, cada uno de estos influye en el

comportamiento final de los resultados de Magotteaux.

3.1.3. Analisis de crecimiento de ingresos del segmento “Automotriz”

Tabla 10. Evolucién de ingresos del segmento "Automotriz" de Sigdo Koppers para el periodo
2017 — marzo 2023

Areas de negocios [MUF] 2017 2018 2021 2022 ~Mar Promedio
Automotriz 5.837| 6.713| 6.952| 5.872| 8.552| 7.950 7.878 7.108
Variaciéon porcentual anual -23% | 15% 4% | -16%| 46% -7% -1% 3%
Negocio de distribucién 3.817| 4.682| 4.691| 4.078| 6.133| 5471 5.272 4.878
Variaciéon porcentual anual -22% | 23% 0%| -13%| 50%| -11% -4% 3%
Negocio de arriendo 2.318| 2.442| 2.712| 1.984| 2.814| 2.818 2.874 2.566
Variacién porcentual anual -18% 5% | 11%| -27%| 42% 0% 2% 2%
Ajuste de consolidacién -298| -411| -451| -190| -395| -340 -268 -336
Variacion porcentual anual 84% | 38% | 10% | -58% | 108% | -14% -21% 21%

Fuente: Elaboracién propia en funcién a andlisis razonados de Sigdo Koppers S.A.

*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

Este segmento depende de los resultados de una unica filial, SK Comercial. Sin
embargo, tal como se observa en la tabla 10, la compafiia tiene dos segmentos de
negocios muy claros: distribucién, el cual consiste en la venta de maquinaria a terceros,
y arriendo, en el cual la maquinaria y/o equipos se entrega a los clientes bajo esa

modalidad.
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llustracion 10. Variacion anual de ingresos del segmento “Automotriz”, periodo 2017 — marzo 2023
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos de anlisis razonados de Sigdo Koppers S.A.

Tal como se observa en la grafica anterior, ambos negocios tienden a tener un
comportamiento inversamente proporcional, lo cual es parte de la estrategia de Sigdo
Koppers — la existencia del negocio de arriendo permite mitigar el impacto por menores

ventas en periodos de peor desempefio.

Respecto del principal factor que explica el comportamiento de los ingresos, tanto a nivel
consolidado como a nivel particular de cada negocio, se logra identificar uno en comun
a través de la revision de los analisis razonados de Sigdo Koppers: el dinamismo de las

economias en que operan. A marzo de 2023, esto incluye Chile, Pera y Colombia.

3.2. Analisis de los costos y gastos operacionales

De acuerdo con lo descrito en la tabla 4, SK ha mostrado un aumento relevante respecto
a sus ingresos que, a pesar del desafiante contexto tanto para la actividad econémica
local como global, no ha afectado el crecimiento en términos de ventas de la compadia.
Sin embargo, es muy relevante analizar y ver si este efecto no ha sacrificado la

generacion de flujos de Sigdo Koppers.
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Para ello, se analizan a continuacién los principales costos y gastos operativos a nivel

consolidado:

Tabla 11. Evolucién de costos de operacion de Sigdo Koppers a nivel consolidado

Descripcion [MUF] \ 2017 \ 2018 2019 2020 2021 2022  mar-23*
Costos de ventas 36.736 42.522 44,194 39.613 64.035 73.928 73.767
Costos de distribucion 1.602 1.969 1.901 1.789 2.479 2.634 2.631
Gastos de administracion 5.086 5.577 6.658 5.639 7.159 6.438 6.512
Otros gastos y ganancias,
por funcién 968 1.160 -97 -222 -299 -132 -121
Gasto por depreciacion y
amortizacion 2.804 2.906 3.389 3.122 3.971 3.406 3.359

TOTAL COSTOS Y

GASTOS OPERACION 47.195 54.134 56.045 49.941 77.344 86.274 86.148

Fuente: Elaboraciéon propia en funcién a EEFF de Sigdo Koppers S.A.
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

Para el periodo de 2017 a 2021 se consideré como supuesto la resta del gasto por
depreciacion y amortizacion al total de costos de ventas de SK. Los resultados
mostrados de 2022 y marzo de 2023 anualizado, en sus respectivos estados financieros,
si realizan una distincion del gasto por depreciacion asignado a los items de costos de

ventas, gastos de administracion y otros gastos y ganancias por funcion.

Respecto a este ultimo se presentd en la tabla 11 el valor neto o suma de estos dos
items, que corresponden principalmente a resultado neto originado por arbitrajes con
clientes (juicios), deterioros de activos fijos (como lo fue un incendio ocurrido en Puerto
Ventanas S.A. en diciembre de 2022) donde se dieron de baja ciertos activos, a la
presentacion de la compafiia de seguros como pagos anticipados a la péliza del seguro
en misma fecha, entre otros; por su valor se consideré despreciable respecto al total,
esto se confirmara posteriormente al realizar un analisis porcentual de estos costos

respecto al total de ingresos consolidados del grupo.

Ahora bien, se presentan los principales costos y gastos operativos para los tres
principales segmentos de operacion de Sigdo Koppers, Servicios, Industrial y Comercial

Automotriz:
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Tabla 12. Evolucién de costos de operacion de SK por segmento

De pcio 0 018 019 020 0 0 a

Servicios 12.908| 14.099| 16.488| 14.378| 20.893| 18.129| 18.133
Costo de ventas 11.183| 12.048| 14.115| 12.380| 18.222| 15.957| 15.967
Costos de distribucién 0 0 0 0 0 0 0
Gastos de administracion 1.241 1.479 1.703 1.312 1.790 1.587 1.595

Gasto por depreciacion y
amortizacion 483 572 671 686 882 585 571
Industrial 27.678 | 32.809| 33.615| 30.605| 49.707| 61.774| 61.610
Costo de ventas 21.999| 26.579| 26.375| 23.851| 41.083| 53.227| 53.070
Costos de distribucién 1.168 1.453 1.359 1.353 1.860 1.947 1.937
Gastos de administracién 2.801 3.032 3.852 3.450 4.258 4.359 4.415

Gasto por depreciacion y
amortizacion 1.710 1.745 2.029 1.951 2.505 2.241 2.189
Comercial y automotriz 5.910 6.518 6.457 5.532 7.362 6.762 6.767
Costo de ventas 3.860 4.356 4.098 3.701 5.083 4.544 4.495
Costos de distribucién 434 515 541 436 619 687 695
Gastos de administracion 1.009 1.060 1.136 895 1.069 959 987

Gasto por depreciacion y
amortizacion 607 587 681 500 592 572 590

Matriz, eliminaciones y ajustes
(1) 699 708 -515 -574 -618 -391 -363
TOTAL TRES PRINCIPALES

SEGMENTOS 47.195| 54.134| 56.045| 49.941| 77.344| 86.274| 86.148

(1) Las eliminaciones y ajustes se explican principalmente por operaciones intercompafiias a nivel consolidado.

Fuente: Elaboracién propia en funcién a EEFF de Sigdo Koppers S.A.
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

Similar a lo realizado en la tabla 11, se resté de los costos de ventas el gasto asociado
a depreciacion y amortizacion como supuesto. Realizando un promedio general de 2017
a marzo de 2023 anualizado se encuentra que el segmento industrial representa cerca
de un 65% de los costos operacionales de Sigdo Koppers, seguido por servicios con un

25% y por ultimo comercial y automotriz con un 10%.

Sin embargo, para tener una mejor comprension de la evolucion de estos costos se
presenta a continuacion un analisis porcentual con respecto a los ingresos totales de SK

tanto a nivel consolidado como también por segmentos de negocio:
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Tabla 13. Evolucién de margenes de costos en relacién con ingresos por ventas consolidados de
SK

Descripcion [%] ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021 2022 ”;gr

Costos de ventas 72% 72% 72% 72% 75% 76% 76%

Costos de distribucion 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Gastos de administracion 10% 9% 11% 10% 8% 7% 7%

Otros gastos y ganancias, por funcién 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0%

Gasto por depreciacion y

amortizacion 6% 5% 5% 6% 5% 4% 3%

U7 ggggggl\éNGASTos 93%| 92%| 91%| 91%| 91%| 89%| 89%

Servicios 25% 24% 27% 26% 25% 19% 19%
Costo de ventas 22% 20% 23% 23% 21% 16% 16%
Costos de distribucion 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos de administracion 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
Gasto por depreciacion y

amortizacion 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Industrial 54% 55% 54% 56% 58% 64% 64%
Costo de ventas 43% 45% 43% 43% 48% 55% 55%
Costos de distribucion 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Gastos de administracién 5% 5% 6% 6% 5% 4% 5%
Gasto por depreciacion y

amortizacion 3% 3% 3% 4% 3% 2% 2%

Comercial y automotriz 12% 11% 10% 10% 9% 7% 7%
Costo de ventas 8% 7% 7% 7% 6% 5% 5%
Costos de distribucion 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Gastos de administracién 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Gasto por depreciacion y

amortizacion 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Matriz, eliminaciones y ajustes (1) | 1% ‘ 1% ’ -1% ‘ -1% ’ -1% ‘ 0% | 0% |

(1) Las eliminaciones y ajustes se explican principalmente por operaciones intercompafiias a nivel consolidado.

Fuente: Elaboracién propia.

De la tabla 13 se observa que a nivel consolidado los costos de distribucién han
permanecido en rangos constantes en el tiempo, que, pese al aumento en los ultimos
tres periodos de los costos de ventas, se ve que el total de costos a nivel consolidado ha
disminuido, compensado por decrecimientos en los gastos de administracion y un menor
gasto por depreciacion y amortizacion, ahora bien, respecto a los segmentos de

operacion se ven cambios en la tendencia de los costos donde:
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i.  Servicios: Disminucion de los costos y gastos operativos que bajan de un
promedio de 26% en periodo 2017 a 2020 a un promedio de 21% en los tres
ultimos ejercicios.

i. Industrial: Aumento en los costos y gastos operativos que pasan de un promedio
de 55% en el mismo periodo de andlisis a un 62% entre 2021 y marzo de 2023
anualizado.

ii. Comercial y Automotriz: Disminucion de los costos y gastos operativos pasando

de un 11% entre 2017 y 2020 a un 8% de los ultimos tres periodos de analisis.

Este cambio de tendencia se ejemplifica de mejor manera en la tabla 14:

Tabla 14. Cambio tendencia en la estructura de costos por segmento

Descripcion [%] 2017 a 2020 2021 a mar-23
Servicios 26% 21%
Industrial 55% 62%
Comercial y automotriz 11% 8%
| TOTAL COSTOS Y GASTOS OPERACION | 91% 90%

Fuente: Elaboracion propia.

3.3. Analisis del resultado no operacional

En esta seccion se revisaran los principales costos no operacionales que afectan al
estado de resultados y su posterior efecto a nivel consolidado en Sigdo Koppers, la tabla
15 proporciona informacién tanto a nivel grupal como también por los principales

segmentos de operacion:
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Tabla 15. Analisis del resultado no operacional de Sigdo Koppers

Segmentos negocio [MUF] 2017 2018 2019 2020
Servicios -185 -256 -373 -391 -456 -598 -734
Ingresos por intereses 32 37 102 69 27 95 98
Gastos por intereses -218 -292 -476 -460 -482 -693 -832
Industrial -490 -552 -612 -570 -608 -609 -665
Ingresos por intereses 66 85 90 54 55 133 167
Gastos por intereses -556 -637 -702 -624 -663 -742 -831
Comercial y automotriz -176 -215 -290 -221 -188 -192 -235
Ingresos por intereses 8 11 10 11 11 37 37
Gastos por intereses -184 -226 -300 -232 -199 -229 -272

Consolidado [MUF]

Ingresos por intereses total 132 160 242 142 101 300 348
Gastos por intereses total -1.234| -1.445| -1.782| -1.469| -1.669| -1.965 -2.215
Participacion relacionados 740 770 962 283| 1.703| 1.239 1.127
Diferencias de cambio 70 -110 90 53 -36 -79 -66
Resultados unidades reajuste -49 80 6 0 71 -49 -10
Deterioro valor determinado NIIF 9 0 0 -22 -180 -79 -79 -85

RESULTADO NO OPERACIONAL | -342| -546| -504| -1.171| 93| -634| 899

Fuente: Elaboracién propia en funcién a EEFF de Sigdo Koppers S.A.

*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

El principal costo no operacional del grupo se encuentra asociado al gasto por intereses
que se explica fuertemente por los segmentos de servicios e industrial, que vendrian a
ser los mayores tomadores de deuda financiera del grupo. Otro resultado no operacional
relevante es la participacion de relacionados que corresponde a la utilidad o pérdida
percibida de las distintas filiales en donde Sigdo Koppers mantiene participacion y ejerce
cierta influencia, pero que no implica control sobre las politicas financieras y operativas,
de acuerdo con los estados financieros mas recientes (marzo de 2023) son 20
sociedades con operacion tanto en Chile como en Peru, Singapur, Sudafrica, México,

Portugal y China.

Para ver la importancia con respecto a los ingresos consolidados de SK, se realiza un

analisis porcentual sobre el resultado no operacional de la compaiiia:
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Tabla 16. Analisis del resultado no operacional como porcentaje ingresos consolidados de Sigdo
Koppers

De pcidn [% 0 018 019 020 0 0 a
Servicios 0% 0% -1% -1% -1% -1% -1%
Ingresos por intereses 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos por intereses 0% 0% -1% -1% -1% -1% -1%
Industrial -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Ingresos por intereses 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos por intereses -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Comercial y automotriz 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos por intereses 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos por intereses 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos por intereses total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos por intereses total -2% -2% -3% -3% -2% -2% -2%
Participacion relacionados 1% 1% 2% 1% 2% 1% 1%
Diferencias de cambio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultados unidades reajuste 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Deterioro valor determinado
NIIF 9 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FE)EPSEURL AT é‘%ﬁk‘f -1% -1% -1% -2% 0% -1% -1%

Fuente: Elaboracion propia.

Por segmento operativo solo alcanza a ser significativo el resultado no operacional de
los segmentos de servicios e industrial donde generan un costo de un -1% proveniente
principalmente de los gastos por intereses. A nivel consolidado es relevante observar
que el resultado no operacional en promedio de SK para el periodo total de analisis
representa un -0,9% del total de los ingresos, de estos destaca el gasto por intereses

que promedia un -2,4% y la participacion en empresas relacionadas con un 1,3%.

3.4. Analisis de margenes de la empresa

Una vez visto el analisis de ingresos y costos operacionales mas el resultado no
operacional de Sigdo Koppers se presenta a continuacion en la tabla 17 un resumen de

estos y se afnade el célculo de margenes:
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Tabla 17. Resumen Estado de Resultado Consolidado de Sigdo Koppers

Descripcion [MUF] ‘ 2017 PAONKS] 2019 2020 2021 2022

Ingresos por ventas 50.955 | 59.135 | 61.749 | 54.962 | 85.226 | 96.950 | 96.889
Costos de ventas -36.736 | -42.522 | -44.194 | -39.613 | -64.035 | -73.928 | -73.767

Margen Bruto 14.220 | 16.613 | 17.555 | 15.349 | 21.190 | 23.022 | 23.122
Costos de distribucién -1.602 -1.969 -1.901 -1.789 -2.479 -2.634 -2.631
Gastos de administracion -5.086 -5.577 -6.658 -5.639 -7.159 -6.438 -6.512
Otros gastos, por funcién -968 -1.160 97 222 299 132 121

EBITDA 6.564 7.907 9.093 8.143 11.852 | 14.082 | 14.100
Sgsotgingigsprec'ac'o” y -2.804 | -2.906 | -3.389 | -3.122 | -3.971 | -3.406 | -3.359
OpEeE:;Tci%f;S”“ado 3760 | 5001 | 5704 | 5021 | 7.881 | 10.676 | 10.741
Ingresos por intereses total 132 160 242 142 101 300 348
Gastos por intereses total -1.234 | -1.445 -1.782 -1.469 -1.669 -1.965 -2.215
Participacion relacionados 740 770 962 283 1.703 1.239 1.127
Diferencias de cambio 70 -110 90 53 -36 -79 -66
Resultados unidades reajuste -49 80 6 0 71 -49 -10
Bﬁ::egoro valor determinado 0 0 22 -180 79 79 -85
imeﬁse‘;'tfdo LI 3419 | 4455 | 5201 | 3.850 | 7.974 | 10.042 | 9.842
g;rf;zggrsimp”esw alas 501 | -1.218 | -1.233 | 924 | -1.778 | -2.441 | -2.442

Resultado neto 2.917 3.237 3.968 2.926 6.196 7.601 7.400

Fuente: Elaboracién propia en funcion a EEFF de Sigdo Koppers S.A.

El grupo en los ultimos 6 afios no solo ha logrado tener un crecimiento a nivel de
ingresos, sino que también se ha traducido en aumento de los principales margenes de
la compaiiia observables en el margen bruto, EBITDA, EBIT y resultado de ultima linea.
La estrategia de Sigdo Koppers de internacionalizacion y la distribucion de sus
operaciones, asociado no solo a presencia en otros paises como también a la
diversificacion de sus segmentos operativos, les ha permitido tener este crecimiento
incluso en escenarios econdmicos complejos sin sacrificar margenes y permitiendo tener

cifras positivas en cada uno de estos.

Se extiende este andlisis a nivel porcentual, nuevamente con respecto a los ingresos

consolidados, en la siguiente tabla:
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Tabla 18. Resumen porcentual con respecto a ingresos totales del Estado de Resultado
Consolidado de Sigdo Koppers

2019 2020 2021 2022 mar-23*

Ingresos por ventas 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%
Costos de ventas -72% | -72% | -72% | -72% | -75% | -76% -76%

Margen Bruto 28% | 28% | 28% | 28%| 25%| 24% 24%
Costos de distribucion -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%
Gastos de administracion -10% 9% | -11%| -10% -8% -7% -7%
Otros gastos, por funcion -2% -2% 0% 0% 0% 0% 0%

EBITDA 13% | 13%| 15% 15% | 14% 15% 15%
Gasto por depreciacién y amortizacion -6% -5% -5% -6% -5% -4% -3%

EBIT o Resultado Operacional 7% 8% 9% 9% 9% 11% 11%
Ingresos por intereses total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos por intereses total -2% -2% -3% -3% -2% -2% -2%
Participacion relacionados 1% 1% 2% 1% 2% 1% 1%
Diferencias de cambio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultados unidades reajuste 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Deterioro valor determinado NIIF 9 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Resultado antes de impuesto 7% 8% 8% 7% 9% 10% 10%
Gasto por impuesto a las ganancias -1% -2% -2% -2% -2% -3% -3%

Resultado neto 6% 5% 6% 5% 7% 8% 8%

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a los principales margenes se observa una leve disminucion del margen bruto
pasando de un promedio de un 28% a un 24% en los ultimos tres periodos, desde 2017
a marzo de 2023 anualizado este margen ha promediado un 26%. El margen EBITDA
ha sido estable en el tiempo, con un promedio de un 14% corroborando que el
crecimiento en ventas del grupo no ha sacrificado generacion a nivel consolidado, donde
se compensa la baja del margen bruto con un menor gasto de administracion. El EBIT,
sin embargo, pasa de un promedio general de un 9% del total del periodo de analisis a
un 10% en los ultimos tres afos. Por ultimo, el resultado neto de la compafia mejora
llegando a un margen de un 8% en los ultimos tres periodos versus un promedio general

desde 2017 a marzo de 2023 que se encuentra en el orden de un 7%.
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3.5. Analisis de los activos

A continuacion, se analizaran los activos de Sigdo Koppers. En primer lugar, se
clasificaran entre operacionales y no operacionales, explicando el razonamiento usado

en el caso de aquellos considerados no operacionales.

En segundo lugar, se usara la informacion disponible de activos para el calculo del
Capital de Trabajo Operativo Neto o CTON, con el fin de determinar si la compania posee

o ha tenido necesidades de financiamiento adicionales o no.

Finalmente, se analizaran las inversiones histéricas de la compaiiia para el periodo

comprendido entre 2017 y marzo de 2023.

3.5.1. Activos operacionales y no operacionales

Antes de realizar la clasificacion de los activos, corresponde definir qué se entiende por
los conceptos “operacional” y “no operacional”. La forma mas facil de explicarlos es con
la definicion de los ingresos de la compafia y su procedencia. Los ingresos
operacionales son aquellos obtenidos como resultado de la ejecucién del giro principal
de la compania (Servicio de Impuestos Internos, 2010), como por ejemplo, la venta de

agua potable por una compafia sanitaria.

Los ingresos no operacionales, en tanto, son aquellos que provienen de actividades no
relacionadas al giro de la compainiia. Por ejemplo, para la misma sanitaria, un ingreso no

operacional seria la venta de un terreno.

Asi, operacional y no operacional se relacionan al giro y/o actividades que desempena

la empresa.

Al extrapolar esto a los activos, se podrian definir los activos operacionales como
aquellos que se utilizan en las actividades del giro de la compania, que permiten generar
ingresos operacionales. Los no operacionales, en tanto, se podrian definir como aquellos

que no tienen una relacién directa con la ejecucion del giro de la empresa.
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Con esto en mente, se procedera a realizar una clasificacion de los activos de SK en las

categorias de operacional y no operacional:

Tabla 19. Clasificacion de activos en operacional y no operacional

Valor al No

Activos Operacionales

31/3/23 Operacionales
Activos corrientes En [MUF]
Efectivo y equivalentes al efectivo 7.146 X
Otros activos financieros, corrientes 42 X
Otros activos no financieros, corrientes 3 X
CDc)erL:icéaiiz comerciales y otras cuentas por cobrar, 19.374 X
gsriir;trisespor cobrar a entidades relacionadas, 714 X
Inventarios, corrientes 18.153 X
Activos por impuestos corrientes 792 X

Activos no corrientes o grupos de activos para su
disposicién, clasificados como mantenidos para la 131 X
venta o como mantenidos para distribuir a los
propietarios

Activos no corrientes En [MUF]
Otros activos financieros, no corrientes 1.271 X
Otros activos no financieros, no corrientes 167 X
Cuentas por cobrar, no corrientes 122 X
Cue_ntas por cobrar a entidades relacionadas, no 79 X
corrientes
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la 3210 X
participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia 14.616 X
Plusvalia 7.980 X
Propiedades, plantas y equipo 28.356 X
Activos por derecho de uso 1.502 X
Activos por impuestos, no corrientes 21 X
Activos por impuestos diferidos 2.731 X

Fuente: Elaboracién propia en funcion de EEFF de Sigdo Koppers

Tal como se observa en la tabla 19, de las 19 cuentas que componen el activo de Sigdo
Koppers a marzo de 2023, 12 se consideran operacionales y 7 no operacionales. A
continuacion, se explican los motivos detras de la decision de clasificar cada cuenta

como no operacional:
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1.

Efectivo y equivalente al efectivo

Esta cuenta representa el efectivo restante que posee la empresa con
posterioridad a cubrir sus obligaciones con distintos actores: proveedores,
deudores y accionistas, ademas de cubrir flujos ligados a inversion y

financiamiento.

Otros activos financieros, corrientes y no corrientes

Los activos financieros de Sigdo Koppers se componen en un 90% de activos
derivados de cobertura, en particular, Cross Currency Swaps o CCS, Forwards 'y
Swaps de tasa de interés, con el fin de cubrir su exposicion a variacién de tasas
de interés y monedas de sus obligaciones financieras y de algunas partidas de
balance.

Esto no impacta el desarrollo normal de su operacién, sino que corresponde a un
impacto contable, razén por la cual se ha decidido considerarlos como partidas

no operacionales.

Otros activos no financieros, corrientes y no corrientes

Los activos no financieros de la compafia se componen en un 88% de un
depdsito mantenido a raiz de un litigio, un 7% en inversiones en otras empresas
y el porcentaje restante una mezcla entre garantias y otros.

En el caso del depdsito, este no afecta la normal realizacion de las actividades
operacionales de la compaifiia, lo mismo que las garantias.

En el caso de las inversiones en otras empresas, se asume el supuesto que no
son relacionadas — en caso de que lo fueran, la inversién iria en la cuenta
“Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion”. Dado lo
anterior, se considera que, al no estar relacionadas al giro, se deben tomar como

no operacionales.

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion, clasificados como
mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios
Esta cuenta corresponde a maquinarias y equipos de distintas filiales de SK que

han sido colocadas a la venta. Dado esto, se asume que la compafdia las ha dado
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de baja y no estan aportando al proceso de fabricacion de bienes y/o de entrega

de servicios a los clientes, por tanto, se consideran no operacionales.

5. Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion
Se consideran como no operacionales dado que corresponden a participacion en
subsidiarias donde la matriz no desempefia control o un nivel de decision

relevante que afecte la operatividad del holding.

3.5.2. Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON)

Para el calculo del capital de trabajo operativo neto o CTON histérico de Sigdo Koppers,

se utilizé la formula sugerida por Papelu et al., 2019, la cual se detalla a continuacion:

CTON = Activos corrientes operativos — Pasivos corrientes operativos

Los activos corrientes utilizados en el calculo corresponden a los definidos en la seccién
anterior, mientras que los pasivos corrientes operativos corresponden a los pasivos
corrientes excluyendo las cuentas de otros pasivos financieros corrientes y pasivos por

arrendamiento corriente.

A continuacion, se presenta la tabla 20, en la cual se calcula el CTON para los periodos

comprendidos entre 2017 y marzo de 2023, ademas del promedio del periodo:

54



Tabla 20: Célculo del Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON)
De pCi6 0 018 019 020 0 0 a

Activos corrientes operativos 20.743 | 24.268 | 25.825 | 21.406 | 30.700 | 39.835 | 39.033

Deudores comerciales y otras

. 13.270 | 13.129 | 13.157 | 10.488 | 16.535 | 20.549 | 19.374
cuentas por cobrar, corrientes

Cuentas por cobrar a entidades

. ; 46 192 489 324 315 545 714
relacionadas, corrientes
Inventarios, corrientes 6.804 10.300 | 11.364 | 10.135 | 12.877 17.965 | 18.153
Activos por impuestos 622 647 815 460 973 776 792
corrientes

Pasivos corrientes operativos 11.434 | 13.913 | 14.402 | 13.501 | 18.389 | 20.802 | 21.458

Cuentas por pagar comerciales
y otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a entidades

7.541 | 10.057 | 9.999 8.510 | 12.353 | 14.200 | 13.953

. - 236 336 130 906 571 1.062 1.979
relacionadas, corrientes
Otras provisiones, corrientes 1.094 565 387 441 646 983 865
Pasivos por impuestos, 248 268 695 706 557 701 786
corrientes

Provisiones por beneficios a los
empleados, corrientes

Otros pasivos no financieros,
corrientes
Capital de Trabajo Operativo
Neto (CTON)
Ingresos de actividades ordinarias | 50.955 | 59.135 | 61.749 | 54.962 | 85.226 | 96.950 | 96.889

RCTON (CTON / Ingresos) 18% 18% 19% 14% 14% 20% 18%

1.614 1.900 1.876 2.261 2.912 2.928 2.306

700 787 1.316 677 1.350 928 1.569

9.308 | 10.355 | 11.424 | 7.905 | 12.310 | 19.034 | 17.575

| RCTON Promedio 2017 - Mar. 23| 17%

Fuente: Elaboracién propia en funcién de EEFF de Sigdo Koppers

*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados

Tal como se observa en la tabla 20, el CTON se ha mantenido con una tendencia al alza,
en linea con el incremento registrado en los ingresos de la comparia en el mismo
periodo. La Unica excepcion a esto fue 2020, primer afo de la pandemia COVID-19, en
que el CTON disminuyd, producto de la reduccién tanto de cuentas por pagar como

cuentas por cobrar.

El RCTON, el cual corresponde a la razén entre el CTON y los ingresos consolidados de
SK, se mantuvo en general en un rango entre un 18% y 20%, con excepcion de los afnos

2020 y 2021, periodos en el cual baj6é a 14%.
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La reduccion del RCTON se explica por distintos motivos. En 2020, coincidié con el
impacto de la pandemia de COVID-19, lo cual provocé la reduccién ya mencionada de

cuentas por pagar y cobrar.

En 2021, en tanto, la disminucion se explica por la fuerte alza registrada en los ingresos

del periodo, la cual compenso el incremento del CTON registrada en ese afio.

Finalmente, se realizé un promedio del RCTON para el periodo compuesto entre 2017 y

marzo de 2023, el cual fue de 17%, este sera un insumo valioso a la hora de proyectar.

3.5.3. Inversiones

A continuacién, en la tabla 21 se muestra la evolucion del desembolso de la companiia

en adquisiciones tanto de propiedad, planta y equipo, como de activos intangibles:

Tabla 21: Evolucién adquisiciones o inversiones en activos

Descripcion [MUF] | 2017 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2021 2022

Compras de
propiedad, plantay | 2.312| 2.733| 4.092| 2717| 3.566| 3.636| 3.789 3.264
equipo
Compras de activos 152 133 219 261 359 483| 466 296
intangibles
UM 2.464| 2866| 4.312| 2978| 3.925| 4.120| 4.255 3.560
totales
Ingresos 50.955| 59.135| 61.749| 54.962| 85.226| 96.950 | 96.889 72.267
operacionales
% de inversiones 50 5% 7% 5% 5% 4% 4% 5%
sobre ingresos
Depreciacion y 2804 2906| 3389| 3122| 3.971| 3.406| 3.359 3.280
amortizacion
0,
o dep.yamort | gger | 9904 | 1279 |  95%| 99%| 121%| 127% 108%
sobre inversiones

Fuente: Elaboracion propia en funcién de EEFF de Sigdo Koppers
*Datos a marzo de 2023 se encuentran anualizados
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llustracion 11. Variacién de inversiones y depreciacion, periodo 2017 — marzo 2023
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos de andlisis razonados de Sigdo Koppers S.A.

Se observa una tendencia creciente en los montos de las inversiones de la compaiia, la
cual se ve interrumpida en 2020, lo cual se explica tanto por la menor actividad de aquel
afo ligada a las cuarentenas, como a planes de accion enfocados a resguardar la
liquidez, lo cual implicé en su momento una revisién de los desembolsos programados
(Sigdo Koppers S.A., 2021).

Al evaluar la razén entre inversiones e ingresos consolidados, se observa en la tabla 21
que el promedio para el periodo ha sido de 5%, moviéndose entre una banda de 4% y
7% para el periodo comprendido entre 2017 y marzo de 2023. En la ilustracion 11 se
observa la razén entre el gasto de depreciacion y amortizacion, y el monto de
inversiones. Esta alcanza un promedio de 108%, con afos en los cuales la depreciacion
representa mas del 100% de la compra de activos (es decir, las adquisiciones no cubren
el material a reponer) y otros en que representa menos de 100% (por tanto, la compania

invierte mas alla de simplemente reponer).

Respecto de lo que se espera a futuro, se proyecta la rehabilitacion de Puerto Ventanas,
por el incendio registrado en sus instalaciones en diciembre de 2022, la adquisicion de
flota por parte de SK Comercial para su negocio de arriendo (Sigdo Koppers S.A., 2023)

57



y finalmente, el backlog de ICSK por US$ 1.038 millones, el cual se ejecutara entre 2023
y 2024 (Sigdo Koppers S.A., 2023).

3.6. Analisis de crecimiento de la Industria

Tal como se ha realizado en secciones anteriores del presente documento, se dividira el
analisis de crecimiento por industrias (Ingenieria y Construccion, Portuaria y Logistica,
Fabricaciéon de Explosivos, Fabricacion de Bolas de Molienda y Comercializacion y
Arriendo de Maquinaria), debido a la poca relacion de las industrias entre si. Se estima
que un analisis individual facilitara la identificacion de tendencias historicas, y de

potenciales proyecciones a futuro.
a) Ingenieria y Construccion

Tal como se explicd en la seccién 2.2.1, la industria de la construccion se ha visto
impactada en los ultimos dos afios, primero por las cuarentenas ligadas a la pandemia
de COVID-19, y posteriormente, por un deterioro en las expectativas econdémicas, lo cual

ha provocado una menor inversion.

Una de las principales caracteristicas de la industria es su correlacién al ciclo econémico
nacional (Peralta y Serpell, 1991). Tal como se mostré en la llustracion 4, presentada en
la seccidén 2.2.1, se observa una correlacion entre el PIB del segmento de construccién

y el PIB nacional, con una correlacion de casi 1:1 desde enero de 2022.

Respecto de los proximos afos, las proyecciones del informe MACH 63 de la CChC
indican que se espera una reduccién del 6,3% en la inversién del segmento de
infraestructura, producto de fundamentos que se mantienen deteriorados y de una

economia en proceso de ajuste.

Debido a la falta de proyecciones especificas para los afios posteriores a 2024, se
asumira que el crecimiento de la industria de construccién sera igual a las proyecciones
del PIB nacional elaboradas por el Ministerio de Hacienda. Estas proyecciones se

presentan a continuacién en la llustracion 12:
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llustracion 12. Evolucién del PIB y proyeccion hasta 2027
15

10

2017 2018 201 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p

-10
= P|B (variacion a/a)

Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos extraidos de Base de Datos Estadisticos del Banco Central de Chiley a
datos del Ministerio de Hacienda

Asi, se proyecta que una vez termine el proceso de ajuste de la economia hacia finales
de 2024, la industria volvera a presentar crecimiento. Sin embargo, en 2023 y 2024 seran
afios en que las empresas del segmento veran un escenario mas dificil por las
deterioradas expectativas del mercado y la menor inversion proyectada, que se traducira
en menores proyectos que comienzan su etapa de construccion o que estan disponibles

para adjudicacion.
b) Portuaria y Logistica

Como se menciond anteriormente, el desempefio de la industria portuaria chilena
depende de los volumenes de carga movilizados por sus instalaciones y estos, a su vez,
dependen del desempefio de las distintas industrias que necesitan movilizar sus
productos, tales como mineria, agricultura, etc. Una caida en la actividad comercial

impactara directamente los resultados de las companias que son parte de esta industria.

La Camara Maritima y Portuaria de Chile identifica cuatro factores que influyen en la
determinacion y/o proyeccion de los volumenes de carga a futuro: la situacion econémica
global, las politicas comerciales, la situacién politica y finalmente, el avance de la
tecnologia. Asimismo, destacan la dificultad de proyectar los volumenes dada la
naturaleza de largo plazo de la industria (Camara Maritima y Portuaria de Chile A.G.,
2023).
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Cabe destacar que, segun sus estudios, la tendencia de crecimiento del volumen de
carga movilizada en los ultimos 10 afos ha sido positiva, con la excepcion del periodo
de pandemia. Asi, para proyectar el volumen de los préximos afios utilizan el promedio
de crecimiento de la ultima década — el cual es de 1,3% (Camara Maritima y Portuaria
de Chile A.G., 2023).

llustracion 13. Evolucion de Comercio Exterior de Chile (en millones de US$ FOB)
120.000 50,00%

100.000 40,00%

30,00%
80.000

20,00%
60.000
10,00%
40.000
0,00%
. -20,00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o

= Exportacion Importacion Variacion Intercambio Comercial (%, a/a)
Fuente: Elaboracién propia en funcion a datos extraidos del Servicio de Aduanas de Chile
En la llustracion 13 se observa como han evolucionado las exportaciones e

importaciones, con una tendencia principalmente positiva, aunque se observa un grado

no menor de volatilidad en la variacion del intercambio comercial.
c) Fabricacion de explosivos

Como se indico anteriormente en la seccion 2.2.1, se ha observado histéricamente una
relacion entre el comportamiento de ingresos de la industria y la evolucion de la materia

prima que utilizan, la cual es, en el caso de ENAEX, el Nitrato de Amonio.

Dado lo anterior, se asume que, en el futuro, el comportamiento de la industria ira de la
mano con la evolucién en el valor de este commodity. A continuacién, en la ilustracion
14, se muestra el precio promedio proyectado del Nitrato de Amonio para el periodo 2023
a 2026:
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llustracion 14. Proyecciones del precio de Nitrato de Amonio
1.200

1.000
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111
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m Amonio (US$/ton)
Fuente: Elaboracién propia en funcién a analisis razonado de ENAEX S.A. y a datos de Fitch Ratings.
Cabe destacar que el mercado enfrenta un grado no menor de incertidumbre debido al
conflicto armado entre Rusia — Ucrania, el cual persiste a marzo de 2023. Ambos paises
involucrados en el conflicto representaban alrededor del 20% de las exportaciones de
Nitrato de Amonio antes de la guerra, por lo cual el suministro global se ha visto afectado,

lo cual explica el alza de los precios registrado en 2023 (S&P Global, 2022).

No se vislumbra un término al conflicto en el corto plazo, lo cual se refleja en las
proyecciones de precio para 2023. Sin embargo, la entrada de nueva capacidad de
produccion a finales de 2023, en 2024 y 2025 deberia provocar la disminucion de

precios, estabilizandose en torno a US$ 280/ton en el largo plazo (Fitch Ratings, 2023).
d) Produccion de Bolas de Molienda

En el caso de la industria de produccion de bolas de molienda, se observa un fenémeno
similar a la industria de explosivos - el desempefio de la industria va de la mano con la
evolucion de las materias primas que utiliza en su proceso productivo, de los cuales el

principal es el acero.
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llustracion 15. Proyecciones del precio del acero
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Fuente: Elaboracién propia en funcion a andlisis razonado de CAP S.A.y a datos de Fitch Ratings.

El acero ha tenido una fuerte alza en su precio desde 2021, debido a limitaciones en la
oferta que ocurrieron durante el periodo de cuarentenas. Aunque los precios en el corto
plazo se mantendran altos, una demanda débil impedira que alcancen los maximos de
2021, y en el largo plazo, se espera que tiendan a estabilizarse en torno a US$ 750/ton
(Fitch Solutions, 2023).

Asi, se espera que esto impacte en los resultados de la industria, dado que sus ingresos
y margenes deberian moverse en linea con el acero. Eso si, pueden existir desviaciones
que se expliquen por las variaciones en los otros materiales que ocupa la industria en
sus aleaciones — ferrocromo, niquel o chatarra — sin embargo, se estima que estos seran

minimos y no materiales en el contexto de las proyecciones.
e) Arriendo y Comercializacién de Maquinaria

Finalmente, tal como se indicé en la seccion 2.2.1, el desempefio de la industria de venta
y arriendo de maquinaria depende integramente del comportamiento de las industrias de
sus clientes, tales como mineria, agricultura, etc. Dado lo anterior, se estima que un buen
referente para estimar los potenciales resultados de la industria en los proximos anos es
el PIB, dado que este refleja el ciclo econdmico de todo el pais, abarcando multiples

industrias.
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La proyeccion del PIB se presenté anteriormente, en la llustracion 12, manteniéndose
un analisis similar. En 2023 y 2024, no se espera fuerte crecimiento, dado el ajuste en el
que se encuentra la economia del pais. Cuando termine ese proceso, en 2025, se espera
que la inversion vuelva a aumentar, lo cual deberia impulsar nuevamente el crecimiento

de esta industria.
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4. Proyeccion del Estado de Resultados

Para realizar la proyeccion del EERR de Sigdo Koppers se consideraran los analisis ya
presentados en este documento y la informacién publica disponible mas una serie de
supuestos — que se sensibilizaran al final a modo de ver cémo varia o el impacto que
estos tuvieron en la valorizacion — que nos permitiran generar una proyeccion de EERR

basada en los tres principales segmentos de operacion.
4.1. Analisis de crecimiento de la empresa

Como se menciono anteriormente, se proyectaran los ingresos operacionales en funcion
a cada segmento de operacion y la suma de estos nos dara la proyeccién consolidada,

esto se realizara de la siguiente manera:
a) Servicios:
Las empresas que se consideraran para la proyeccion de este segmento son:

o SKIngenieria y Construccién, donde su principal driver o indicador de tendencia
en proyeccion sera el PIB, que en funcién a lo explicado en mas detalle en el
punto 3.6 del presente informe, se asumira que el crecimiento de la industria de
la construccion sera igual a las proyecciones del PIB nacional elaboradas por el
Ministerio de Hacienda, y esta se utilizara para proyectar los ingresos de la
empresa.

e Puerto Ventanas, también explicado en el punto 3.6, se considerara como
supuesto el promedio del crecimiento del volumen de carga movilizada de la

ultima década de un 1,3%.

b) Servicios:

o ENAEX, dada la relacion entre el comportamiento de los ingresos de esta
industria en particular y de su principal insumo (nitrato de amonio), se utilizaran
las estimaciones del precio de este commodity y su crecimiento o decrecimiento
ano a ano para los ingresos proyectados de esta empresa. Sin embargo, para los
anos de proyeccion 2026 y 2027 se utilizara el valor mas bajo observado historico
del precio del amonio que se dio en 2020.
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¢ Magotteaux, una situacién similar a la de ENAEX ocurre con la empresa, por lo
cual se proyectara también con la estimacion de precio de su commodity (acero)
en la produccién de las bolas de molienda y el impacto que tendra en los ingresos

de la compaiiia.

c) Comercial y Automotriz

e SK Comercial, basado en lo comentado en el punto 3.6 de esta industria en
particular, también se utilizara la proyeccidn del PIB para estimar los ingresos de
esta empresa, basado en que la venta o arriendo de maquinaria no esta

completamente orientada a un rubro o segmento especifico.

A continuacion, en la tabla 22 se presenta la proyeccion de ingresos operacionales por

segmento y la suma consolidada con los supuestos mencionados.

Para contrastar el resultado obtenido con lo que representan los segmentos operativos
respecto a los ingresos se muestra, en tanto, la tabla 23, que busca ilustrar un

comparativo entre el promedio real y el proyectado.
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Tabla 22: Proyeccién ingresos de Sigdo Koppers

Areas de negocios  ,417 | 5018 2019 | 2020 2021 | 2022
[MUF]
Servicios 13.425 | 14.823 | 17.331 | 15.053 | 21.800 | 18.973| 3.906 15.014 | 19.404 | 19.901 | 20.395 | 20.838
ICSK 10.285 | 10.744 | 12.703 | 11.380 | 17.109 | 14.951| 3.077 11.769 | 15.277 | 15.720 | 16.160 | 16.548
Variacion porcentual
PIB| 1,6%| 4,0%| 07%| -63%| 11,9%| 25%| -0,7% -0,7%| 2,9%| 29%| 28%| 24%
Puerto Ventanas 3.140| 4.079| 4.628| 3.673| 4.691| 4.022| 829 3.246| 4.128| 4.181| 4.236| 4.291
Perpetuidad
porcentual 0 0 0 0 0 0 0 13%| 13%| 13%| 1,3%| 1,3%
Industrial 31.574 | 37.661 | 37.533 | 34.145 | 54.942 | 69.961 | 15.937 47.525 | 52.459 | 40.785 | 34.829 | 34.829
ENAEX 16.189 | 19.766 | 20.162 | 20.181 | 35.262 | 47.733 | 10.877 30.451 | 30.996 | 20.664 | 16.049 | 16.049
Precio Amonio CIF
Tampa[US$/ton]| 279| 313| 248| 233| 593| 1.130| 693 600| 450| 300| 233| 233
Variacion porcentual
Precio Amonio| 0% | 12%| -21%| -6%| 155%| 91%| -39% -13%| -25%| -33%| -22%| 0%
Magotteaux 15.321 | 17.898 | 17.371| 13.964 | 19.680 | 22.228 | 5.060 17.074 | 21.463 | 20.122 | 18.780 | 18.780
Precio promedio
acero [US$/ton] | 611| 707| 639| 576| 892| 998| 829 825| 800| 750| 700| 700
Variacion porcentual
Precio Acero|  21% | 16%| -10%| -10%| 55%| 12%| -17% 0%| -3%| -6%| -7%| 0%
Otros 64 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercial y
automotriz 5.837| 6.713| 6.952| 5872| 8.552| 7.950| 1.905 5.989| 8.123| 8.358| 8.593| 8.799
SK Comercial 5.837| 6.713| 6.952| 5.872| 8.552| 7.950| 1.905 5.989| 8.123| 8.358| 8.593| 8.799
Variacién porcentual
PIB| 1,6%| 4,0%| 07%| -63%| 11,9%| 25%| -0,7% 0,7%| 2,9%| 29%| 28%| 24%
| otros | 18] 0| 67| -108] e8] 7] 27 | s ae| s as| a4
| TOTAL | 50.955 | 59.135 | 61.749 | 54.962 | 85.226 | 96.950 | 21.721 | | 68.514 | 79.970 | 69.031 | 63.804 | 64.453|

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 23: Andlisis resultado de proyeccion ingresos como porcentaje de ingresos

Areas de negocios

2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

mar-

[%] 23+ :
Servicios 26% | 25% | 28% | 27% | 26% | 20% | 20% 22% | 24% | 29% | 32% | 32% 25% 28%
ICSK 20% | 18% | 21% | 21% | 20% | 15% | 16% 17% | 19% | 23% | 25% | 26% 19% 22%
Puerto Ventanas 6% | 7%| 7%| 7%| 6%| 4%| 4% 5%| 5%| 6%| 7%| 7% 6% 6%
Industrial 62% | 64% | 61% | 62% | 64% | 72% | 72% 69% | 66% | 59% | 55% | 54% 65% 61%
ENAEX 32% | 33% | 33% | 37% | 41% | 49% | 50% 44% | 39% | 30% | 25% | 25% 39% 33%
Magotteaux 30% | 30% | 28% | 25% | 23% | 23% | 23% 25% | 27% | 29% | 29% | 29% 26% 28%
Otros 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0% 0%| 0%| 0%| 0%| 0% 0% 0%
Comercial y
automotriz 11% | 11% | 11% | 11% | 10%| 8% | 8% 9% | 10% | 12% | 13% | 14% 10% 12%
SK Comercial 11% | 11%| 11% | 11%| 10%| 8% | 8% 9% | 10% | 12% | 13% | 14% 10% 12%
Otros 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0% 0%| 0%| 0%| 0%| 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracién propia.
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Si bien los ingresos proyectados del segmento industrial caen — de lo que representan
del porcentaje total de ingresos consolidados — es interesante observar que ENAEX
volveria a representar un 33% de los ingresos consolidados del grupo (similar porcentaje
que realizando un promedio entre 2017 y 2020 que da un 34%), previo al auge puntual
que se genero con el aumento del precio del amonio, es decir, incluso la proyeccién a la
baja de este commodity solo lleva a esta empresa y segmento a representar los

porcentajes en promedio del periodo 2017 a 2020.

Los otros cambios relevantes se observan en la ponderacién del segmento servicios y
comercial automotriz, donde para el primero se ve un incremento de un 25% a un 28%
explicado por el crecimiento bajo, pero constante, de la operatividad portuaria/logistica y
del aumento del PIB. Respecto del segmento comercial y automotriz se retoma la
importancia que tenia de los ingresos consolidados volviendo a un valor levemente

superior de un 12% de estos.

4.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Una vez realizada la proyeccidén de los ingresos operacionales de la compaiiia, se
procede a realizar la de costos y gastos, para esta seccién en particular se cuenta con
informacién respecto a los egresos operacionales por segmento de SK, es importante
observar que de la proyeccion de ingresos resultante se observa que pese a haber un
decrecimiento a nivel consolidado, no ocurre el mismo fendmeno en la totalidad de los

segmentos de negocios de la compania.

Es por ello que se decidio proyectar los costos y gastos operacionales de los segmentos
Servicios y Comercial y automotriz en base al promedio histérico de estos, el cual ya fue
estudiado y mencionado en la tabla 12 y 13. Sin embargo, para el caso del segmento
industrial se proyecta el remanente del afio 2023 con el promedio de los ultimos tres
anos (cambio de tendencia de la estructura de costos y gastos ya mencionado), pero a
partir de 2024 en adelante se considerara una estructura de gastos de administracion y
depreciacion igual al promedio que la empresa tuvo entre 2017 y 2020, dado lo similar
que fueron los precios de los commodities de este segmento en dichos afios con los

valores que se estan proyectando, con dichos ajustes se obtuvo lo siguiente:
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Tabla 24: Proyeccion costos y gastos operacionales

Areas de
negocios [MUF

SerlElos 13.635| 20% | 15.915| 20% | 13.738| 20% | 12.698| 20% | 12.827| 20%

Costo de ventas | 12.406| 18% | 14.480| 18%| 12.499| 18%| 11.553| 18%| 11.670| 18%

Costos de ol ow o] o% ol o% o] 0% 0| 0%

distribucion

Gastos de 1.229| 2%| 1.435| 2%| 1.239| 2%| 1.145| 2%| 1.157| 2%

administracion

sl 40.679 | 59% | 48.362| 60% | 41.746| 60% | 38.586| 60% | 38.978| 60%

Costo de ventas | 36.057| 53%| 42.085| 53%| 36.329| 53% | 33.578| 53% | 33.920| 53%

Costos de 1.413| 2%| 1.650| 2% | 1.424| 2%| 1.316| 2%| 1.330| 2%

distribucion

Gastos de 3.209| 5%| 4.626| 6%| 3.994| 6%| 3.691| 6%| 3.729| 6%

administracion

Comercial y . ® T o 7

st 4728 7%| 5519| 7%| 4.764| 7%| 4.403| 7%| 4.448| 7%

Costos de 491 1% 574| 1% 495| 1% 458| 1% 462 1%

distribucion

Gastos de 745| 1% 869 | 1% 751 1% 694| 1% 701| 1%

administracion

| Otros | 343 -1%| -343| ow| -343] o%m| -343] -1%| 343 -1%|

| TOTAL | 58.699| 86%| 69.452| 87%| 59.905| 87%| 55.343| 87%| 55.909| 87%]
Areas de

negocios [MUF]

Servicios 500 | 1% 594 | 1% 513 | 1% 474 | 1% 479 | 1%

Gasto por

depreciacion y 509 1% 594 1% 513 1% 474 1% 479 1%

amortizacion

Industrial 1.715| 3% | 2.627| 3% | 2.268| 3% | 2.096| 3% | 2.118| 3%

Gasto por

depreciacion y 1.715| 3%| 2.627| 3%| 2.268| 3%| 2.096| 3%| 2.118| 3%

amortizacion

Comercial y

automotriz 433| 1% 505 | 1% 436 | 1% 403 | 1% 407 | 1%

Gasto por

depreciacion y 433 1% 505 1% 436 1% 403 1% 407 1%

amortizacion

TOTAL

| 2657| 4%| 3726| 5%| 3216| 5%| 2973 5%| 3.003] 5%]

Fuente: Elaboracion propia.
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Se vera al final de esta seccion el analisis de la proyeccion y como impacta esta
estructura de costos a nivel consolidado, viendo asi como varian los principales

margenes y el efecto que tendran.

4.3. Resultado no operacional proyectado

En cuanto al resultado no operacional, este se construye bajo el mismo supuesto de los
costos y gastos operacionales, usando el analisis ya mostrado en las tablas 15y 16, se

proyecta lo siguiente:

Tabla 25: Proyeccién del resultado no operacional
Consolidado ‘

[MUF]
Ingresos por
intereses total
Gastos por
intereses total
Participacion
relacionados
Diferencias de

1921 0% 225| 0% 194 | 0% 179 0% 181 0%

-1.634| -2% | -1.907 | -2% | -1.647|-2% |-1.522| -2%|-1.537| -2%

907| 1% | 1.059| 1% 914 | 1% 845 1% 853 | 1%

. ol o% o| 0% 0| 0% ol 0% o| 0%
cambio

Resultados 71 0% 8| 0% 7| 0% 70 0% 70 0%
unidades reajuste

Deterioro valor 61| 0% 71| 0% 62| 0%| -57| 0%| -57| 0%

determinado NIIF 9

RESULTADO NO
OPERACIONAL

Fuente: Elaboracién propia.

-589 | -1% -687 | -1% -593 | -1% | -548| -1%| -554| -1%

Como se puede observar, se mantiene el promedio histérico del resultado no operacional

en base a los ingresos proyectados en el punto 4.1 del presente informe.

4.4. Impuesto corporativo proyectado

Dado de que no se cuenta con informacién respecto a los ingresos, generacion (EBITDA)
ni utilidad por cada uno de los paises en donde opera el grupo SK, se considerara como
tasa de impuestos para la proyeccion del estado de resultados la de un 27% actualmente
vigente en Chile (este pais representd en el afio 2022 un 47% de los ingresos de la
compania). Tras aplicar este porcentaje se proyecta lo siguiente:
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Tabla 26: Impuesto corporativo proyectado

Resultado antes de impuesto 6.570 6.104 5.316 4.940 4,987
Gasto por impuesto a las ganancias 1.774 1.648 1.435 1.334 1.346
Gasto por impuesto a las ganancias [%] 27% 27% 27% 27% 27%
Resultado neto 4.796 4.456 3.881 3.606 3.640

Fuente: Elaboracién propia.
De la tabla anterior, se corrobora que se mantiene el promedio porcentual del resultado

neto respecto a los ingresos de un 7%, que es concordante con el mismo promedio de

la compaiiia entre 2017 y 2023, éste ultimo anualizado.
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4.5. Estado de resultados proyectado

Finalmente, con la proyeccion de cada apartado de esta seccion se obtiene el estado de

resultados proyectado que se muestra a continuacion:

Tabla 27: Estado de resultados proyectado
Estado de
Resultados

Consolidado

Ingresos por
venta 68.514 | 100% | 79.970| 100% | 69.031| 100% | 63.804 | 100% | 64.453 | 100%

Costos de venta | 53.516 | 78% | 62.521| 78% | 53.922| 78% | 49.813| 78% |50.323| 78%

Margen Bruto | 14.998 | 22% | 17.449| 22% | 15.109| 22% |13.991| 22% |14.130| 22%

Gastos de
administracion 5.183| 8% 6.931| 9% 5.983| 9% 5530| 9% 5586 | 9%

EBITDA 9.815| 14% | 10.518| 13% 9.126| 13% 8.461| 13% 8.544 | 13%
Gastos por
depreciacion y
amortizacion 2.657| 4% 3.726| 5% 3.216| 5% 2973 5% 3.003| 5%
EBIT 7.159 | 10% 6.792| 8% 5.909| 9% 5.488| 9% 5540 9%
Ingresos por
intereses total 192| 0% 225| 0% 194 0% 179 0% 181 | 0%
Gastos por

intereses total -1.634| -2% -1.907 | -2% -1.647 | -2% -1.522 | -2% -1.537 | -2%
Participacion

relacionados 907 | 1% 1.059| 1% 914| 1% 845| 1% 853| 1%
Diferencias de

cambio 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Resultados

unidades

reajuste 7] 0% 8| 0% 71 0% 7] 0% 7] 0%

Deterioro valor
determinado
NIIF 9 61| 0% 71| 0% 62| 0% 571 0% 57| 0%

Resultado
antes de
impuestos 6.570| 10% 6.104| 8% 5.316| 8% 4940 8% 4987 | 8%

Gasto por
impuestos a las
ganancias 1.774| 3% 1.648| 2% 1.435| 2% 1.334| 2% 1346 2%

Resultado neto | 4.796| 7% 4.456| 6% 3.881| 6% 3.606| 6% 3.640| 6%

Fuente: Elaboracion propia.
La proyeccién obtenida es consecuente con el analisis porcentual realizado previamente

en la tabla 18, donde las bajas proyectadas en margen EBITDA, EBIT y resultado neto

se deben principalmente a los supuestos utilizados en la proyeccion de ingresos, donde
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estos se verian negativamente afectados dado el complejo escenario pronosticado por

expertos en cuanto a las perspectivas del precio del amonio y el acero.

Dentro de los principales margenes se observa una tendencia donde estos valores son
similares al promedio de la compania entre los afios 2017 y 2020, periodo en el cual los
precios de los commodities de acero y amonio son similares a los proyectados por el

mercado, es asi como:

1. Mg. EBITDA proyectado promedio de un 13,4% versus 13,9% del periodo 2017
a 2020.
Mg. EBIT proyectado promedio de un 8,9% versus 8,6% del periodo 2017 a 2020.
Resultado neto proyectado de un 5,9% versus 5,7% del periodo 2017 a 2020.

Concluyendo asi que la proyeccion efectuada es representativa de un periodo similar en
cuanto a estructura de margenes y costos, que se ajusta al supuesto de baja de precios

de commodities proyectado.
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5. Proyeccidén de los Flujos de caja libre

En base al estado de resultados proyectado, se procedera a calcular los flujos de caja
libres, los cuales seran descontados a la tasa WACC. Los apartados a calcular
corresponden a la inversién en reposicion, nuevas inversiones y el efecto que pueda

generar el capital de trabajo operativo neto.
5.1. Inversion en reposicion

Para este apartado no se cuenta con informacién en detalle de los planes de reinversion
de la compainiia a futuro. Dado lo anterior, se asumira como supuesto que la empresa
mantendra al menos sus activos fijos claves, para sostener esto es que la inversion en
reposicion sera igual al valor del gasto por depreciacion y amortizacion (valor obtenido
en la proyeccion ya realizada). Como también se observé en la tabla 21, el promedio
porcentual de las inversiones sobre la depreciacion y amortizacion se encuentra en un
108% para el periodo historico real completo, lo cual reafirma proyectar con el supuesto

ya mencionado. Se obtiene lo siguiente:

Tabla 28: Inversién en reposicién proyectada

Consolidado [MUF]
Gastos por depreciacion y amortizacion 3.467 3.726 3.216 2.973 3.003
Inversion en reposicion 3.467 3.726 3.216 2.973 3.003
% inversion / depreciacion y amortizacion 100% 100% 100% 100% 100%
Ingresos operacionales 90.235| 79.970| 69.031| 63.804| 64.453
% inversion / ingresos operacionales 1% 5% 5% 5% 5%
Inversién en reposicién ‘ -3.467 ‘ -3.726 ‘ -3.216 ‘ -2.973 ‘ -3.003 ‘

*2023 considera 12 meses

Fuente: Elaboracion propia.
Se observa también una similitud respecto de la tendencia de promedio porcentual de la

inversion en reposicion sobre los ingresos operacionales que se mantiene en torno al
5%.
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5.2. Nuevas inversiones de capital

Al cierre de marzo de 2023, no se cuenta con informacion sobre el plan de CAPEX del
grupo SK para los préximos afos, de hecho, la empresa no ha aprobado la
implementacién de un plan de inversiones de largo plazo y también para cada una de
sus filiales, en el corto plazo, sélo consideran inversiones de mantencion. Cabe destacar
que en la Memoria anual de Sigdo Koppers 2022, la compania se reserva el derecho de
dar mas detalles y descripciones del presupuesto, dado el caracter estratégico de las

inversiones.

Antes de entrar de lleno en la proyeccion, se mostrara en la tabla 29 un analisis histérico

de los activos fijos de la compania en comparacion a los ingresos del periodo.

Tabla 29: Andlisis de los activos fijos sobre ingresos operacionales

Descripcion [MUF] 2018 2019 2021 2022  mar-23*

Activos fijos 42.372| 46.340| 50.651| 46.387| 51.129| 46.342| 42.972
Activos intangibles distintos

de la plusvalia 15.161| 16.420| 17.032| 16.226| 17.888| 16.030| 14.616
Propiedades, planta y equipo 27.211| 29.921| 33.620| 30.161| 33.240| 30.313| 28.356
Ingresos operacionales 50.955| 59.135| 61.749| 54.962| 85.226| 96.950| 96.889
% de A.F. sobre ingresos

operacionales 83,2% 78,4% 82,0% 84,4% 60,0% 47,8% 44,4%
Promedio 2017 a 2020 82,0%

Promedio 2021 a 2022 53,9%

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa una tendencia clara en el porcentaje en el periodo 2017 a 2020, el cual
promedia 82%. En este periodo se aprecia en general una tendencia al alza, tanto de
intangibles como de PPE, lo cual se rompe en 2020. A pesar de esto, el porcentaje no
cambia de forma significativa dado que los ingresos operacionales se comportan de

forma similar.

Para el periodo 2021 a marzo de 2023, en tanto, se aprecia un cambio de paradigma.
Los activos fijos del grupo SK comienzan a disminuir, sin embargo, sus ingresos

aumentan de forma significativa.
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Esta alza de ingresos, tal como se explicé en la seccion 3, se debe al aumento de los
ingresos de ENAEX dada la coyuntura de mercado (conflicto Rusia — Ucrania y sus
impactos en el precio del amonio), no a un cambio en las condiciones estructurales del

mercado.

Asimismo, cabe destacar que las disminuciones que se aprecian en el activo fijo para los
periodos 2022 y 2023 no corresponden a reducciones reales, sino que son consecuencia
de la conversion desde dolares estadounidenses a unidades de fomento. Si se ignora el
efecto de tipo de cambio, tanto en 2022 como en 2023 se hubieran apreciado aumentos

del activo fijo, aunque no significativos.

Bajo el supuesto de que las nuevas inversiones de un afo se realizan al finalizar el afio

anterior es que se calcula dicha variacion como:
Variacion PPE; = —(PPE;,, — PPE}) (7)

Sin embargo, en la proyeccion de ingresos realizada en la seccion 4.1, se muestra que
la expectativa es de una reduccién en los ingresos del grupo SK para los proximos anos,
debido principalmente a una disminucion en los ingresos de ENAEX dada la

normalizacién en los precios del amonio.

Dado lo anterior, se podria incluso proyectar que la empresa no necesitaria nuevas
inversiones, pero como se esta considerando como supuesto que los ingresos de solo
uno de los tres segmentos operacionales estaria decreciendo, es que se muestra a
continuacion lo previamente comentado del fendbmeno de conversion de monedas vy

estudiar en mayor profundidad lo que realmente ocurrié con el activo fijo:
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Tabla 30: Variacion del activo fijo de SK en miles de délares

Descripcion [MUSD] ‘ 2018 2019

PPE Bruto 2.224.739| 2.259.957| 2.371.260| 2.389.207| 2.473.793| 2.550.352
Depreciacion -1.039.165 | -1.052.641| -1.138.487 | -1.177.598| -1.235.514| -1.272.316
PPE Neto 1.185.574| 1.207.316| 1.232.773| 1.211.609| 1.238.279| 1.278.036
Intangibles 736.427 743.554 768.275 748.914 759.309 767.757
Variacion % afio a

ano

PPE Bruto - 1,6% 4,9% 0,8% 3,5% 3,1%
Depreciacion - 1,3% 8,2% 3,4% 4,9% 3,0%
PPE Neto - 1,8% 2,1% -1,7% 2,2% 3,2%
Intangibles - 1,0% 3,3% -2,5% 1,4% 1,1%
Variacion tipos de

cambio USD y UF

USD / CLP 695,69 744,62 711,24 850,25 859,51 789,32
% USD / CLP - 7,0% -4,5% 19,5% 1,1% -8,2%
CLP/UE 27.565,79| 28.309,94| 29.070,33| 30.991,74| 35.110,98| 35.575,48
% CLP / UE - 2,7% 2,7% 6,6% 13,3% 1,3%

Fuente: Elaboracién propia.

Es interesante observar que hay un leve crecimiento afio a afio del PPE Bruto, al igual

que de los intangibles, salvo en 2021 donde ambos caen (también en valor neto de PPE).

Se considero que una buena aproximacioén para incorporar nuevas inversiones es tomar

el porcentaje de crecimiento de marzo de 2023 para terminar de proyectar el mismo

periodo y luego proyectar usando el promedio de crecimiento porcentual desde 2019 a

2020, coincidente con los afos donde los precios de los principales commodities que

afectan nuestra proyeccién de ingresos se asemejan, con estos supuestos se

considerara lo siguiente:

a. PPE Neto: Para 2023 crecimiento de un 3,2%, para luego considerar crecimientos

de un 2,0%.
b. Intangibles: Para 2023 crecimiento de un 1,1%,

crecimientos de un 2,1%.

para luego considerar
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Con estos supuestos se obtiene lo siguiente:

Tabla 31: Proyeccion de PPE y flujo de nuevas inversiones

Descripcion [MUF]
Ingresos operacionales 90.235 79.970 69.031 63.804 64.453
A.F. sobre ingresos operacionales 49% 56% 66% 73% 74%
A.F. proyectados 44.045 44.939 45.851 46.782 47.731
Variacion -894 -912 -931 -950

*2023 considera 12 meses

Fuente: Elaboracion propia.

El porcentaje de A.F. sobre ingresos operacionales proyectado, pese a considerar leve
crecimiento de los activos fijos de la compafia, aun no llega al porcentaje que
promediaba entre los anos 2017 y 2020 de un 82%, donde los precios de los principales
commodities del segmento industrial eran similares a los que se consideraron en la

proyeccion de ingresos.

5.3. Inversion o liberacidn de capital de trabajo operativo neto

En la seccion 3.5 del presente documento se determind cuales activos y pasivos de corto
plazo de la compafia se consideraban como operacionales, y en base a estos, se calculd
el RCTON como el promedio histdrico para el periodo comprendido entre 2017 y marzo

de 2023 anualizado, obteniendo como resultado un 17,3%.

Para realizar la estimacion del capital de trabajo operativo (CTON) se trabajara desde
dicho porcentaje, bajo el supuesto de que la estructura de la empresa se mantendra

constante.

Al igual que en el punto anterior, o que se busca es encontrar la variacién del CTON y

su impacto en los flujos de caja, el cual se calcula como:
Variacion CTON; = —(CTON¢,, — CTON,) (8)

En base al analisis previamente realizado en la seccion 3, mas la proyeccion de ingresos

de la seccién 4, es que se obtiene lo siguiente:
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Tabla 32: Proyeccion de la inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

Ingresos operacionales 90.235 79.970 69.031 63.804 64.453
RCTON 17% 17% 17% 17% 17%

Capital de trabajo operativo neto o CTON 15.582 13.809 11.920 11.018 11.130

Variacion 1.773 1.889 903 -112

*2023 considera 12 meses

Fuente: Elaboracién propia.

5.4. Flujo de caja libre proyectados

Para culminar con la proyeccion del flujo de caja libre, se comenzara por el EBIT
previamente calculado de la proyeccion del estado de resultados hecha en la seccion 4,
descontando tras la aplicacion de impuestos corporativos (método directo).
Posteriormente, se afiaden o restan los flujos calculados en esta seccién (reposicion,

nuevas inversiones y CTON), obteniendo como resultado lo siguiente:

Tabla 33: Flujos de caja libre proyectados

EBIT 7.159 6.792 5.909 5.488 5.540
Tasa de impuesto corporativo 27% 27% 27% 27% 27%

EBIT (después de impuestos) 5.226 4.958 4.314 4.006 4.044

Depreciacion y amortizacion 3.467 3.726 3.216 2.973 3.003

Inversion de reposicién -3.467 -3.726 -3.216 -2.973 -3.003

Nuevas inversiones -894 -912 -931 -950

Liberacion o inversion de CTON 1.773 1.889 903 -112

Flujos de caja libre 6.104 5.934 4.286 2.944 4.044

Fuente: Elaboracién propia.

5.5. Valor terminal

Debido a que la proyeccion realizada considera decrecimientos a nivel consolidado,
dados los pronésticos de los precios de los principales commodities que afectan al sector
industrial de Sigdo Koppers y las dificultades inherentes a la proyeccion de su
comportamiento en el largo plazo, es que se estimara el flujo para el calculo del valor

terminal sin crecimiento.
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Lo anterior se respalda también en que, al momento de considerar nuevas inversiones,
se optd por supuestos de crecimiento en A.F. leves y que el fuerte de éstas estaria dado

por la inversion en reposicion.

El valor terminal de una compadia sin crecimiento corresponde al valor de la empresa a
partir del aio siguiente de la proyeccion, con los flujos de caja a futuro siendo iguales al
ultimo ano proyectado (en el caso de esta valoracion, 2027). Esto permite ocupar una
férmula de perpetuidad (Maquieira y Espinosa, 2019), calculando el valor terminal de la

siguiente forma:

v(r) = =r (©)

En la tabla 34 se puede observar el valor terminal obtenido, considerando un flujo final
de MUF 4.044 y una tasa de costo de capital (k) de 4,47%, es de MUF 90.476.

Tabla 34: Flujos de caja libre proyectados y valor terminal

Flujo de caja libre 6.104 5.934 4.286 2.944 4.044
Valor terminal (VT) 90.476
Flujo de caja + Valor Terminal 6.104 5.934 4.286 2.944 94.521

Fuente: Elaboracion propia.
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6. Precio de la accion estimado

6.1. Valor presente de los Flujos de Caja Libre

En la tabla 34 de la seccién anterior, se obtuvieron los flujos de caja libre proyectados
para el periodo 2023 (considerando solo los ultimos 9 meses) a 2027, mas el valor
terminal proyectado en aquel afo. Este valor terminal no contempla crecimiento. Con
toda esta informacion, es posible calcular y traer estos valores al 31 de marzo de 2023
utilizando la férmula de valor presente. En el caso de esta valoracion, la formula a utilizar
sera:

— FCLT9,0,3 FCLy024 FCLy02s FCLT2026 FCLyg27+VPyr
(1+k0)0'75 (1+k0)1'75 (1+k0)2'75 (1+k0)3'75 (1+k0)4‘75

VP (10)

En este caso, VP corresponde al valor presente de todos los flujos descontados, FCL
representa el flujo de caja para cada periodo respectivo, VP_VT corresponde al valor
presente del valor terminal — el cual fue calculado en la seccién 5.5 y corresponde a MUF
90.476, mientras que k, corresponde a la tasa de costo de capital, la cual se determiné
que es de 4,47%.

Asi, reemplazando los valores en la ecuacién, se obtiene:

_ 6.104 5.934 4.286 2.944 4.044 +90.476
T (144,47%)075 1 (144,47%)L75  (144,47%)275 | (1+4,47%)375 | (1+4,47%)%75

VP

Los resultados de la ecuacion anterior se pueden estudiar en la tabla 35, la cual se

presenta a continuacion:

Tabla 35: Valor presente de los flujos de caja libre proyectados de SK

Flujo de caja libre 6.104 5.934 4.286 2.944 4.044
Valor terminal (VT) 90.476
Valor presente FCL 5.907 5.497 3.800 2.499 76.792
Valor presente total 94.495

Fuente: Elaboracion propia.

Con los datos anteriores, se obtiene el valor presente de todos los flujos al 31 de marzo
de 2023, obteniendo un flujo total de MUF 94.495.

81



6.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

En la seccion 5, se estimé el CTON para el periodo proyectado, ademas de calcular las
variaciones de este, con el fin de determinar si la empresa tendria que invertir en este

item o si ocurriria una liberacion de capital.

Sin embargo, la estimacién para 2023 se realizé considerando 12 meses, mientras que
la proyeccion para aquel afio es solo de 9 meses, dado que ya se cuenta con la
informacién histérica para los primeros tres meses del afio. Por lo mismo, se debe
determinar si en los 9 meses ocurrira un déficit o exceso de CTON, para evaluar el

impacto que tendra en los flujos de caja descontados.
Esto se calcula como:
CTON Real31_3_2023 — CTON EStimad031_12_2023 (11)

En caso de que el resultado de esta operacion sea positivo, se obtendra que la compafiia

posee un exceso de CTON, en el caso contrario, se determinara que presenta un déficit.

En la tabla 36, la cual se presenta a continuacion, se muestran tanto el CTON real como

proyectado para Sigdo Koppers, y el resultado:

Tabla 36: Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto
Descripcion [MUF]

CTON real al 31 de marzo de 2023 17.575
CTON proyectado al 31 de diciembre de 2023 15.582
Exceso o déficit de CTON 1.993

Fuente: Elaboracién propia.

En este caso, se observa que el valor real es superior al proyectado, dando como
resultado un exceso de CTON de MUF 1.993, lo cual se sumara al valor presente de los

flujos de caja libre.

6.3. Activos prescindibles y otros activos

A continuacion, se explicitaran los activos prescindibles y las necesidades de inversion

del grupo Sigdo Koppers al 31 de marzo de 2023.
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Los activos prescindibles de una companiia corresponden a sus activos catalogados
como “no operacionales” — lo cual se analizé en la seccién 3.5.1 del presente documento.
Estos activos se sumaran con posterioridad al valor presente del flujo de caja proyectado,

dado que no estan contemplados en estos y representan parte del valor de la compania.

Tabla 37: Descripcion de activos prescindibles de SK

Clasificacién

Efectivo y equivalentes al efectivo 7.146

Otros activos financieros, corrientes 42
Corrientes Otros activos no financieros, corrientes 3

Activos no corrientes o grupos de activos para su dispogicig’m, clasificaglos como 131

mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios

Otros activos financieros, no corrientes 1.271
No corrientes | Otros activos no financieros, no corrientes 167

Inversiones contabilizadas por método participacién 3.210
Total 11.971

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 37, se muestran los activos prescindibles de la compafiia, ademas del valor

total de estos al cierre de marzo de 2023.

En otros activos, en tanto, se consideran las inversiones adicionales que tendria que
realizar la compania en el periodo comprendido entre abril y septiembre de 2023. Esto

se calcula como:
PPE e intangibles estimados;_13_2023 — PPE e intangibles reals;_y3_2023 (12)

En el caso de que el resultado de esta operacién sea positivo, significa que la inversion
a realizar por la compafiia sera mayor a lo que ha realizado en los 3 primeros meses del
afo, por lo cual se debera ocupar parte de los flujos del valor presente para cubrir esta
necesidad de inversion. De lo contrario, un resultado negativo se debera sumar a los
flujos, dado que se invirti6 en exceso en comparacion a las necesidades determinadas
para 2023.
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Tabla 38: Detalle de otros activos
Descripcion [MUF]

PPE e intangible estimado al 31 de diciembre de 2023 44.045
PPE e intangible real al 31 de marzo de 2023 42.972
Total otros activos 1.073

Fuente: Elaboracién propia.

En la tabla 38 se puede apreciar que el PPE e Intangibles estimado para Sigdo Koppers
es mayor a la inversién real realizada al cierre de marzo de 2023, por lo cual la empresa
todavia debe invertir MUF 1.073 en el periodo comprendido entre abril a diciembre de

2023, los cuales se deberian descontar del valor presente del flujo de caja.

A continuacion, se presenta la tabla 39, la cual resume las dos tablas anteriores y
muestra el impacto final de los activos prescindibles e inversiones en el valor presente.

Se sumaran MUF 10.898 al valor presente.

Tabla 39: Activos prescindibles y otros activos

Activos prescindibles 11.971
Otros activos -1.073
Total 10.898

Fuente: Elaboracién propia.

6.4. Valorizacion econdmica de la empresa

Finalmente, en esta seccion se procedera al calculo del precio de la accién de Sigdo
Koppers al 31 de marzo de 2023 en base a todos los valores obtenidos anteriormente.
Posteriormente, este se comparara con el precio real de la accién al cierre de marzo de
2023, con el fin de evaluar las diferencias y explicar a qué se pueden deber. Se realiz
un ajuste en el célculo del patrimonio econémico, donde previamente se resta el valor
de las participaciones no controladoras al 31 de marzo de 2023, esto se realizé como un
promedio porcentual de lo que representaban histéricamente (entre 2017 y 2023) de un
25,1%.
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En la tabla 40, que se presenta a continuacion, se muestra el resumen de la valorizacion:

Tabla 40: Valoracién econémica
Al 31 de marzo de 2023

Valor presente FCL [MUF] 94.495

Exceso de CTON [MUF] 1.993
Activos prescindibles y otros activos [MUF] 10.898
Valor total de activos [MUF] 107.386
Deuda financiera [MUF] 35.498
Patrimonio econémico sin part. cont. [MUF] 71.888
Participaciones no controladores al 31 marzo 2023 14.425
Patrimonio econémico [MUF] 57.463
Numero de acciones 1.075.000.000
Precio accion estimado [UF] 0,053
Precio accién estimado [CLP] 1.902
Precio accion real [CLP] 1.120
Diferencia de precios [en %] 69,8%

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa una diferencia de un 69,8% respecto al precio accion real de la compania,
implicando que habria una subvaloracion respecto al precio actual. Tras haber estudiado
a la compania y haber realizado supuestos de decrecimientos en ingresos relevantes y
también haber ajustado los margenes brutos, EBITDA y EBIT a porcentajes en promedio
menores a los observados en los ultimos afos obtenidos por SK, es que se considera
que uno de los principales factores que podrian estar explicando el desajuste obtenido
provenga de la tasa de descuento a los cuales se descontaron los flujos, en la siguiente
seccion se proponen otras alternativas que ayudarian a reducir la brecha del resultado

obtenido.
6.5. Analisis de sensibilidad

Esta seccién se dividira en tres partes, una primera donde se calculara nuevamente el
costo de capital con otra metodologia, una segunda en la cual se utilizaran estimaciones
del mercado respecto a la tasa de descuento desde Bloomberg y una ultima donde se
mostraran distintos escenarios de cémo distintas tasas de descuento y margenes EBIT

afectan a la valorizacion.



6.5.1. Sensibilizacion del costo de capital utilizando Betas de industrias

comparables

Se propone obtener Betas desapalancados de industrias comparables a cada una de las

principales empresas que componen al grupo SK. Los datos fueron obtenidos desde el

sitio de Damodaran, del cual se obtuvieron las siguientes industrias para cada una de

las empresas de SK, siendo estas:

1)

2)

3)

4)

5)

SK Ingenieria y Construccioén: se considerd la industria “Engineering /
Construction”, donde dentro de este segmento se encontraban las empresas
comparables BESALCO y SALFA.

Puerto Ventanas: se considero la industria “Shipbuilding & Marine”, donde se
encontraba Puerto Ventanas y la empresa comparable Santos Brasil.

ENAEX: se considero6 la industria “Chemical (basic)”’, dentro de este segmento
se encontraba la misma ENAEX, al igual que sus comparables ORICA e
INCITEC.

Magotteaux: se consider6 la industria “Machinery”, dentro de este segmento se
encontraba su comparable y competidor AlA Engineering.

SK Comercial: se consideré la industria “Retail (distributors)’, donde se
encuentra Finning, uno de los principales competidores de esta empresa al igual

que comparable.

Una vez obtenidos los datos, se generaron Betas realizando una ponderacion por

compania de SK tanto por ingresos como por EBITDA sobre el total consolidado, el

resultado se ve a continuacion:
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Tabla 41: Betas

Empresa

por industria

% aporte

ingreso

% aporte
EBITDA

ponderacion

Tipo industria

de acuerdo a
data

por empresas de SK

Unlevered
Beta de

industria

Unlevered
Beta

Ponderaciéon
Ingresos

Unlevered
Beta
Ponderacion

EBITDA

Fuente: Elaboracién propia.

Engineering /
ICSK 16% 8% Construction 0,58 0,09 0,04
Puerto Shipbuilding &
Ventanas 4% 7% Marine 0,80 0,03 0,06
Chemical
ENAEX 50% 53% (Basic) 0,89 0,44 0,47
Magotteaux 23% 22% Machinery 0,98 0,22 0,21
Retail
SK Comercial 8% 12% (Distributors) 0,54 0,04 0,07
0,83 0,85

Posteriormente se usaron los valores calculados de cada criterio, tanto ponderando
ingresos como EBITDA, los cuales se apalancan usando la estructura de capital objetivo
previamente utilizada de un 83,02% y utilizando la ecuacién de Rubinstein mas la

metodologia previamente descrita en detalle en la seccion de estructura de capital del

informe de valoracion por multiplos, se obtiene el siguiente resultado de valoracion:

Tabla 42: Valoracién econémica - utilizando Betas de industrias similares

Betas de Betas de

Al 31 de marzo de 2023 Escenario Base mercadp' mercadp'
Ponderacion Ponderaciéon

Ingresos EBITDA
Costo de Capital o WACC 4. 47% 8,18% 8,33%
Valor presente FCL [MUF] 94.495 53.418 52.507
Exceso de CTON [MUF] 1.993 1.993 1.993
Activos prescindibles y otros activos [MUF 10.898 10.898 10.898

Valor total de activos [MUF]

107.386

Patrimonio econémico [MUF]

Deuda financiera [MUF] 35.498 35.498 35.498
Patrimonio econémico sin part. cont. [MUF] 71.888 30.811 29.899
Participaciones no controladoras al 31 marzo 2023 14.425 6.190 6.000

Nimero de acciones 1.075.000.000 | 1.075.000.000 | 1.075.000.000
Precio accion estimado [UF] 0,053 0,023 0,022
Precio accion estimado [CLP] 1.902 815 791
Precio accion real [CLP] 1.120 1.120 1.120
Diferencia de precios [en %] 69,8% -27,3% -29,4%

Fuente: Elaboracion propia.
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De los resultados obtenidos se observa un cambio drastico respecto al valor de la tasa
de descuento principalmente en el hecho de que el Beta patrimonial de la regresion de
tanto IPSA e IGPA a marzo de 2023 dieron 0,336 y 0,311 respectivamente, que tras haber
sido apalancados con la estructura de capital objetivo (previamente desapalancados con
E.C. histérica) son considerablemente menores a los ponderados de industria,
independiente del criterio que se uso. Por ejemplo, si usamos el criterio de EBITDA se

tiene un Beta desapalancado de 0,852 versus el del escenario base de 0,267.

6.5.2. Sensibilizacion del costo de la deuda utilizando datos de mercado

Como otra alternativa de sensibilizacién de la tasa de descuento se utilizaran datos
obtenidos desde Bloomberg, este sitio mediante el uso de la funcion WACC se obtiene
un valor estimado para tanto el costo de la deuda como el costo de capital, al 31 de

marzo de 2023 0 2023Q1 estos son 4,8% y 8,9% respectivamente.

Estos valores seran utilizados de acuerdo a la metodologia propuesta y ya descrita en la
seccion de estructura de capital del informe de valoracion por multiplos, es importante
mencionar que no se realizardn modificaciones a los supuestos usados, solo se
generaran dos calculos: uno para ver como cambia la tasa WACC utilizando el costo de
la deuda estimado por Bloomberg y otro para ver como varia esta misma tasa pero

usando ambos valores desde el sitio en cuestion.

Los resultados se muestran a continuacion en la tabla 43:
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Tabla 43: Valoraciéon econdémica - utilizando costo de deuda seglin estimacion de Bloomber

Costo de Capital o WACC 4,47% 5,15% 6,50%
Valor presente FCL [MUF] 94.495 82.553 66.208
Exceso de CTON [MUF] 1.993 1.993 1.993
Activos prescindibles y otros activos [MUF] 10.898 10.898 10.898

Patrimonio econémico [MUF

Valor total de activos [MUF] 107.386

Deuda financiera [MUF] 35.498 35.498 35.498
Patrimonio econdémico sin part. cont. [MUF] 71.888 59.945 43.600
Participaciones no controladores al 31 marzo 2023 14.425 12.030 8.750

Numero de acciones 1.075.000.000 | 1.075.000.000| 1.075.000.000
Precio accién estimado [UF] 0,053 0,045 0,032
Precio accidn estimado [CLP] 1.902 1.586 1.153
Precio accion real [CLP] 1.120 1.120 1.120
Diferencia de precios [en %] 69,8% 41,6% 3,0%

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que utilizando ambas estimaciones de Bloomberg para tanto el costo de la
deuda como el costo de capital, se obtiene una tasa WACC de un 6,5% la que tras la
aplicacion de la metodologia de valorizacion por flujos de caja descontados nos da una
diferencia en precio de un 3,0%, siendo esta la mas cercana respecto al precio real de

mercado de SK.

6.5.3. Sensibilizacién con distintos valores de tasas de descuento versus

cambios en el EBIT

Debido a la diferencia en precio que se ha calculado tanto tras la aplicacion de la

metodologia descrita a inicios del presente informe y tambien usando las
sensibilizaciones ya mostradas es que se considerd necesario mostrar de forma
detallada y a modo de ejercicio la diferencia en precio respecto al valor de la accién
estimada versus el real utilizando distintos escenarios. Para ello, se calculara el precio
usando distintos margenes EBIT para tener una visién global del impacto no solo en
términos de tasas, sino que también de estructura de costos proyectado, debido a que

en la proyeccion realizada como escenario base se estimé el mg. EBIT en torno a un
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8,9% siendo este valor mas bajo que el de los ultimos tres periodos de la compania de

un 10,4%, la sensibilizacion en cuestion se muestra a continuacion en la siguiente tabla:

Tabla 44: Resultado sensibilizacién por mg. EBITDA vs Costo de capital

Diferencia de Tasa de descuento [en %]

precios [en %] RN 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 8,0%
< 42, 7% 22,9% 7,8% -4,8% -15,6% -24,7% -39,6%
i 57,2% 35,9% 19,6% 6,0% -5,6% -15,5% -31,6%
'a—_: 69,8% 47,1% 29,7% 15.2% 3,0% -7,6% -24,7%
L;, 86,5% 63,1% 43,3% 27,6% 14,4% 3,0% -15,5%
= 103,5% 77,2% 55,1% 38,4% 24,3% 12,2% -7,5%

Fuente: Elaboracion propia.

En amarillo se encuentra la diferencia de precios porcentual entre el estimado de la
valoracion por FCD versus el precio de mercado, donde la tasa de descuento utilizada
fue de 4,47% con un margen EBIT promedio de un 8,9% (escenario base). Como bien
se ilustra en la tabla 44, podemos observar que en un rango de tasas de descuento de
entre un 6,0% y un 6,5% se encuentran menores diferencias porcentuales de precio para
un rango de margenes EBIT de entre un 8,0% y un 8,9%, demostrando asi que uno de
los mayores problemas a la hora de sensibilizar y realizar ajustes es efectivamente el

costo de capital promedio ponderado al cual descontar los flujos.
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7. Conclusion

Tras haber realizado el proceso de valorizacion de la empresa mediante el método de
valoracion por flujos de caja descontados se ha encontrado el precio de accion de Sigdo
Koppers al 31 de marzo de 2023, con un resultado de $1.902 pesos la acciéon con una

diferencia de precio versus el real de un 69,8%.

Dentro de los principales supuestos que llevaron a concluir que el precio estaria
subvalorado utilizando el método de flujos de caja descontado, se encuentra la baja tasa
de descuento o costo de capital obtenida, que se explica en gran manera por una baja
presencia bursatil de la accién, poca relacion con el mercado nacional y por ende con
los indices del mercado chileno (IPSA e IGPA), debido a una fuerte estrategia tanto de
internacionalizacién de SK como de diversificacion de segmentos de operacion.
Adicionalmente, fue influyente el estudio que se realiz6 sobre los principales
commodities que mueven de forma importante los flujos del grupo, siendo estos el
amonio y el acero (segmento industrial), donde incluso proyectando una baja en los
ingresos de la compania y siendo acidos respecto a los margenes operacionales de esta,
se concluye que con tasas de descuento altas (mayores a un 7,0%) y ante margenes
mas bajos que los que la compafia muestra a marzo de 2023, recién se encuentran

diferencias de precio menores y mas cercanas al valor de mercado.
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