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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe da cuenta del resultado del proceso de valoracién de la empresa CAP S.A,,
utilizando el método de flujos de caja descontados. Para ello se realizd un andlisis de las
caracteristicas de la industria, de la compafiia en particular y de las variables determinantes de los

ingresos de la misma, asi como de su estructura de costos.

El andlisis contempla la revisidén de la estructura de capital de la empresa durante los ultimos cinco
anos, y a partir de alli, se estimd la estructura de capital objetivo de la misma. Se revisé la actual
estructura de deuda y de patrimonio. Utilizando la informacidn bursatil de la compafia y del
mercado en el cual transa su accidén (Bolsa de Santiago), se determiné el beta de su accion (beta
patrimonial con deuda). Ademas, conociendo el costo de la deuda y el costo patrimonial se

determind el costo de capital que descuenta los flujos de caja libre.

En cuanto a la proyecciéon de los Estados de Resultado, lo primero fue proyectar los ingresos, lo cual
se realizé en virtud del analisis de proyeccion de precio del mineral de hierro, variable que segun se
presenta, permite una prediccion confiable de los ingresos de la empresa. Por otro lado, tanto
gastos como costos operacionales fueron proyectados en funcién del promedio que representan de
las ventas en los ultimos 4 de los 5 anos correspondientes al periodo previo a la valoracién. Por su
parte, para efectos de éste analisis, y en ausencia de informacién complementaria, se considerd que
en el periodo de evaluacién no se realizaran nuevas inversiones, y que solo habra inversion de
reposicion equivalente a la suma de depreciacion y amortizacion de intangible. El analisis de
requerimiento de capital de trabajo neto operativo llevd a la conclusidn de presencia de superavit
del mismo para el periodo 2019 (constituido al final del 2018, y medido con la informacién de

1H2019).

Con todo lo anterior, el modelo de valoracién de flujo de caja descontado entrega una estimacion

para el precio de la accién de CAP S.A., al 30 de junio de 2019, de $8.010 CLP, precio 3,1% superior

5



P O S T G R A D O

ECONOMIAY
INEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

al precio observado para la accién en las transacciones de la Bolsa de Santiago a la misma fecha, lo
cual se encuentra dentro de la regién de posibles valores, considerando el error de estimacidn del

modelo (-15% a +15%) y por lo tanto no se puede concluir que la accidn esté sobre valorada.
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2. METODOLOGIA

2.1. Principales Métodos de Valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor para la compaiiia, pero al ser
distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos de métodos de
valoracién, los métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en cuentas de
resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondos®. Los resultados
obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa

en determinado momento, y del método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teérico por accién, es decir, el valor de
la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad. Y veremos mas adelante
gue sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de investigacién utiliza distintos

supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de dividendos,

opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables®.

Nos concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracién. El método de multiplos
y el método de flujos de caja descontados, este ultimo es ampliamente mas utilizado, ya que

considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo financiero.

2.2.Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de los casos, el

unico flujo periddico que reciben las acciones.

! Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicién (2005), Gestién 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. “Finanzas Corporativas, Teoria y Practica”. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010. Capitulo 8, pp.249-277.
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El valor de la accion es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se emplea
generalmente para la valorizacion de bancos e instituciones financieras. Para el caso de
Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los

anos, el valor se puede expresar asi:

Valor de la Acciéon = DPA/ Kp

Donde:
DPA= Dividendo por accién

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también costo de los recursos propios, es la
rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados. Si se
espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la férmula anterior se

convierte en la siguiente:

Valor de la Acciéon = DPA, / (Kp —g)

Donde DPA; son los dividendos por accién del préximo periodo.?

2.3. Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias
mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoraciéon, porque esta relacionada con la

utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo una de las maneras de valorar firmas y una de las

metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir cualquier otro

® Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicién (2005), Gestién 2000. 36p.
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método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta, debemos
entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracién por Opciones,
generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razén de porqué gran
parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien

que entienda estos fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias.”

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado
(periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de
estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de caja generados mas alla del
horizonte de proyeccion, comunmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito

de proyeccién). Entonces, un FCD sera altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los pardmetros de valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compaiiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondémicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una

compaiiia.

El 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 plazoy
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 compaiiia bajo andlisis.

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset”. Second Edition (2002),
382p.
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En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada para
cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas
importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades historicas y, en la practica,
muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea compradores o

vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la 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 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 “WACC” (costo de capital promedio ponderado, traducido al
espanol). El WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para
obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que
los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se incorporen en la tasa de

descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la empresa
tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condicién no podria

valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

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

valoracion.

10
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En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, la
valoracién 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.

2.4. Método de muiltiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo relacién
entre ratios financieros de una compafia de la misma industria, y el valor de la firma, obteniendo

asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como activos
similares o comparables. Cabe destacar la gran variacién en la valoracién de las acciones segun el

multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.

Los requisitos para aplicar este método son: identificar activos comparables y obtener el valor de
mercado de ellos, convertir los valores de mercado en valores estandarizados. Esto lleva a obtener
multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos comparables,
controlando por diferencias que podrian afectar el multiplo de la empresa, y recordar que dos
firmas son comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y

caracteristicas de flujo de caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacidn algunos de ellos®:
Multiplos de Ganancias:

® Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)

®> Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoraciéon de Empresas.
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e Valor/EBIT
e Valor/EBITDA

e \Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente comparan este
valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces las empresas estan

subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales estdn
subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU esta asociada positivamente con la razon de
pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo
del patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto

nivel de riesgo del patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:
e Precio accidén/valor libro de la accién (PV)
e Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

Multiplos de Ventas:
e Precio de la accion/Ventas por Accion (PV)

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m? construido en retail)

3. Descripcion de la Empresa e Industria

12
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Grupo CAP S.A., fundado en 1946 bajo la razén social de Compania de Acero del Pacifico S.A., es el

principal grupo minero siderurgico de Chile.

Grupo CAP es el principal productor de minerales de hierro y pellets en la costa americana del

Pacifico, el mayor productor siderurgico en Chile, y el mas importante procesador de acero del pais.

Observaciones
Razdn Social CAPS.A.
Rut 91.297.000-0
Nemotécnico CAP

Industria

Mineria. El principal negocio de CAP es la mineria del hierro, a través de CAP
Mineria — Compaiia Minera del Pacifico S.A., negocio que represento el 75% del
EBITDA consolidado a septiembre 2018. Adicionalmente la entidad opera en el
area siderurgica, posee el control de un grupo de empresas de procesamiento de
acero y participa del negocio de infraestructura.

Regulacién

La empresa es regulada/fiscalizada por la Comisidn para el Mercado Financiero (ex
Superintendencia de Valores y Seguros).

Tipo de
Operacién

Grupo CAP es el principal productor de minerales de hierro y pellets en la costa
americana del Pacifico, el mayor productor siderurgico en Chile y el mas
importante procesador de acero del cono sur. La compaiia cuenta hoy con
diversas operaciones distribuidas a lo largo del pais, constituyéndose en la Unica
empresa en Chile presente en toda la cadena de valor ferrifera, desde la mineria
del hierro (CAP Mineria), produccion siderurgica (CAP Acero) y en la elaboracién
de soluciones en acero (Cintac), con el fin de satisfacer las necesidades de sus
multiples clientes nacionales y extranjeros. A lo anterior se suma CAP
Infraestructura, negocio que comprende una planta desalinizadora, una linea de
transmisidn eléctrica y el Puerto Las Losas.

13




‘%1
7

&

i G R A D O
FCONOMIA Y
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Filiales

CAP S.A. es la matriz de las siguientes sociedades filiales directas e indirectas
inscritas en el registro de la Comisidn para el Mercado Financiero, CMF, (antes
Superintendencia de Valores y Seguros):

Filiales directas inscritas en el Registro Especial de Entidades Informantes:

. Compaiiia Siderurgica Huachipato S.A. (CAP Acero)

. Compaiiia Minera del Pacifico S.A. (CAP Mineria)
Filiales inscritas en el Registro de Valores:

. Cintac S.A. (Filial Indirecta)

. Intasa S.A. (Filial Directa)

Adicionalmente CAP S.A. es la matriz de las siguientes sociedades filiales directas
no inscritas en el registro de valores de la Comisién para el mercado Financiero:

. Puerto Las Losas S.A.

J Cleanairtech Sudamérica S.A.
o Novacero S.A.

. Tecnocap S.A.

. Inmobiliaria Rengo S.A.

J Inmobiliaria Santiago S.A.

J Inmobiliaria Talcahuano S.A.

Sociedades cerradas y liquidadas en 2018:

. Port Investments Limited N.V.
. Port Finance limited N.V.
. Abastecimientos CAP S.A.

14
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.. . Participacion en el
Nombre Accionistas N° de Acciones i
Capital (%)

INVERCAPS.A. 46.807.364 31,32%

M.C. INVERSIONES LTDA. 28.805.243 19,27%|

ITAU-CORPBANCA POR CUENTA DE INV. EXTRANJEROS 8.283.197 5,54%

BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 6.077.775 4,06%|

BANCO DE CHILE POR CTA. DE TERCEROS NO RESIDENTE 5.526.309 3,70%

BANCO SANTANDER CHILE PARA INV. EXTRANJEROS 3.573.197 2,39%'

12 Mayores BCI CORRI;DORES DE BOLSAS.A. 3.399.631 2,27%

o FUNDACION CAP 3.299.497 2,21%|

Accionistas LARRAIN VIAL S.A. CORREDORA DE BOLSA 3.047.258 2,04%

VALORES SECURITY S.A. CORREDORES DE BOLSA 2.780.518 1,86%|

ITAU CORPBANCA CORREDORES DE BOLSA S.A. 2.385.692 1,60%

SOUTH PACIFIC INVESTMENTS S. A 1.930.690 1,29%|

TOTALES 115.917.071 77,55%|

Total Acciones CAP 149.448.112 100,00%

Fuente: Estados Financieros Consolidados 2018. Cifras a Diciembre 2018

3.1. Principales Filiales

A continuacion, se realiza una breve descripcién de las principales filiales de CAP S.A., en particular
de aquellas que se encuentran inscritas en la Comision para el Mercado Financiero.

i.  Compainia Siderurgica Huachipato S.A. (CAP Acero)

CAP Acero desarrolla sus actividades a través de la filial Compafiia Siderurgica Huachipato S.A.
(CSH), con sus instalaciones en la comuna de Talcahuano, octava regién de Chile.

Compafiia Siderurgica Huachipato S.A. es una industria integrada, que produce arrabio® por
reduccion del mineral en los Altos Hornos; transforma ese arrabio en acero liquido en la Aceria del
gue obtiene palanquillas de colada continua, (productos semi terminados) los que posteriormente
lamina para entregar al mercado productos de mayor valor agregado, tales como barras para
moliendas de mineral, barras para refuerzo de hormigdn y otros productos en barra.

ii.  Compaiia Minera del Pacifico S.A. (CAP Mineria, CMP S.A.)

CAP Mineria desarrolla su negocio a través de la filial Compaiia Minera del Pacifico S.A. (CMP) y sus
empresas filiales (Sociedad de Ingenieria y Movimiento de Tierra del Pacifico S.A., Cia. Distribuidora

¢ Producto obtenido de la primera fusién del hierro en los altos hornos que contiene mas carbono que el acero o que el hierro forjado
y se rompe con mavyor facilidad.
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de Petrdleos del Pacifico S.A., Manganesos Atacama S.A., CMP Services Asia Limited) cuyo objeto
principal es evaluar, desarrollar y explotar yacimientos mineros; procesar y comercializar sus
productos; desarrollar industrias complementarias, derivadas, secundarias o abastecedoras de
materias primas, insumos o servicios, o relacionadas directa o indirectamente con los objetivos
anteriores; prestar servicios de investigacion geolégica y minera, de ingenieria, de mantencién
mecanica e industrial, de construccién y de movimientos de tierra; crear y establecer compaiiias
para los propdsitos de la realizacién de cualquiera de estos objetivos.

CAP Mineria es el mayor productor de minerales de hierro y pellets en la costa del Pacifico, con
amplios recursos y reservas conocidas y en permanente expansion por programas de explotaciones
gue garantizan la continuidad de operaciones por muchas décadas.

iii.  Cintac S.A. (Filial Indirecta). Nemotécnico: CINTAC

Empresa lider en Chile y el cono sur en la fabricacion y suministro de productos de acero
conformados en frio para uso estructural y conducciéon de fluidos. Utilizando tecnologia de punta,
busca el mejoramiento constante de los procesos, acorde a las exigencias de un mercado cada vez
mds especializado. Diversificando sus lineas de productos, Cintac atiende las necesidades
especificas con soluciones concretas e innovadoras, a través de su cadena de distribuidores a lo
largo de todo Chile, mas de mil productos orientados a potenciar el desarrollo de los sectores de la
construccion y metalmecanica. Cintac S.A., a través de sus filiales en Chile y su filial en Peru, tiene
en su portafolio de productos soluciones a las mas diversas necesidades del mercado, atendiendo a
su vez a sectores econdmicos del pais tales como construccién, habitacional, industrial, comercial,
vial y minero, entre otros.

iv.  Intasa S.A. (Filial Directa). Nemotécnico: INTASA

Empresa creada a partir de la division de Cintac en el afio 2002, siendo el primer activo adquirido
las cuentas por cobrar de Tubos Argentinos, convirtiéndose en una empresa inversionista en el
rubro de la industria.

Segun consignan los estatutos de la compaiiia, en su objeto social se declara la fabricacién,
distribucién, compraventa, representacién, importacion y exportacion de toda clase de productos
siderdrgicos y metallrgicos; la ejecucion de obras civiles, construcciones habitacionales,
instalaciones y confeccion de especialidades en las cuales se utilicen productos fabricados por la
Compaiiia.

3.2. Estructura Societaria
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La Compafiia CAP S.A. se estructura como un holding. Es una sociedad de inversiones, por lo que su
principal fuente de flujos son los dividendos recibidos de sus filiales. Por lo que el desempefio de
sus subsidiarias (CAP Mineria, CAP Acero y Novacero, correspondiente a la linea de negocio de

procesamiento de Acero).

\\\\\\\

CINTAC SA.LC.

0% e
= INVESTMENT

T

o

L prower
TUPEMESA

6%

Tusos
ARGENTINDS

Fuente: Memoria Anual 2018.

La Politica de Dividendos de CAP consiste en repartir el 50% de la utilidad liquida distribuible de
cada ejercicio.

La sociedad recibe un flujo anual de dividendos, principalmente de Compafiia Minera del Pacifico
S.A. (CMP), que histéricamente le ha permitido cubrir el pago de intereses, gastos operacionalesy la
distribucién de dividendos, de acuerdo a la politica ya mencionada.

De acuerdo a la presentacion de marzo de 2019, de LarrainVial, en el 2017 el 84% del EBITDA
consolidado provenia del negocio de la Mineria, y la estimaciéon a diciembre 2018 es que la
participacién en el EBITDA del negocio de Mineria habia bajado a 75%.

A continuacién, se presenta la distribucién de EBITDA para 2018, entre las 4 areas de negocio del

grupo CAP:
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B3
[E)

EBITDA por Negocio - Grupo CAP - 2018 (e)

S

= Mineria = Produccionde Acero = Procesamiento de Acero = Infraestructura

Fuente: Presentacién LarrainVial Grupo CAP Marzo 2019
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4. Empresas Comparables

En el caso de la utilizacién del método de valoracién por multiplos, se requiere identificar empresas

comparables a CAP, que puedan ser utilizadas para la revisién de multiplos correspondientes.

El tal sentido, se identificd las empresas que se consideran comparables a CAP. El resumen de

informacidn de cada una de ellas, se presenta a continuacion:

Nombre de la Empresa

Vale’

Ticker o Nemotécnico®

VALE3 (en B3 — BOVESPA)

VALE (en NYSE)

VALE3 (en NYSE Euronext Paris)
XVALO (en LATIBEX)

Clase de Accion

Clase Unica’, con excepciéon de 12 acciones
preferentes de clase especial en poder del
Gobierno Federal de Brasil (Golden Shares)

Derechos de cada Clase

Las Golden Share cuentan con los mismos derechos
de las acciones comunes (respecto de voto vy
dividendos), sin embargo, cuentan ademas con
derecho a veto en ciertas materias (cambio de
nombre, cambio de objeto social, liquidacion de la
sociedad, entre otros.)

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3 - BOVESPA),
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), Euronext
Paris de NYSE y en la Bolsa de Madrid (LATIBEX).

Descripcion de la Empresa (profile)

Empresa Multinacional Brasilefia dedicada a Ia
Mineria del Hierro, Niquel, Carbdn, Cobre,
manganeso y aleaciones ferrosas. Ademas de la
industria logistica, energia y siderurgica. Es la

llevar todas las acciones a acciones comunes. Annual report Form 20-F, pagina 11 y pagina 18.
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mayor productora mundial de mineral de hierro y
niquel.

Sector e Industria (Clasificacidn Industrial) Mineria, energia, logistica y siderurgica.

Negocios en que se encuentra Como se menciond previamente, Vale se encuentra
presente en mineria, energia, logistica y fabricacién
de acero. Sin embargo, en términos de estados
financieros consolidados, la segmentacién se
realiza de acuerdo a: Minerales Ferrosos, Metales
Base, Carbon y otros.

El EBITDA total de Vale en 2017 fue de US$15,3 bi,
de los cuales US$13,2 bi correspondieron a la
operacion de Minerales Ferrosos (86% del EBITDA
2017). De dichos USS$13,2 bi, US$12,9 bi
corresponden a Iron Ore fines y Pellets, es decir, el
84% del EBITDA consolidado.™

Nombre de la Empresa Rio Tinto™, Rio Tinto Limited y Rio Tinto Plc

Ticker o Nemotécnico e Rio (ASX, Bolsa de valores de Australia)
® Rio (LSE, Bolsa de valores de Londres)
o Rio (NYSE, Bolsa de valores de Nueva York)

Clase de Accion Clase Unica, con iguales derechos para accionistas
de Rio Tinto Limited y Rio Tinto Plc

Derechos de cada Clase En el esquema de compafiia con doble cotizacion®?

se lo otorga a accionistas de las dos compaiiias (Rio

Tinto Limited y Rio Tinto Plc) los mismos intereses

10 Resultado informado para ultimo trimestre de 2017. Vale’s Performance in 2017.

" https://www.riotinto.com/

12 Una compafiia de doble cotizacidn o DLC es una estructura corporativa en la que dos empresas funcionan como una sola empresa a
través de una operacion legal del acuerdo de ecualizacidn, pero conservan identidades legales separadas y la bolsa de valores en que
estan listadas. Practicamente todos los DLC son transfronteriza, y tienen impuestos y otras ventajas para las empresas y sus
accionistas.
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econdmicos proporcionales y los derechos de
propiedad en la consolidada del Grupo Rio Tinto.

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de Valores de Londres (London Stock
Exchange — LSE), Bolsa de Valores de Australia
(Australian Securities Exchange — ASX), Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE), donde se transan
ADR® de la rama britdnica de Rio Tinto.

Descripcion de la Empresa (profile) Empresa anglo — australiana, con presencia en todo
el mundo, una de las empresas mas grandes en la
industria de mineria y metales. Desde su fundacién
en 1873 ha crecido a través de una larga serie de
fusiones y adquisiciones. Es hoy uno de los lideres
mundiales en produccién de aluminio, mineral de
hierro, cobre, uranio, carbén y diamantes. Tiene
operaciones en varios continentes, sin embargo se
concentra fundamentalmente en Australia y
Canada.

Sector e Industria (Clasificacion Industrial) Metales y Mineria

Negocios en que se encuentra El EBITDA total de Rio Tinto en 2017 fue de
USS18,6 bi, de los cuales USS11,5 bi
correspondieron a la operacién de Minerales
Ferrosos (62% del EBITDA 2017), USS3,4 bi
correspondieron a la produccién de aluminio,
USS$1,9 bi a Cobre y Diamantes y USS2,8 bi a
Energia y Minerales*

Nombre de la Empresa BHP*, BHP Billiton Limited y BHP Billiton Plc.

3 ADR: American Depository Receipts, correspondiente a un titulo que respalda el depdsito en un banco estadounidense de acciones
de compaiiias cuyas sociedades fueron constituidas fuera de Estados Unidos. Esto permite transar dichas acciones en el mercado
estadounidense como si la compaiiia se encontrara constituida alli.
¥ Rio Tinto, 2017 Annual Report.
!> https://www.bhp.com/investor-centre
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Ticker o Nemotécnico

e BHP Billiton Limited
o BHP (ASX, Bolsa de valores de Australia)
BHP (NYSE, Bolsa de valores de NY)
e BHP Billiton Plc
o BLT (LSE Bolsa de valores de Londres)
BBL (NYSE, Bolsa de valores de NY)
o BIL (JSE, Bolsa de valores de Sudafrica)

Clase de Accidn

Clase uUnica.

Derechos de cada Clase

En el esquema de compafiia con doble cotizacion®®

se lo otorga a accionistas de las dos compaiiias
(BHP Billiton Limited y BHP Billiton Plc) los mismos
intereses econdmicos proporcionales y los
derechos de propiedad en la consolidada del Grupo
BHP.

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de valores de Australia (ASX), Bolsa de valores
de Nueva York (NYSE), Bolsa de valores de Londres
(LSE) y Bolsa de valores de Sudafrica (JSE).

Descripcion de la Empresa (profile)

BHP se define como una compaiiia de recursos
naturales lider a nivel mundial, cuyo propdsito es
crear valor para los accionistas en el largo plazo a
través del descubrimiento, adquisiciéon, desarrollo y
comercializacidn de recursos naturales.

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Metales y Mineria
(Minerales, petrdleo y gas)

Negocios en que se encuentra

El EBITDA total de BHP en 2018 fue de USS$23,2 bi,
de los cuales USS$8,9 bi correspondieron a la
operacion de mineria de Hierro (38%), USS$6,5 bi a

1 Una compafiia de doble cotizacién o DLC es una estructura corporativa en la que dos empresas funcionan como una sola empresa a
través de una operacién legal del acuerdo de ecualizacion, pero conservan identidades legales separadas y la bolsa de valores en que
estan listadas. Practicamente todos los DLC son transfronteriza, y tienen impuestos y otras ventajas para las empresas y sus

accionistas.

7 Fuente: Annual Report 2018 (bhpannualreport2018.pdf), correspondiente al reporte para el afio fiscal 2018 (FY2018) que va desde

Julio 2017 a Junio 2018.
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mineria del Cobre, USS$3,3 a Petrdleo y 4,4 a
mineria del Carbén.

Nombre de la Empresa Fortescue Metals Group (FMG)*

Ticker o Nemotécnico e FMG (ASX, Bolsa de valores de Australia)
Clase de Accién Clase Unica.

Derechos de cada Clase Las acciones comunes, clase Unica de acciones en el

caso de FMG, cuenta con los derechos tradicionales
respecto de voto y dividendos.

Mercado donde Transa sus acciones e FMG transa en la Bolsa de valores de
Australia (ASX)

Descripcion de la Empresa (profile) Empresa Minera de origen australiano, fundada en
2003, con experiencia internacional de primer nivel
en el area de la exploracion, que ha descubierto y
desarrollado grandes depdsitos de mineral de
hierro y ha construido algunas de las minas mas
importantes del mundo. En la actualidad produce
del orden de 170 millones de toneladas de mineral
de hierro por afio, convirtiéndose en uno de los
productores de mineral de hierro mas grande del
mundo.

Sector e Industria (Clasificacion Industrial) Metales y Mineria (Mineria del Hierro)

Negocios en que se encuentra El EBITDA total de FMG en 2018" fue de USS3,2 bi,
proveniente en su totalidad de la mineria de Hierro.

'8 https://www.fmgl.com.au/
¥ Fuente: Annual Report FY2018, correspondiente al reporte para el afio fiscal 2018 (FY2018) que va desde Julio 2017 a Junio 2018.

(fy18-annual-report-including-appendix-4e.pdf)
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5. Financiamiento Via Bonos

Bonos vigentes al 30 de Junio de 2019

Observaciones
Bono Bono Serie G
Nemotécnico BCAPS-G
Fecha de Emision 14 de Septiembre de 2016
Valor Nominal (VN o D) 3.000.000
Moneda UF
Tipo de Colocacidn Nacional
Fecha de Vencimiento 01 de Julio de 2021
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupodn (kgy)

6,25% interés anual, compuesto, vencido, calculado
sobre la base de semestres iguales de 180 dias,
equivalente a 3,0776% semestral.

Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 10
Periodo de Gracia No

Motivo de la Emision

Los fondos que se obtengan con motivo de la
colocacién de los bonos de la serie G que se coloquen
con cargo a la Linea de Bonos, se destinaran, en un
cien por ciento al refinanciamiento de obligaciones
financieras de corto y largo plazo del Emisor y/o de sus
sociedades Filiales.

Clasificacién de Riesgo

e Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.: A+
e Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.: A+

Tasa de colocacion o de mercado
el dia de la emision (k)

6,25% interés anual, compuesto?®

Precio de venta el dia de la
emision.

3.000.000 UF

Valor de Mercado

e Elbono en la emision se transé a valor par
e La ultima transaccion se realizé el 09 de Abril
de 2019, a 109,93% sobre valor par*

2 Estados Financieros Consolidados Intermedios, CAP S.A. y Filiales, pagina 116.
2 Informativo Bursatil, Bolsa Comercio Santiago, 09 de abril de 2019.
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Observaciones
Bono Bono Serie H
Nemotécnico BCAPS-H
Fecha de Emisién 21 de Septiembre de 2016
Valor Nominal (VN o D) 3.000.000
Moneda UF
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 01 de septiembre de 2021
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupodn (kg)

6,25% interés anual, compuesto, vencido, calculado
sobre la base de semestres iguales de 180 dias,
equivalente a 3,0776% semestral.

Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 10
Periodo de Gracia No

Motivo de la Emision

Los fondos que se obtengan con motivo de la
colocacién de los bonos de la serie H que se coloquen
con cargo a la Linea de Bonos, se destinaran, en un
cien por ciento al refinanciamiento de obligaciones
financieras de corto y largo plazo del Emisor y/o de sus
sociedades Filiales.

Clasificacién de Riesgo

e Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.: A+
e Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.: A+

Tasa de colocacion o de mercado
el dia de la emision (k)

6,25% interés anual, compuesto?

Precio de venta el dia de la
emision.

3.000.000 UF

Valor de Mercado

e Elbono en la emisidon se transé a valor par
e La ultima transaccién se realizd el 28 de Junio
de 2019, a 110,14% sobre valor par®

22 Estados Financieros Consolidados Intermedios, CAP S.A. y Filiales, pagina 116.
2 Informativo Bursatil, Bolsa Comercio Santiago, 28 de junio de 2019.
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emision.

Observaciones
Bono Bono Internacional 144-A
Nemotécnico CAP
Fecha de Emisién 18 de Septiembre de 2006
Valor Nominal (VN o D) 200.000.000
Moneda usD
Tipo de Colocacion Extranjera
Fecha de Vencimiento 15 de Septiembre de 2036
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (k) 7,375%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 60
Periodo de Gracia No
Motivo de la Emisién Financiamiento del programa de inversién de la
Compaiiia
Clasificacion de Riesgo e Standard & Poor’s: BBB-
e Fitch: BBB-
Tasef de colocac_:lf)’n o de mercado 99, 7619%2
el dia de la emisién (k)
Precio de venta el dia de la 199.522.000

Valor de Mercado

e El bono en la emision se transd 99,761% del
valor par
e Sin informacion sobre ultimas transacciones.

Comentarios

El 15 de septiembre de 2011, se procedid al prepago
de este Bono Internacional, del cual sélo se logré
liquidar el 66,685%. Durante el afio 2016, también se
efectuaron rescates parciales de este Bono, quedando
al 30 de junio de 2019 un saldo de MUSS$40.858,
incluidos los intereses.

4 Fuente: Memoria Anual CAP 2006, pag. 75
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6. Estructura de capital

A continuacion, se presentan los calculos y andlisis realizados para identificar la estructura de capital
objetivo de la empresa.

6.1. Deuda Financiera 2015 al 2019 (30 junio de 2019)

Utilizando la informacién de los estados financieros publicados por CAP S.A. para los periodos
sefialados en la tabla, se determind la deuda financiera total en cada uno de los periodos de

analisis.

31.12.2016 31.12.2015
MUSS$ MUS$
327.511 | 377.285
71.416 | 33.359
1.029.533 1.101.502
1.428.460 1.512.146

31.12.2017
MUS$
489.352
99.235
588.576
1.177.163

30.06.2019
Determinacién Deuda Financiera MUS$
Otros Pasivos Financieros (corriente) | 378.901
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 96.830

31.12.2018
MUS$
319.952
100.414
507.562
927.928

Otros Pasivos Financieros (no corriente) | 542.039
Deuda Financiera 1.017.770

Cabe mencionar que se consideréd como supuesto, por simplificacion, que la deuda financiera a
valor libro es similar al valor de mercado (supuesto regular en este tipo de estudios).

Sefalar ademas que se ha incluido como parte de la deuda financiera, las cuentas por pagar a
entidades relacionadas, considerando que los Ultimos tres periodos han representado del orden del
10% de la deuda financiera total. Ello asumiendo la existencia de un esquema equivalente a un
préstamo a precios de mercado, en base a utilizacién de figura de mutuo. Para la revisidon de un
anadlisis mas detallado en relacion a este esquema de préstamos dentro de un grupo econémico, se
puede revisar el estudio de Buchuk, Larrain, Mufioz y Urzta.”

6.2. Patrimonio Econdmico Bursatil

Para determinar el patrimonio econdmico de la compaiiia, utilizando como base la valorizacidon
bursatil, se obtuvo desde los estados financieros publicados, el niumero de acciones suscritas y
pagadas, al cierre de cada periodo. El precio de la accidn para la fecha de cierre correspondiente, se
obtuvo desde el sitio web Yahoo Finance.

% David Buchuk, Borja Larrain, Francisco Mufioz, and Francisco Urzua, The Internal Capital Markets of Business Groups: Evidence from
Intra-Groups Loans, Journal of Financial Economics, Volume 112, Issue 2, May 2014.
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Adicionalmente, considerando que los estados financieros de CAP S.A. se encuentran en ddlares
americanos, se obtuvo desde el sitio web del Banco Central de Chile, la informacion del tipo de
cambio a la fecha de cierre correspondiente.

Con la informacién ya mencionada, se realiz6 la estimacién del valor bursatil del patrimonio. El

resultado de dicha estimacidn se presenta en la tabla siguiente:

Patrimonio Bursatil 30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015
Numero de Acciones Suscritas y Pagadas 149.448.112 149.448.112 149.448.112 149.448.112 149.448.112
Precio Accidn a fecha de cierre 7.766,0 | 6.080,0 | 7.859,9 | 4.766,9 1.713,7
Tipo de Cambio fecha de cierre 683,8 | 662,1 | 643,2 | 661,7 676,3
Valor UF Fecha de Cierre 27.715,9 27.250,6 26.619,7 26.165,1 25.144,8
Patrimonio Bursatil M$ 1.160.614.038 908.644.521 | 1.174.647.201 | 712.404.190| 256.109.222
Patrimonio Bursatil MUF 41.875 33.344 44,127 27.227 10.185
Patrimonio Bursatil MUSD 1.697.300 1.372.471 1.826.170 1.076.709 378.720

6.3. Estructura de Capital Objetivo

Utilizando el andlisis de deuda financiera y la determinacién de patrimonio bursatil descritos en los
puntos precedentes, se realizd la estimacion de la estructura de capital que la compaiia ha
presentado en los ultimos 4 afios y medio.

Como se presenta en la tabla siguiente, hay variaciones significativas en la razén de endeudamiento
de los ultimos afos (se observo la serie de 4,5 afios). En virtud de ello, no parece recomendable
utilizar como estructura de capital objetivo, el promedio de la serie completa.

Promedio

2017-2019
1.631.980
1.040.954
2.672.934

Promedio
Total
1.270.274
1.212.693
2.482.967

30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

Estructura de Capital Objetivo

1.697.300
1.017.770
2.715.070

1.372.471
927.928
2.300.399

1.826.170
1.177.163
3.003.333

1.076.709
1.428.460
2.505.169

378.720
1.512.146
1.890.866

Valor Patrimonio (bursatil)
Deuda Financiera
Valorizacién Empresa (base bursatil)

Razén de Endeudamiento (B/V) 37% 40% 39% 57% 80% 51% 39%

63%
60%

60%
68%

61%
64%

43%
133%

20%
399%

49%
145%

61%
64%

Razdn Patrimonio a valor de la empresa (P/V)
Razén Deuda a Patrimonio (B/P)

Considerando el promedio desde 2017 a junio 2019 para la relacién entre deuda y patrimonio, se
considerard para efectos de este analisis, que la estructura de capital objetivo es de B/V = 0,4 y
P/V=0,6. Al respecto, la compafiia sefiala, en su Memoria Anual 2018, en relacién al financiamiento,
gue “En el ejercicio 2018 la politica financiera del grupo CAP se ejecuté en la forma prevista,
manteniendo la atencidon en la liquidez consolidada, buscando la minimizacion de los riesgos
cambiarios, la diversificacién de las fuentes de financiamiento, y manteniendo una equilibrada
mezcla entre capital y deuda, entre recursos de origen local y extranjero y entre corto y largo
plazo.”
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Estructura de Capital

120%

100%
80%
60%
40%
20%
0%

30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

® Razén de Endeudamiento (B/V) ~ mRazén Patrimonio a valor de la empresa (P/V)

Fuente: elaboracion propia en base a datos de memorias de CAP

En virtud de lo observado en la tabla y grafico precedente, se optado por utilizar como estructura de
capital objetivo, el promedio de los afios 2017 — 2019 (segundo trimestre). Como se observa, entre
2015 y 2016 se produjeron importantes variaciones en la estructura de capital de CAP, por ello, la
utilizacion de un promedio que considere temporalidad mayor a 2017 — 2019, introduce variaciones
mayores. Adicional a ello, se observa el 2015 el nivel de deuda superaba en 4 veces, el patrimonio
de la compaiiia, y en 2016 la relacion deuda/patrimonio (B/P) era de 1,3 veces.

En préximos analisis, en la medida que se profundice la revision de lo ocurrido con la compaiiia en
los ultimos 4 - 5 afios, se tratara de identificar razones que expliquen los cambios ocurridos en la
estructura de financiamiento en afios previos, de modo de disponer de mas argumentos para
sustentar la utilizacién de estructura objetivo en base a promedio de los ultimos dos afios.

7. Estimacion del Beta Patrimonial de CAP

Para obtener el beta patrimonial de CAP, con deuda, se utilizé la informacidn del precio de cierre
semanal de la accion de CAP, y el valor de cierre semanal del IGPA, desde el julio de 2015, a junio de
Septiembre de 2019%.

Con la informacion de precios de cierre semanal, se determiné el retorno semanal de la accién de
CAP y del indice IGPA, a través de la férmula:

% En términos estrictos los valores obtenidos corresponden al cierre del 29/09/2014, hasta el 03/08/2018 por ser los datos
disponibles. Fuente de datos: https://es.investing.com/indices/igpa-historical-data
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Utilizando el modelo de mercado y el método de regresion lineal simple (Minimos Cuadrados
Ordinarios), se realizd la estimacion del beta patrimonial de CAP, utilizando periodos de dos afios
moviles, considerando la informacidn de cierre semanal, de junio a junio del periodo de dos afios.
Es decir, el beta patrimonial determinado para el 2017, corresponde a la informacién de retornos de
la accién (ajustados por movimientos de capital) y del indice, entre julio de 2015 y junio de 2017.
Del mismo modo se realizé la determinacién del beta patrimonial para los afios 2018 y 2019.

Modelo de Mercado:

R, = * R
CAPt a+ BCAP IGPAt+ &

Dénde:

Rcart: Retorno de la accién de CAP en el periodo t
Bcap: beta patrimonial, con deuda, de la accién de CAP

Rigpat: retorno del indice IGPA, en periodo t

Los resultados de la estimaciéon del beta patrimonial de CAP, asi como la informacién de presencia

bursatil, se resumen en la siguiente tabla.

Beta de la Accion 1,637 1,606 1,444
p-value (significancia) 0,000 0,000 0,000
Presencia Bursatil (%)* 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

7 Presencia Bursatil al 30 de junio de cada afio. Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.
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8. Estimacion del Costo de Capital de la Empresa

La estimacion del costo de capital de CAP se realiza utilizando informacién de mercado disponible, y
algunos calculos realizados previamente.

8.1. Costo de la Deuda

Al 30 de junio de 2019, CAP presenta financiamiento via bonos, a través de tres instrumentos. Bono
nacional Serie G, Bono Nacional Serie H y Bono Internacional 144-A.

De acuerdo a la informaciéon disponible en Estados Financieros Consolidados Intermedios de CAP
S.A. y Filiales, al 30 de junio de 2019, el financiamiento via bonos representa aproximadamente un

29% de la deuda financiera total.

30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017

Determinacién Deuda Financiera MUSS MUSS MUSS
Otros Pasivos Financieros {corriente) 378.901 319.952 489.352
Obligaciones con el Publico (corriente) - Bonos 3.488 3.499 176.260
Préstamos de Entidades Financieras - corriente 336.234 284.729 260.987
Otros/Varios 39,179 31.724 52.105
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 96.830 100.414 99,235
Otros Pasivos Financieros {no corriente) 542.039 507.562 588.576
Obligaciones con el Publico (no corriente) - Bonos 287.372 283.045 306.540
Préstamos de Entidades Financieras - no corriente 226.674 189.272 229.749
Otros/Varios 27.993 35.245 52.287
Deuda Financiera 1.017.770 927.928 1.177.163
Participacidn de Bonos en la Deuda Financiera 28,6% 30,9% 41,0%
Participacién Préstamos Entidades Financieras en Deuda 55,3% 51,1% 41,7%
Participacién de Otros/varios en Deuda 6,6% 7,2% 8,9%
Participacidn de cuentas por pagar relacionadas en Deuda 9,5% 10,8% 84%

Fuente: elaboracidon propia a partir de informacion disponible en nota 20 de Estados Financieros Consolidados
Intermedios, al 30 de junio de 2019.

Aun cuando los préstamos de entidades financieras representan porcentualmente una mayor
proporcién de la deuda financiera total, se utilizara como estimador del costo de la deuda, la tasa
de interés de mercado, de bonos vigentes. Ello ya que, estd disponible la tasa actualizada del
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mercado de los bonos, pero no estd disponible la tasa a la cual al momento de esta valoracién le
prestarian los bancos.

De los bonos vigentes al 30 de junio de 2019, el de mas largo plazo corresponde al bono
internacional serie 144-A, sin embargo, la compaifiia ha realizado rescates anticipados del mismo,
razon por la cual actualmente representa un porcentaje menor del total de deuda en bonos (14%), y
se esperaria que se mantengan los rescates anticipados, en busca de una liquidacién anticipada del
mismo.

En virtud de lo anterior, el costo de deuda de referencia que se utilizara, corresponde al de los
Bonos Nacionales Serie G y Serie H. La ultima transaccion de dichos bonos se realizé el dia 09 de
abril de 2019 para el Bono Serie G y el 28 de junio de 2019 para el Bono Serio H. La TIR promedio de
la dltima transaccion de éstos bonos, es de 1,43% semestral. Cabe sefialar que la gran desventaja
gue presentan estos dos bonos es que le restan 2 afios al vencimiento respecto de la fecha de
valoracién de éste analisis. El ideal habria sido contar con informacién de financiamiento via bonos
de un plazo similar a la valoracién, lo mas largo posible, sin embargo, se trabajé con la informacién
disponible.

Considerando lo anterior, y teniendo en cuenta que los estados financieros de CAP se encuentran en
USD y la proyeccion de flujos también se realizard en ddlares, se hace necesario estimar el costo de
la deuda, en USD. Para ello, se utilizara el esquema que se presenta a continuacién.

Utilizando la tasa (TIR), de la dltima transaccidon de los bonos nacionales serie Gy H (1,43%), y
tomando como referencia la tasa bono BCU a 5 afios®, ello para tener madurez comparable entre
bono nacional serie G/H y BCU (0,25%), se realizé la comparacion entre ambas tasas, y a partir de la
diferencia entre ellas, se estimo el spread del bono en UF.

BCAPS-(G/H) UF

Tasa Ultima transaccién 1,43%‘
Tasa libre de riesgo (BCU0300323 al 28 Jun 2019) / (BCU-30 al 28 Jun 2019) 0,25%
Spread Bono UF 1,18%‘

Por otro lado, utilizando la tasa de interés libre de riesgo real en USD para un bono a 10 afios” y el
premio por riesgo pais en base a la informacién del Credit Default Swap para Chile®’, se obtiene la
estimacion de la tasa libre de riesgo para Chile, en USD, sumando a ello el spread del bono de CAP,

% Se tomé como referencia el Bono BCU0300323, como aproximacion a un BCU- 5afios, al 28 junio de 2018.
» Yahoo Finance,
https://finance.vahoo.com/quote/%5ETNX/history?period1=1515628800&period2=1564531200&interval=1mog&filter=history&frequ

ency=1mo&includeAdjustedClose=true



https://www.assetmacro.com/chile/credit-default-swaps-cds/chile-credit-default-swaps-5y-cds/
https://finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/history?period1=1515628800&period2=1564531200&interval=1mo&filter=history&frequency=1mo&includeAdjustedClose=true
https://finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/history?period1=1515628800&period2=1564531200&interval=1mo&filter=history&frequency=1mo&includeAdjustedClose=true
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determinado previamente, se obtiene una estimacion de tasa de deuda para CAP de 3,61%, tal
como se muestra en la tabla siguiente.

Tasa libre de riesgo nominal en USD (Bono 10 afios) 2,02%
Premio por Riesgo Pais (CDS) 0,41%‘
Tasa libre de riesgo en USD para Chile 2,43%
Spread Bono 1,18%
Tasa de Deuda (Ky) 3,61%

8.2. Beta de la Deuda

Para determinar el beta de la deuda, se utiliza el modelo de CAPM*!, de acuerdo a la siguiente
ecuacion:

—_ *
K,=7,+ PRM * B,

Con: r;=2,43%, PRM = 6,26% y K, = 3,61%, se obtiene que

K—r
_ Ry _3,61%—2,43% _
Bb ="prm_ = Bb - 6,26% = Bb = 0,19

Premio por riesgo de mercado (PRM) para Chile, obtenido de Damodaran®.

8.3. Beta de la Accion

Utilizando las estimaciones realizadas en el apartado anterior, se utilizard el beta patrimonial
estimado con datos de Julio de 2017 a Junio de 2019, un total de 104 datos, que entregan un beta

patrimonial, con deuda, B, = 1,44.

Este valor corresponde al beta patrimonial con deuda, para los afios 2017-2019. La estructura de
capital de la empresa, promedio del periodo enero 2017 hasta junio 2019, correspondia a
deuda/valor empresa = 0,39, patrimonio/valor empresa = 0,61, y razon deuda/patrimonio (B/P) =
0,64.

La tasa de impuesto para el mismo periodo, corresponde al promedio de impuesto t.o7 = 25,5%,
tasa de impuesto 2018 t g5 = 27,0%, y tasa de impuesto 2019 tq¢9 = 27,0%.

31 CAPM: Capital Asset Pricing Model.
32 Fuente: Damodaran, julio 2018 (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) - ctryprem]July18.
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8.4. Beta Patrimonial Sin Deuda

Para determinar el beta patrimonial de CAP, sin deuda, se utiliza el modelo de Rubinstein:
BT =B, *[1+(1-t)* (BIP)] =By (1-t)* (BIP)
Bo”? = [B,”" + By * (1-t) * (B/P)]/[1 + (1-1t) * (B/P)]
Considerando para ello: B, = 1,44; B, = 0,19; t, = 26,50% y B/P = 0,64
B,%¢ = [1,44 + 0,19 * (1 — 0,2650) * (0,64)] / [1+(1- 0,2650) * (0,64)]
Bps/d - 1’04

8.5. Beta Patrimonial Con Deuda

Utilizando ahora la estructura de capital objetivo (deuda/valor empresa = 0,40, patrimonio/valor
empresa = 0,60, y razén deuda/patrimonio (B/P) = 0,67), explicada en mayor detalle en el numeral
6.3 precedente, junto con la tasa de impuestos corporativos de largo plazo, t, = 27%, y aplicando
nuevamente el modelo de Rubinstein, se obtiene que:

B = B [1+ (1-t) * (BIP)] - B (1-) * (BIP)
B,7*=1,04*[1+(1-0,27) * (0,67)] - 0.19 * (1 - 0,27) * (0,67)
B, = 1,46

8.6. Costo Patrimonial

Utilizando el modelo CAPM, se determina el costo patrimonial.

K =7 + PRM * B
p p

f
Con: r; = 2,43%, PRM = 6,26% y B, = 1,46, se obtiene que:

Kp= 2,43 + 6,26 * 1,46:>Kp= 11,56%
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8.7. Costo de Capital

Utilizando el modelo de costo de capital promedio ponderado (WACC), la estructura de capital
objetivo, la tasa de impuestos corporativos de largo plazo, y la estimacién de tasa de costo de la
deuda, y tasa de costo patrimonial, se tiene que:

WACC = K * (§)+ K,*(1-t) (%)
Donde, K, = 11,56%, P/V = 0,60; K, = 3,61%, t, = 27%y B/V = 0,40
WACC = 11,56% * (0,60) + 3,61% * (1 — 0,27) * (0, 40)
WACC = 7,99%

Luego, el costo de capital de CAP, para el caso en andlisis y periodo correspondiente es de 7,99%.

El resumen de los cdlculos realizados se presenta en la siguiente tabla:

Calculo de WACC

Tasa Libre de Riesgo (Chile) - R; 2,43%
Premio por Riesgo de Mercado - PRM 6,26%
Tasa de Costo de Deuda - K, 3,61%
Beta de la Deuda - B, 0,19
Tasa de Impuesto (promedio 2017-2019) tc 26,50%
Beta Patrimonial con Deuda (datos 2017-2019) B, ¢/d 144
Deuda/Valor Empresa (Historico 2017-2019) 0,39
Patrimonio/Valor Empresa (Histdrico 2017 - 2019) 0,61
Deuda / Patrimonio 0,64
Beta Patrimonial sin deuda Bp s/d 1,04
Tasa de Impuesto largo plazo tc 27,00%
Beta Patrimonial con estructura objetivo [3, ¢/d estruct objetivo 146
Tasa Costo Patrimonial K, 11,56%
Deuda/Valor Empresa Objetivo 0,40
Patrimonio/Valor Empresa Objetivo 0,60
Deuda / Patrimonio Objetivo 0,67
Costo de Capital = WACC 7,99%
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9. Analisis de Crecimiento

Al realizar una revisién del mercado del Hierro y el Acero, el punto de partida es identificar a los
principales productores y consumidores de cada uno de dichos productos.

Por una parte, la produccién de mineral de hierro, (normalmente comercializado en forma de
Pellet), para el afio 2018 mostrd un nivel de concentracidn que lleva a que el 76% de la produccidn
mundial de los principales paises productos de mineral de hierro, quede explicada por Australia,
Brasil y China.

Fuente: https://i

China por su parte, se ha posicionado como el mayor consumidor de mineral de hierro. Durante
2017 los niveles de importacién de mineral de hierro desde Australia y Brasil llegaron a niveles

Mineral Utilizable

Contenido de Hierro Participacion

MMTon %
Australia 930 580 40%
Brasil 480 260 21%
China 350 220 15%
India 210 130 9%
Rusia 99 59 4%
Sudafrica 77 49 3%
Ucrania 62 39 3%
Canada 54 33 2%
USA 48 31 2%
TOTAL 2.310 1.401 100%

record, con un aumento de un 5% en el afo.*

3 Fuente: http:
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DIAGRAMA DE FLUJO
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Fuente: http://tcnomateriales.blogspot.com/2012/04/proceso-de-obtencion-del-acero.html|

El mineral de hierro constituye materia prima fundamental para la produccién de acero. Tal como se
muestra en el diagrama de flujo anterior.

En ésta dmbito, la estadistica para 2017 mostraba a China como el principal productor de acero
crudo, con cerca del 50% de la produccion mundial, y a su vez, también como el principal
consumidor de los productos terminados de acero, con mas del 45% de la produccién mundial.3*

Cabe notar que China consume mucho mineral de hierro, en gran parte porque utiliza muy poca
chatarra en su produccidon de acero, lo que contrasta fuertemente con Estados Unidos, donde el
60% del acero se fabrica a partir de chatarra.®

Con lo anterior, hace sentido considerar los precios del acero en el mercado chino, como Ia
referencia relevante para la estimacion de precios del acero.

Por su parte, si bien la demanda interna (Chile), de la mano de mejores proyecciones de
crecimiento, permitirian suponer mejores perspectivas de consumo de productos terminados de
acero, los antecedentes permiten suponer que es en realidad la dindmica de la economia China, y
en particular para este caso, la tendencia de precios del mineral de acero, lo que marca la pauta
sobre la dindmica que se logra en la industria.

3 Fuente: https:
% Fuente: http:


http://tcnomateriales.blogspot.com/2012/04/proceso-de-obtencion-del-acero.html
http://openmarkets.cmegroup.com/10046/why-iron-ore-is-a-proxy-for-chinas-economic-health
https://www.worldsteel.org/en/dam/jcr:f9359dff-9546-4d6b-bed0-996201185b12/World+Steel+in+Figures+2018.pdf
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9.1. Analisis Crecimiento Ventas CAP S.A.

CAP S.A. tiene como propdsito consolidar su posicion en el negocio del acero, lo cual realiza a través

de sus cuatro areas de negocio: mineria del hierro, produccién de acero, procesamiento de acero e

infraestructura.

Los ingresos por venta de CAP S.A. se presentan en sus estados financieros, aperturados de acuerdo

a la misma separacién de areas de negocio antes mencionados:

Detalle de Ingresos 30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015
MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS

Ingresos por venta de Mineral (*) 392.644 1.044.974 1.139.979 949,352 662.021
Ingresos por venta de mineral 306.276 663.884 714.958 638.147 371.897
Ingresos por venta de pellets 73.515 355.146 415.150 302.426 274.506
Otros productos minerales 12.853 25.944 9.871 8.779 15.518
Ingresos por venta de Acero (*) 234.771 561.106 480.643 403.108 442,928
Ingresos por venta acero 216.030 530.409 445.443 362.473 409.159
Otros productos 18.741 30.697 35.200 40.635 33.769
Ingresos por venta de Procesamiento de Acero (*) 208.709 384.253 338.091 286.870 373.700
Ingresos por venta acero procesado 205.436 384.042 337.758 286.255 362.743
Ingesos por venta de servicios 3.030 211 118 66 293
Otros ingresos por ventas/reventas 243 - 215 549 10.664
Infraestructura (**) 41.873 79.014 79.587 77.156 82.193
Venta Agua desalinizada 33.178 66.526 66.686 64.795 72.068
Transmision Eléctrica 4.375 8.696 8.482 8.287 8.176
Operaciones Portuarias 4,320 3.792 4.419 4.074 1.949
Otros 598 1.633 - - -
Inmobiliarias 598 1.633 - - -
(Eliminacion transacciones Intercompafiias) -68.933 -153.846 -106.655 -80.880 -85.582
Totales 809.662 1.917.134 1.931.645 1.635.606 1.475.260

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros publicados por CAP S.A.

Para el analisis apropiado de evolucion de las Ventas de CAP S.A. se ha analizado el resultado
informado para el segundo trimestre de 2019. Para ello, y por simplicidad previo a la utilizacion de
un modelo de proyeccion de ingresos, se ha considerado linealidad en las ventas anuales. Con ello,
los resultados, con proyeccién lineal para las ventas de 2019, se obtiene que:

30.06.2019 (e)

31.12.2018

31.12.2017

31.12.2016

31.12.2015

MUSS

MUS$

MUSS

MUSS

MUSS

Ingresos por venta de Mineral (*) 785.288 1.044.974 1.139.979 949.352 662.021
Ingresos por venta de Acero (*) 469.542 561.106 480.643 403.108 442,928
Ingresos por venta de Procesamiento de Acero (*) 417.418 384.253 338.091 286.870 373.700
Infraestructura (**) 83.746 79.014 79.587 77.156 82.193
Otros 1.196 1.633 . = N

Nota: 2019 anualizado con factor que asume linealidad en ingresos durante todo el afio

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros publicados por CAP S.A.

39




P O S T G R A D O

A ECONOMIAY
INEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Evolucién de Ventas CAP S.A. por Area de Negocio
(se incluyen ventas Intercompafiia)
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31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019 (e)
Afio
W Ingresos por venta de Mineral (*) W Ingresos por venta de Acero (*) M Ingresos por venta de Procesamiento de Acero (*) Infraestructura (**) ® Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros publicados por CAP S.A.

De las 5 fuentes de ingreso indicadas, los ingresos por venta de Mineral representan en promedio
mas del 50% de los ingresos consolidados de CAP S.A., seguido luego por los ingresos de venta de

acero, con mas de un 25%, y luego por los ingresos del area de procesamiento de acero, con un
promedio en torno al 20%.3¢

Participacién de cada Area de Negocio en los Ingresos Totales

0,1%

= Ingresos por venta de Mineral (*) = Ingresos por venta de Acero (*)
= Ingresos por venta de Procesamiento de Acero (*) = Infraestructura (**)

= Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros publicados por CAP S.A.

% porcentajes determinados en base a informacién de Estados Financieros publicados por CAP S.A., previo a la correccién por ventas
Intercompaiiia, por tanto, el total de ingresos por venta, de la suma de unidades de negocio, supera el 100%.
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La siguiente tabla presenta el analisis de tasa de crecimiento en ventas por area de negocio.

Crecimiento 30.06.2019 (e) 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015
% % %
Ingresos por venta de Mineral (*) -25% -8% 20% 43% -30%
Ingresos por venta de Acero (*) | -16% 17% 19% -9% -19%
Ingresos por venta de Procesamiento de Acero (*) | 9% 14% 18% -23% -3%
Infraestructura (**) 6% -1% 3% -6% 135%

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros publicados por CAP S.A.

Tasa de Crecimiento Anual de Ingresos por Area de Negocio
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=@ |ngresos por venta de Mineral (*) Ingresos por venta de Acero (¥) Ingresos por venta de Procesamiento de Acero (*)

Fuente: Elaboracion propia.

La informacion presentada muestra que en 2016 se produjo un importante cambio en los ingresos
generados por la venta de mineral. Se pasé desde un proceso de caida de los ingresos por venta en
2015 (-30%), a un significativo crecimiento de un 43% en ésta unidad de negocio. Sin embargo, en la
unidad de negocio de venta de acero y de procesamiento de acero, se mantuvo en 2016 una
tendencia a la baja en las ventas, lo que afecté la tasa de crecimiento total de los ingresos de CAP,
gue solo llegd a ser de un 11% respecto de 2015, pero logrando cambiar la condiciéon de
decrecimiento que se presentd en 2015. Entre 2018 y 2019 se ve que se produce una caida en los
ingresos generados tanto por la venta de Mineral como por la venta de Acero, presentando solo
aumento el ingreso por ventas del Procesamiento de Acero, que como ya mencionamos, representa
un 20% de los ingresos, participacion que aumenta a un 25% en el resultado a junio de 2019.

41



P O S T G R A D O

E ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

9.2. Analisis Crecimiento de la Industria

Como se menciond previamente, para realizar un analisis de crecimiento de la industria, se requiere
observar la evolucion que han tenido en los Gltimos afios el precio del mineral de hierro® y el precio

del acero.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H2019
Precio Proyectado USD/Metric |USD/Metric | USD/Metric | USD/Metric |USD/Metric | USD/Metric | USD/Metric
ton, aop" | ton, aop" | ton, aop’ | ton, aop’ | ton, aop’ | ton, aop' | ton, aop'
Iron Ore 135,5 96,4 55,2 58,1 70,7 69,5 91,7
Steel (USA) 633,6 647,1 453,5 533,4 621,3 834,5 646,5

Nota 1: Average of period (aop), promedio del periodo

Fuente: https://es.investing.com/commodities/iron-ore-62-cfr-futures-historical-data Y
https://es.investing.com/commodities/us-steel-coil-futures-historical-data

Precio Mineral de Hierro y Acero (Bohina de Acero)
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico, entre 2014 y 2017 se observa una clara relacién entre el
precio de mineral de hierro y el precio del acero. Sin perjuicio de ello, en 2013, 2018 y 1H2019

3" Mineral de Hierro 62% Fe — CFR (coste y flete) puerto de China, precios en USD por tonelada métrica.
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parecen haber efectos especificos que modifican o modificaron dicha relacidn, lo cual se estima

responde mas bien a situaciones particulares ocurridas en el mercado internacional.

2014 2015 2016 2017 2018 1H2019
Variacion de Precios
% % % % % %
Iron Ore -29% -43% 5% 22% -2% 32%
Steel (USA) 2% -30% 18% 16% 34% -23%

Fuente: Elaboracion propia.

9.3. Perspectivas de Crecimiento al 2024

Como ya se menciond previamente, Australia y Brasil son actualmente los principales oferentes de
mineral de hierro, produccién que en su mayor parte es exportada a China. En efecto, desde 2013
China se ha posicionado como el principal consumidor mundial de mineral de hierro, llegando a
consumir alrededor del 55% de la oferta mundial.

La gran demanda de mineral de hierro de China se emplea fundamentalmente en la produccién de
acero, mercado en el cual controla cerca del 50%de la produccion total, equivalente en 2016 a unos
1.268 millones de toneladas métricas.

El progresivo aumento de la industria siderdrgica china vino de la mano de un incremento en la
capacidad acerera mundial, llegando a generarse un exceso de capacidad productiva. En 2016 la
sobrecapacidad alcanzdé los 761 millones de toneladas métricas, equivalente al 48% de la
produccién mundial del afio. Por otro lado, no se ha presentado un crecimiento de igual magnitud
en su consumo de acero a nivel interno, y tampoco se ha dado dicho crecimiento de consumo fuera
de China, lo que trajo como resultado un exceso de oferta, que desde 2013 ha propiciado una
prolongada caida en los precios del acero y de su insumo principal, el mineral de hierro.

Este periodo de prolongada caida de los precios, tuvo su inflexion al término de 2015, registrandose
una tendencia alcista en los precios del hierro y el acero, hasta fines del primer trimestre de 2017,
periodo a partir del cual el desempefio ha sido mas bien zigzagueante.®

Con un escenario en que las perspectivas para la economia global son en su mayoria positivas, y
teniendo en consideracién el exceso de capacidad productiva de la industria, se espera un mayor
impulso a la globalizacién del sector siderurgico, de la mano de otros factores como el aumento de
los flujos del comercio mundial y la volatilidad de las monedas.

* Fuente: “Mercado internacional del hierro y el acero_VF”, Informe de la Comisién Chilena del Cobre, 2017.
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Se espera que el escenario de exceso de capacidad en la industria del acero se mantenga al menos
por algunos afos. Si bien se proyecta un descenso en el excedente, ain a 2020 se proyecta que
exista una sobrecapacidad estimada del orden de 300 millones de toneladas métricas por afio.

Por su parte, si bien se espera un crecimiento mundial de la demanda por acero, dicho crecimiento
se estima que sea lento, y con importantes riesgos a la baja. Con el creciente enfoque en la
infraestructura y el desarrollo, se espera que en los proximos afios se genere un aumento en la
urbanizacién en mercados emergentes y renovacion de infraestructura en mercados desarrollados,
lo que deberia significar que el consumo de acero siga creciendo de manera constante.*

Las proyecciones para los proximos afios, de acuerdo al informe de Deloitte “Overview of the Steel
and Iron Ore Market, H1 2019”, situan al precio del metal de hierro en torno a los 74 USD/ton
promedio entre 2020 y 2022, proyectando un crecimiento que lo lleve niveles de 68 USD/ton hacia
el 2023/2024.

2020 2021 2022 2023 2024

Precio Proyectado USD/Metric |USD/Metric | USD/Metric | USD/Metric | USD/Metric
ton ton ton ton ton
Iron Ore 80,0 74,0 69,0 78,0 78,0

Fuente: Informe “Overview of the Steel and Iron Market”, Deloitte, H1 2019

Precios del Metal de Hierro
Historico 2019 - 1H2019, Proyecciones al 2024, USD por tonelada
94,9

2H2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de precio del mineral de hierro y a proyecciones mencionadas previamente.

% Fuente: https:
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En el caso del mercado local (Chile), las perspectivas de reactivacion de la economia permiten
prever un alza de un 7% en el consumo local de acero para el 2019 (llegando a aproximadamente 3
millones de toneladas), esto de acuerdo a las proyecciones del Instituto Chileno del Acero (ICHA).
De esta forma se espera que en 2019 se retomen los niveles de consumo alcanzados en 2014 y
2015, después de lo cual el mercado, cuyos principales consumidores provienen de los sectores
construccion y mineria, experimentd una contraccion.

Cabe mencionar que en 2017 Chile se alzé6 como el principal comprador de acero Chino de América
Latina, al adquirir 1,4 millones de toneladas desde el pais asiatico.*

Sin perjuicio de lo anterior, como se presentara en la proyeccion de estado de resultados, se ha
optado por establecer un modelo de relacidn entre el precio proyectado para el mineral de hierro, y
la totalidad de ingresos de CAP S.A. sin hacer la distincién de proyeccidn de ingresos por cada una

de las unidades de negocio.

De acuerdo a lo anterior, el resultado de la proyeccidn de ingresos por venta de CAP, se presenta en

el siguiente grafico:

PROYECCION DE INGRESOS POR VENTAS
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Estados Financieros de CAP y proyeccion de precios del Mineral de
Hierro, de informe Deloitte (detalle del modelo de proyeccidn se revisara en el numeral 13)

10. Andlisis de Costos de Operacion

Los principales costos de operacién de CAP S.A., en cada una de sus tres areas de negocio,

corresponden a: carbdn/petréleo/energia, productos quimicos/cal, mineral de hierro, acero.

Para efectos del analisis, a continuacidn, se presenta la relacidon porcentual entre cada cuenta del

estado de resultados, y los ingresos consolidados correspondientes de cada periodo.

Estado de resultados Proyectados

30.06.2019

MUSS

31.12.2018

MUSS

31.12.2017

MUSS

31.12.2016

MUSS

31.12.2015

MUS$

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas -8b% -I7% -75% -80% -87%
Ganancia bruta 14% 23% 25% 20% 13%
Otros ingresos 1% 0% 0% 2% 1%
Costos de distribucion -1% -1% -1% -1% -1%
Gasto de administracion -5% -4% -5% 5% -6%
Otros gastos, por funcion -2% -2% -1% -2% -2%
Otras ganancias (pérdidas) 1% 0% 0% 0% 1%
Ganancias {pérdidas) de actividades operacionales 9% 17% 19% 13% 6%
Ingresos financieros 1% 1% 1% 1% 0%
Costos financieros -6% -4% -5% -5% -4%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadasy

negocios conjuntos que se contabilicen utiliza ndo el método de 0% 0% 0% 0% 0%
la participacion

Diferencias de cambio 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado por unidades de reajuste 0% 0% 0% 0% 0%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 3% 13% 14% 9% 2%

(Gasto por impuestos a las ganancias

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

-1%

-4%

-5%

-3%

-1%

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas 0,00% 0,00%
Ganancia (pérdida) 2% 9% 10% 6% 1%
Ganancia (pérdida), atribuible a 0% 0% 0% 0% 0%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 0% 9% 7% 4% 0%
controladora
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no

2% 3% 3% 2% 1%
controladoras
Ganancia (pérdida) 2% 9% 10% 6% 1%

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que desde el 2016 en adelante la participacion relativa de las cuentas, respecto de los

ingresos, se mantiene bastante estable. Eso se podria explicar por el plan de eficiencia operacional

realizado en afios previos, el que incluyé el cierre de un alto horno y reduccién de personal, entre
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otros*'. Considerando lo anterior, se ha optado, para efectos de estimacion/proyeccidn de estado de
resultados, por la utilizacidon del promedio de los ultimos cuatro afios, desde 2016 hasta el primer
semestre de 2019. Para 2H2019 se utiliza la relacién porcentual de 1H2019.

10.1. Costo de Ventas

Como se desprende de los datos presentados en el cuadro del punto anterior, en promedio, los
costos de ventas de los ultimos periodos (desde 2015 hasta junio de 2019), representan un 81% de
los ingresos, con una desviacion entandar de un 5%.

En virtud de lo anterior, para efectos de proyecciones, se considerara una relacién estable donde el
costo de ventas representa un 80% de los ingresos. Dicho promedio de 80% corresponde al
determinado para el periodo comprendido entre 2016 y junio de 2019, periodo en que se observa
mayor estabilidad en las cifras.

10.2. Depreciacion y Amortizacion del Ejercicio

A continuacion, se presenta la depreciacion de activo fijo y la amortizacidén de intangible para los
periodos de analisis.

30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS
Ganancia Bruta 114.601 446.628 475.305 321.604 189.790
Gastos de Administracion -42.731 -86.109 -90.344 -75.858 -82.262
Gastos de Distribucién -9.202 -16.883 -15.832 -16.208 -19.591
Depreciacion 76.941 166.829 180.070 185.179 169.985
Amortizacion 5.473 22.808 26.763 27.926 28.624
EBITDA 145.082 533.273 575.962 442.643 286.546
Depreciacion 67% 37% 38% 58% 90%
Amortizacién 5% 5% 6% 9% 15%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidn de estados financieros de CAP S.A.

11. Andlisis de Cuentas no operacionales

El andlisis de la cuenta de “otros gastos, por funcidn”, para el periodo de analisis, muestra que ésta
no llega a superar el 2% del ingreso de las actividades ordinarias (afios 2015, 2016, 2018). Siendo de
baja importancia para el resultado.

*I Informe de Clasificacién Feller Rate, Noviembre de 2016.
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Estado de resultados Proyectados 30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Otros gastos, por funcién -2% -2% -1% -2% -2%

En dicha cuenta se consideran los gastos correspondientes a Sondaje y Exploraciones, gastos no
operacionales de gerencias, y otros gastos, como castigos de activos fijo.

12. Analisis de Activos

12.1. Activos Operacionales*

A continuacién, se presentan los activos operacionales de CAP S.A. para el periodo de analisis.
Como se observa en la tabla siguiente, en general los activos operacionales representan, en
promedio para el periodo en analisis, mas del 85% del activo total de la compania.

30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS

Activos corrientes

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar corri: 332.065 241.258 285.116 230.597 166.853
Inventarios corrientes 480.208 402.785 277.017 252.056 326.837
Activos no corrientes

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar no cc 23.088 22.594 26.452 23.843 23.569
Activos intangibles distintos de la plusvalia 671.523 676.613 691.521 718.119 746.024
Plusvalia 39.875 34,583 1.767 1.767 1.767
Propiedades, planta y equipo 3.406.734 3.320.881 3.362.335 3.445.883 3.588.306

Total Activos Operacionales 4.953.493 4.698.714 4.644.208 4.672.265 4.853.356

90% 88% 84% 83% 85%
Nota: cifras en ddlares americanos, correspondientes al afio de presentacion del estado financiero.

Destaca entre las cuentas de activos operacionales, la cuenta de Propiedades, Planta y Equipos,
propio de una compania productiva, que requiere de grandes instalaciones para el desarrollo de su
operacion (62% del total de activos).

12.2. Activos No Operacionales

Las cuentas de activos no operacionales, corresponden a cuentas del balance que no se encuentran
directamente vinculadas con el proceso productivo.

*2 Corresponde a aquellos activos que son requeridos para generar los flujos propios de la operacién del giro del
negocio, son los activos que contribuyen a la generacion del resultado operacional.
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30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015

MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 234.619 194.789 295.338 224.238 227.734
Otros activos financieros corrientes 141.474 280.091 404.844 561.450 440.166
Otros activos no financieros corrientes 29.496 19.470 18.292 11.564 10.820
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 13.803 14.425 30.268 40.855 11.305
Activos por impuestos corrientes, corrientes 47.868 45.681 33.086 57.129 75.813
Activos no corrientes

Otros activos financieros no corrientes 11.257 23.620 55.838 33.221 37.984
Otros activos no financieros no corrientes 20.166 22.631 21.667 14.840 19.708
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacic 2.563 2.486 1.482 1.694 35
Propiedad de inversion 29.110 29.110 34.894 6.515 6.694
Activos por impuestos diferidos 9,176 10.371 10.384 6.570 24.926

Total Activos No Operacionales 539.532 642.674 958.076 855.185

10% 12% 17% 15%

Las cuentas de Otros activos financieros, corrientes y no corrientes, corresponden a depdsitos a
plazo, activos de cobertura (instrumentos derivados para fijar tipo de cambio), Intereses
devengados de bonos corporativos, y otros activos financieros.

13. Proyeccion de estado de Resultados

A continuacién, se presentan los detalles para la proyeccidon de Estados de resultados en base a
estados de resultados histdricos. Se realiza en los préximos apartados la proyeccion de EERR desde
2019 al 2023.

13.1. Consideraciones en relacion a proyeccién de Ingresos

Del andlisis del mercado del hierro y acero, y de la comparacién del comportamiento de los precios
e ingresos de CAP S.A. (agregados), al menos en términos graficos se observa que hay una
correlacion entre los mismos. Por una parte, se observa una relacion entre la variacién de precios
del mineral de hierro y del acero entre 2014 y 2018 y, por otro lado, también se aprecia una relacién
entre la variacién del precio del mineral de hierro y los ingresos de CAP S.A. en el mismo periodo.
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Precio Proyectado 2014 2015 2016 2017 2018
Iron Ore (USD/Metric ton, aop) 96,4 55,2 58,1 70,7 69,5
Variacion de precio Iron Ore (%) -28,8% -42,3% 5,2% 21,7% -1,7%
Steel (USA - USD/Metric ton, aop) 647,1 453,5 5334 621,3 834,5
Variacion de precio Steel (%) 2,1% -29,9% 17,6% 16,5% 34,3%
Ingresos CAP {MM USD} 1.789.755 1.475.260 1.635.600 1.931.645 1.917.134
Variacion de Ingresos CAP (%) -22,1% -17,6% 10,9% 18,1% -0,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de estados financieros de CAP S.A. y del sitio https://es.investing.com

Precio Mineral de Hierro, Acero (Bobina de Acero) e Ingresos CAP

700,0
6000 \/ﬁ

USD/Metric ton

2014 2015

«==@=ron Ore (USD/Metric ton, aop)

Fuente: Elaboracién propia.

2016

2017

Titulo del eje

—e—Steel (USA - USD/Metric ton, aop)

2018

—e—Ingresos CAP (MMUSD)

Variacion de Precio Mineral de Hierro, Acero (Bobina de Acero) e Ingresos CAP

USD/Metric ton

=8 Variacién de precio Iron Ore (%)

Fuente: Elaboracion propia.

Variacién de precio stee! (%)

Titulo del eje

50

—e—Variacidn de Ingresos CAP (%)

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

1H2019

1H2019

MMUSD




ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

En virtud de lo anterior, se ha optado por considerar las proyecciones del precio del mineral de
hierro, como base para la estimacion/proyeccién de los ingresos de CAP S.A.

Precio Proyectado 2H2019| 2020 2021 2022 2023 | 2024

Iron Ore (USD/ton) 9493 80,000 74,00 69,00 78,00 78,00

Fuente: Informe Overview of the Steel and Iron Market, Deloitte, H1 2019.

Precios del Metal de Hierro
Proyecciones al 2024, USD por tonelada

94,9
80,0 78,0 78,0
74,0 - -
69,0/_/7v >
—
2H2019 2020 2021 2022 2023 2024

Para establecer la relacidn entre los ingresos de CAP vy el precio del mineral de hierro, se realizd un
analisis con la serie de tiempo, por trimestre, del precio promedio del mineral de hierro en dicho
periodo, y los ingresos de CAP en el mismo periodo.

En base a dicha informacién (la que se presenta en la siguiente tabla y en el grafico
correspondiente), se aplicd un analisis de regresion lineal, para establecer una proyeccion de
ingresos de CAP en virtud de la proyeccion de precios del mineral de hierro.
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. .. Variacién Precio Ingresos CAP Variacion Ingresos
Precios Histéricos Iron Ore (USD/ton)
Iron Ore (%) (MMUSD) CAP (%)
102014 118,61 NA 487.590 NA
2Q2014 102,74 -13,4% 506.789 3,9%
302014 90,39 -12,0% 406.348 -19,8%
4Q2014 74,04 -18,1% 389.028 -4,3%
102015 62,25 -15,9% 369.295 -5,1%
2Q2015 58,03 -6,8% 353.816 -4.2%
302015 54,38 -6,3% 355.514 0,5%
4Q2015 46,19 -15,1% 396.635 11,6%
102016 47,67 3,2% 321.260 -19,0%
2Q2016 55,14 15,7% 408.217 27,1%
302016 57,89 5,0% 420.419 3,0%
4Q2016 71,59 23,7% 485.710 15,5%
102017 85,10 18,9% 494 p44 1,8%
2Q2017 62,23 -26,9% 394.040 -20,3%
3Q2017 70,37 13,1% 492.002 24,9%
4Q2017 64,98 -7,7% 550.959 12,0%
102018 74,34 14,4% 477.330 -13,4%
2Q2018 65,34 -12,1% 491.220 2,9%
3Q2018 66,75 2,2% 492.565 0,3%
4Q2018 71,43 7,0% 456.019 -7,4%
102019 83,02 16,2% 354.975 -22,2%

Fuente: Elaboracion propia.

50,0%

Porcentaje de variacian anual

-50,0%

Anadlisis Historico Precios del Minerl de Hierro (Iron Ore) y de los Ingresos CAP

Fuente: Elaboracién propia.
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13.2. Estado de Resultados Proyectado

Utilizando lo sefialado en los puntos anteriores, se realiza la proyeccidn de estado de resultados de
CAP S.A. desde 2H2019 a 2023. Para el afio 2019 se tomd6 como base la informacidn de ingresos
acumulados al primer semestre (1H2019), y se proyectd el ingreso segundo semestre (2H2019),
utilizando los ingresos 1H2019, informados en estados financieros, correspondientes a 809.662
MMUSD, ingresos a los cuales se aplicd el factor de crecimiento/decrecimiento estimado en virtud
del andlisis de proyeccién de precio del mineral de hierro, versus ingresos de CAP S.A., de acuerdo a
lo presentado en el numeral anterior.

Estado de resultados Proyectados 2H2019

Factor

Costos LA
Coeficiente de Proyeccién 2,0% -5,3% -2,2% -1,9% 5,6%
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 825.736 1.548.230 1.514.135 1.485.068 1.568.309
Costo de ventas -80% -708.860| -1.231.928  -1.204.798| -1.181.662| -1.247.905
Ganancia bruta 116.876 316.302 309.337 303.398 320.405
Otros ingresos 1% 10.523 14.778 14.453 14,175 14.970
Costos de distribucién -1% -9.385 -14.815 -14.489 -14.211 -15.008
Gasto de administracion -5% -43.579 -73.867 -72.240 -70.853 -74.825
Otros gastos, por funcion -i% -15.735 -28.382 -27.757 -27.224 -28.750
Otras ganancias {pérdidas) 0% 11.934 7.651 7.483 7.332 7.750
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 70.634 221.668 216.786 212.624 224.542
Ingresos financieros 1% 7.330 11.206 11.643 11.420 12.060
Costos financieros -5% -52.459 -77.875 -76.160 -74.698 -78.885
Participacion en las ganancias {pérdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método de 0% 79 242 237 232 245
la participacién
Diferencias de cambio 0% -1.026 -2.205 -2.156 -2.115 -2.233
Resultado por unidades de reajuste 0% -28 -27 -27 -26 -28
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 24.530 153.708 150.323 147.438 155.702
Gasto por impuestos a las ganancias 27% -6.623 -41.501 -40.587 -39.808 -42.039

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 112.207 109.736 107.629

Fuente: Elaboracion propia.

Para determinar la curva de variacidén de ingresos de CAP S.A., se utilizd un modelo de regresion
lineal simple, con la informacién de variacién de precios del mineral de hierro y la informacién de
ingresos de CAP S.A. entre los afos 2014 a 2019. Para el analisis, se utilizd la informacién de
ingresos de CAP S.A. por trimestre, y se determind el precio del mineral de hierro promedio del
mismo periodo, tomando por tanto una muestra de 21 observaciones. Con el coeficiente obtenido
para la regresion lineal simple, se realizé la proyeccion de las tasas de crecimiento anual de ingresos
de CAP S.A., en atencidn a las tasas de crecimiento del precio del mineral de hierro. El coeficiente de
determinacidn (R? ajustado) de esta regresidn lineal es 0,09. Si bien el R? ajustado es bajo, ello no
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necesariamente es indicativo de un mal modelo, puede ser sefial de falta de linealidad, en un caso

en que se postula una relacion justificada desde los antecedentes disponibles®.

Coeficientes
Iron Ore 0,38* 0,096
Intercepcién 0,01 0,840

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe senalar que se realizé en forma complementaria un andlisis para determinar correlacién entre
los ingresos de CAP y la variacidn del precio del acero, y también, en forma conjunta, el precio del
mineral de hierro y el precio del acero.

En el caso del analisis respecto de la variacién del precio del acero, el resultado de la significancia
estadistica del estimador no permitia rechazar la hipdtesis de que la variable no fuera explicativa de
la variacion de ingresos de CAP S.A., al menos no con un riesgo bajo de error.

En el caso del andlisis de regresion lineal utilizando variacion de precios del mineral de hierro y del
acero, cabe sefala que el resultado de proyeccién de ingresos no entrega resultados
significativamente distintos a la estimacidn utilizando solamente la variacién de precio del mineral
de hierro, pero ademas, el coeficiente estimado para ambas variables entrega un valor de p mayor a
0,1. Por lo anterior, se optd por el modelo mas simple, proyectando solo en base a variacion de
precios del mineral de hierro.

Precio Proyectado 2H2019| 2020 2021 2022 2023 | 2024
Iron Ore (USD/ton) 94,93| 80,00 74,00 69,00 78,00/ 78,00
Variacién precio Iron Ore ¢/r periodo anterior 3,5%| -15,7% -7,5% -6,8%| 13,0%| 0,0%
Estimacion Variaciéon Ingresos CAP 2,0% -5,3% -2,2% -1,9% 5,6%| 0,6%

Fuente: Elaboracidn propia.

3 “Histéricamente, la mayor parte del EBITDA de CAP es generado por su 4rea de minerfa CMP (Compaiiia Minera
del Pacifico S.A.), con lo que la generacion de utilidad de la empresa es altamente sensible a la industria del hierro
(variabilidad del precio del Hierro) y en mucha menor medida a la relativa al acero y sus productos”. Informe de
Clasificacion Feller Rate, Noviembre de 2016.
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Variacion Precios Iron Ore e Ingresos CAP
Proyecciones al 2024, USD por tonelada

2H2019 2024

9= Variacion precio Iron Ore ¢/r periodo anterior =@=—Estimacion Variacion Ingresos CAP

Fuente: Elaboracion propia.

14. Proyeccidn de Flujo de Caja Libre

Para realizar la valoracidn del precio de la acciéon de CAP, considerando para ello el método de flujo

de caja descontado, se utiliza la proyeccién de estado de resultados elaborada previamente.

Para determinar el valor terminal, se utiliza una proyeccion de flujos del afio 2024, utilizando como

base la misma proyeccion de estado de resultado del afio 2023, tal y como se presenta en la

siguiente tabla.

Flujo de Caja Libre - Proyectado 2H2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias §25.736 1.548.230 1.514.135 1.485.068 1.568.309 1.568.309
Costo de ventas -708.860 -1.231.928 -1.204.798 -1.181.669 -1.247.905 -1.247.905
Ganancia bruta 116.876 316.302 309.337 303.398 320405 320.405
Otros ingresos 10.523 14.778 14.453 14.175 14.970 14.970
Costos de distribucion -9.385 -14.815 -14.489 -14.211 -15.008 -15.008
Gasto de administracion -43.579 -73.867 -72.240 -70.853 -74.825 -74.825
QOtros gastos, porfuncién -15.735 -28.382 -27.757 -27.224 -28.750 -28.750
Otras ganancias [pérdidas) 11.934 7.651 7.483 7.339 7.750 7.750
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 70.634 221.668 216.786 212.624 224.542 224.542
Ingresos financieros 7.330 11.906 11.643 11.420 12.060 12.060
Costos financieres -52.459 -77.875 -76.160 -74.698 -78.885 -78.885
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la 79 242 237 232 245 245
participacion
Diferencias de cambio -1.026 -2.205 -2.156 -2.115 -2.233 -2.233
Resultado por unidades de reajuste -28 -27 -27 -26 -28 -28
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 24.530 153.708 150.323 147.438 155.702 155.702
Gasto por impuestos a las ganancias -6.623 -41.501 -40.587 -39.808 -42.039 -42.039
Tasa de Impuesto estimada 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 17.907 112.207 109.736 107.629 113.662 113.662

Fuente: Elaboracion propia.
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Cabe mencionar que, al no estar considerando nuevas versiones, no se esta afectando o
considerando variacién en la capacidad productiva, ya que se esta suponiendo que la capacidad de
produccién instalada permite abordar los niveles de demanda del periodo en analisis.

14.1. Depreciacidn del Ejercicio y Amortizacién de Intangibles

Para determinar la depreciacidn y amortizacién del 2H de 2019, se considerd que éstas suelen ser
lineales, por lo tanto, se tomé la depreciacién y amortizacién informada a junio 2019, y se consideré
gue representaba la mitad de la depreciacion y amortizacion de 2019. Para los afios 2020 a 2023 se
consideré como supuesto que la depreciacién y amortizacidon se mantendrdn constantes, e igual al
total de la deprecacién mas amortizacién del 2019. De este modo, se obtuvo la siguiente

proyeccion:

Depreciacién y Amortizacién Proyectadas 2H2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 1H2019
Depreciacién 76.941 153.882 153.882 153.882 153.882 76.941
Amortizacién 5.473 10.946 10.946 10.946 10.946

82.414 164.828 164.828 164.828 164.828

Fuente: Elaboracion propia.

14.2. Inversidn de Reposicion

Para este proceso de valoracion se ha tomado como supuesto que la inversiéon de reposicidn sea
equivalente a la depreciacién y amortizacion de intangible. De este modo, la inversién de reposiciéon
corresponde a:

Inversidon de Reposicion 2H2019e 2020e 2021e 2022e 2023e

Inversion de Reposicién 82.414 164.828 164.828 164.828 164.828

82.414 164.828 164.828 164.828 164.828

Fuente: Elaboracion propia.

14.3. Inversidn en Capital de Trabajo

La determinacion de la inversion requerida en capital de trabajo, se realizd sobre la base del andlisis
de capital de trabajo historico, y el promedio de los dias de venta que éste representa.
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Capital de Trabajo Operacional Neto
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar

30.06.2012

31.12.2018

31.12.2017

31.12.2016

31.12.2015

corrientas 332.065 241.258 285.1186 230.597 166.853
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes - - - - -
Inventarios corrientes 480.208 402.785 277.017 252.056 326.837
Total AC para CTON 812.273 644.043 562.133 482.653 493.690
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 401.679 371.765 378.167 280.139 282.305
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes - - - - -
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 17.423 16.611 21.453 17.924 10.981

Total PC para CTON 419.102 388.376 399.620 298.063 293.286
CTON 393.171 255.667 162.513 184.590 200.404

Incrementos en Capital de Trabajo 137.504 93.154 -22.077 -15.814 60.928
Ingresos 809.662 1.917.134 1.931.645 1.635.606 1.475.260
Ratio CTON 0,49 0,13 0,08 0,11 0,14
Promedio (2015 al 2018) 0,14
Promedio en dias de venta (ratio 2015 al 2019) 49
Valor CTON al 1H de 2019 393.171

Fuente: Elaboracion propia.

En virtud de lo erratico que se observa de los ratios de CTON entre cada uno de los afios de anlisis,
se ha optado por trabajar con el promedio de los afios 2015 a 2018. De este modo, sin considerar el
ratio de capital de trabajo operativo neto (CTON) para el 2H de 2019, el promedio del ratio de CTON
entre 2015 y 2018 es de 0,14, equivalente a 49 dias de venta. Con dicho promedio, se ha
determinado la necesidad de CTON total para 2019, y, por tanto, el déficit o superavit
correspondiente para el 2H de 2019.

En base a ello, tomando la proyeccion de ventas para los afios 2019 a 2023, se ha determinado la
necesidad de inversion o desinversidon en capital de trabajo, para los siguientes periodos. Cabe
sefialar que se trabaja sobre el supuesto que el capital de trabajo se encuentra completamente
constituido al final del afio previo al requerimiento del mismo.

Capital de Trabajo Operacional Neto 2H2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Ingresos de actividades ordinarias 825.736 1.548.230 1.514.135 1.485.068 1.568.309 1.568.309
Capital de Trabajo (requerido) 222.158 210.316 205.685 201.736 213.044 213.044
Dias de Capital de Trabajo (requeridos) 49 49 49 49 49 49
Inversion en Capital de Trabajo (final del periodo) - - - 11.308 - -
Capital de Trabajo Existente al 2H2019 393.171

Ingresos Actividades ordinarias 1H2019 809.662

Total Ingresos actividades ordinarias 2019 (estimacién) 1.635.398

Capital de Trabajo real (1H2019)

Capital de Trabajo Necesario (2019)
Superavit de Capital de Trabajo

Fuente: Elaboracion propia.

393.171
222.158
171.013
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14.4. Nuevas Inversiones

Dadas las proyecciones de ventas para los siguientes periodos (1H2019 hasta el afio 2023), las
cuales no presentan crecimientos relevantes, se ha considerado que no se requiere de la realizacién
de nuevas inversiones para el periodo, excepto las inversiones de reposicion de los activos
existentes, equivalente a la depreciacion de los mismos, como se ha indicado previamente.

14.5. Activos Prescindibles al 30 de junio de 2019

Teniendo en consideracion los activos del balance que fueron considerados como parte del capital
de trabajo operativo, el resto de los activos alli presentes, forman parte de los denominados activos
prescindibles, los cuales se presentan a continuacién:

Activos Prescindibles al 30 Junio de 2019 30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014

Efectivo y equivalentes al efectivo 234.619 194.789 295.338 224.238 227.734 131.156
Otros activos financieros corrientes 141.474 280.091 404.844 561.450 440.166 217.004
Otros activos no financieros corrientes 29.496 19.470 18.292 11.564 10.820 12.336
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 13.803 14.425 30.268 40.855 11.305 3.124
Activos por impuestos corrientes, corrientes 47.868 45,681 33.086 57.129 75.813 165.713
Otros activos financieros no corrientes 11.257 23.620 55.838 33.221 37.984 36.963
Otros activos no financieros no corrientes 20.166 22.631 21.667 14.840 19.708 29.673
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacic 2.563 2.486 1.482 1.694 35 7.858
Propiedad de inversién 29.110 29.110 34.894 6.515 6.694 6.649
Activos por impuestos diferidos 9.176 10.371 10.384 6.570 24.926 19.036

Activos Prescindibles al 30 Junio de 2019 539.532 642.674 906.093 958.076 855.185 629.512

Fuente: Elaboracion propia.

14.6. Deuda Financiera al 30 de junio 2019

La deuda financiera al 30 de junio de 2019, corresponde a 1.017.770 MUSD, tal como se determiné
en analisis previos.

Para establecer la estructura de capital objetivo, se ha considerado el promedio de razones de
endeudamiento y razén patrimonio a valor de la empresa de los afios 2017 a 2019, ya que
presentan menor volatilidad que los valores de periodos anteriores.

Promedio 2017-

Estructura de Capital Objetivo 30.06.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 2019
Valor Patrimonio (bursatil) 1.697.300 1.372.471 1.826.170 1.076.709 378.720 1.631.980
Deuda Financiera 1.017.770 927.928 1.177.163 1.428.460 1.512.146 1.040.954
Valorizacién Empresa (base bursatil) 2.715.070 2.300.399 3.003.333 2.505.169 1.890.866 2.672.934
Razén de Endeudamiento (B/V) | 37% 40%)| 39%| 57%) 80%)| 39%
Razén Patrimonio a valor de la empresa (P/V) ‘ 63%| 60%‘ 61%‘ 43%‘ 20%‘ 61%
Razén Deuda a Patrimonio (B/P) 60% 68% 64% 133% 399% 64%
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Fuente: Elaboracion propia.

En virtud de los resultados presentados en la tabla anterior, se ha establecido como estructura de
capital objetivo B/V = 0,4 y P/V = 0,6, lo que entrega una razoén deuda a patrimonio (B/P) igual a

0,67.

15. Valoracién Econémica Accion CAP en base a Flujo de Caja Descontado

Teniendo en consideracién los cdlculos y analisis realizados previamente, se presenta a continuacién
la proyeccion de flujo de caja libre y la determinacién del valor presente de los flujos de caja

descontados.

Flujo de Caja Libre - Proyectado 2H2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
MUSS MUSS MUS$ MUS$ MUSS MUS$
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 17.907 112.207 109.736 107.629 113.662 113.662
Ajustes
+ depreciacion y Amortizacién 82.414 164.828 164.828 164.828 164.828 164.828
- otros ingresos, por funcién (después de impuestos) -7.682 -10.788 -10.550 -10.348 -10.928 -10.928
+ otros gastos, por funcidn (después de impuestos) 11.487 20.719 20.262 19.873 20.987 20.987
- otras ganancias (pérdidas) (después de impuestos) -8.712 -5.585 -5.462 -5.357 -5.658 -5.658
- intereses ganados (después de impuestos) -5.351 -8.691 -8.500 -8.336 -8.804 -8.804
+ gastos financieros (después de impuestos) 38.295 56.849 55.597 54.529 57.586 57.586
- Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas
. . . . -57 -177 -173 -169 -179 -179
(después de impuestos) (siy salo si no es recurrente)
-/+ Diferencias de Cambio 1.026 2.205 2.156 2.115 2.233 2.233
-/+ Resultados por unidades de reajuste 28 27 27 26 28 28
Fujo de Caja Bruto 129.354 331.593 327.921 324.790 333.756 333.756
- Inversion de Reposicion -82.414 -164.828 -164.828 -164.828 -164.828 -164.828
- Nuevas inversiones - -
- Aumenta en Capital de Trabajo - - - -11.308 - -
Flujo de Caja Libre 46.940 166.765 163.093 148.654 168.928 168.928

Valor Terminal (2022)
Periodo de Descuento (para VP al término 2H2019)

Valor Presente Flujos (al 06Jun2019)
Valor Presente flujos de Caja (MUSD)

Fuente: Elaboracion propia.

Utilizando lo anterior, y considerando la determinacion del déficit de capital de trabajo, de los
activos prescindibles y de la deuda financiera, se estima el valor del patrimonio econdmico de CAP

S.A.

0,5
45.171

2.057.868
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Valor Presente flujos de caja (MUSD) 2.057.868
Superavit de Capital de trabajo (MUSD) 171.013
Activos Prescindibles (MUSD) 539.532
Total Activos 2.768.413
Deuda Financiera (MUSD) -1.017.770
N° Acciones 149.448.112
Valor estimado precio accion USD 11,71
Valor estimado precio accién CLP 8.010
Valor de la accion en el mercado al 30/06/2019 7.766
Tc =683,8 (Jun2019) 683,80
Variacion (estimacion respecto de mercado) 3,1%

De acuerdo en las analisis y calculos realizadas, se observa que la estimacién de precio de la accion
presenta una diferencia de un 3,1% (precio estimado de la accién es 3,1% superior al precio
observado en mercado) respecto del precio de la accion observado en el mercado para la fecha de
analisis. Considerando el margen de error de la metodologia aplicada, se podria considerar que
dicha diferencia forma parte del mismo.

16. Conclusiones

Luego del analisis realizado, se ha llegado a establecer que los ingresos de CAP S.A., y por ende el
precio de su accién, se encuentran, al menos en el periodo de evaluacion, indexado al precio del
mineral de hierro a nivel internacional y por lo tanto al crecimiento econémico mundial.
Considerando que el principal mercado consumidor de mineral de hierro es China, los ingresos de
CAP S.A. se ven relacionados con el desarrollo de su economia, en particular con el crecimiento de
la misma y los proyectos que se traduzcan en aumento de la demanda del mineral del hierro, y, por
ende, del precio del mismo.

Si bien CAP S.A. es una empresa cuyo EBITDA se explica por varias unidades de negocio (Mineria de
Hierro, produccién de Acero y otros), a partir del afio 2009 la participacion de la unidad de negocios
de mineria en el EBITDA consolidado siempre se ha encontrado por sobre el 75%*, lo que hace
esperable que los ingresos totales se encuentren indexados al precio del mineral de hierro.

* De acuerdo a la presentacién de LarrainVial de marzo 2019, solo en afio 2015 la particién de la unidad de
negocios de mineria estuvo en el 65% del EBITDA consolidado, periodo en que la unidad de negocios de
Infraestructura tuvo una participacion del 20%, la mas alta desde que figura aportando al EBITDA.
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Siendo la industria de produccion de mineral de hierro una industria con grandes actores a nivel
internacional, con Australia, Brasil y China concentrando el 76% de la producciéon, CAP S.A. Si
consideramos que la produccién de Australia en 2018 fue de 930 millones de toneladas métricas de
mineral utilizable, y que en el mismo periodo la produccién de CAP S.A. fue de 14.486 toneladas
métricas, sin duda CAP S.A. depende del desarrollo econémico y de los determinantes del precio del
acero a nivel internacional para la proyeccion de sus ingresos.

En linea con lo anterior, consideremos que Chile es un pais cuya apertura econdmica y las
caracteristicas que tiene en relacién a procesos logisticos para importacién (buena y amplia
infraestructura portuaria y buena infraestructura de transporte terrestre a lo largo del pais), le
permite acceder a produccidn de mineral de hierro o directamente de acero internacional en caso
de ser necesario, lo que condiciona el precio local, y no permitiria que CAP S.A. obtuviera una
ventaja significativa en precio, por un aumento de demanda a nivel local, en caso de producirse.

Con todo lo anterior, tomando como base la informacion histérica de la compaiiia y las proyecciones
del precio internacional del mineral de hierro, se realizo la estimacién del precio de la accién de CAP
S.A. al 30 de junio de 2019, la cual arrojé como resultado un precio de $8.010 CLP, precio 3,1%
superior al precio observado para la accién en las transacciones de la Bolsa de Santiago el dia 30 de
junio de 2019.

61



P O S T G R A D O

ECONOMIAY

REINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

17. Referencias

10.
11.
12.
13.

14.
15.

16.
17.
18.

Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestién 2000.
Maquieira, Carlos. “Finanzas Corporativas, Teoria y Practica”. Santiago, Editorial Andrés Bello,
2010.

Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset”. Second Edition 2002

Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.

Estados Financieros Consolidados CAP S.A., afios 2013,2014, 2015, 2016,2017,2018 y
1H2019.

Memoria Anual 2018 (memoria_cap_s_ a___ 06 05 19  completo_final_1 )
Presentacion LarrainVial Grupo CAP Marzo 2019,
presentacio__n_larrain_vial_marzo_2019_esp__ 1 _
http://www.vale.com/EN/Pages/default.aspx
http://www.vale.com/EN/investors/Equity-debt/stock-exchange-listing/Pages/default.aspx
https://www.riotinto.com/

Rio Tinto, 2017 Annual Report.

https://www.bhp.com/investor-centre

Annual Report 2018 (bhpannualreport2018.pdf), correspondiente al reporte para el afio
fiscal 2018 (FY2018) que va desde Julio 2017 a Junio 2018.

https://www.fmgl.com.au/

Annual Report FY2018, correspondiente al reporte para el afio fiscal 2018 (FY2018) que va
desde Julio 2017 a Junio 2018. (fy18-annual-report-including-appendix-4e.pdf)
Informativo Bursatil, Bolsa Comercio Santiago, 09 de abril y 28 de junio de 2019.

Memoria Anual CAP 2006

David Buchuk, Borja Larrain, Francisco Munoz, and Francisco Urzua, The Internal Capital
Markets of Business Groups: Evidence from Intra-Groups Loans, Journal of Financial

Economics, Volume 112, Issue 2, May 2014.

62



P O S T G R A D O

& ECONOMIA Y
REINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

19. Yahoo Finance,
https://finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/history?period1=1515628800&period2=1564531
200&interval=1mog&filter=history&frequency=1mo&includeAdjustedClose=true

20. Investing, https://es.investing.com/indices/igpa-historical-data

21. Bolsa de Santiago, https://www.bolsadesantiago.com/presencia_bursatil

22. AssetMacro, informacion sobre CDS Chile.
https://www.assetmacro.com/chile/credit-default-swaps-cds/chile-credit-default-swaps-5y-c
ds/

23. Damodaran, julio 2018 (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) - ctrypremJuly18

24. https://es.investing.com/commodities/iron-ore-62-cfr-futures-historical-data

25. https://es.investing.com/commodities/us-steel-coil-futures-historical-data

26. “Mercado internacional del hierro y el acero_VF”, Informe de la Comisién Chilena del Cobre,
2017.

27. https://lampadia.com/analisis/recursos-naturales/el-acero-en-la-mira-mundial

28. Informe “Overview of the Steel and Iron Market”, Deloitte, Moscow, H1 2019.

-2019-por-reactivacion-de-la/2018-02-26/121437.html

30. Informe de Clasificacion Feller Rate, Noviembre de 2016.

31. Bolsa de Comercio de Santiago. Sitio web:
http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Presencia-Bursatil.aspx

32. Sitio web: https://www.assetmacro.com/chile/credit-default-swaps-cds/chile-cds/

33. Informe resultado ultimo trimestre de 2017, Vale's Performance in 2017.
http://www.vale.com/EN/investors/information-market/quarterly-results/QuarterlyResultsD

0cs/2017%204Q%20Vale%20IFRS%20USD_i.pdf

63


https://www.df.cl/noticias/empresas/industria/consumo-de-acero-se-incrementara-un-7-en-2019-por-reactivacion-de-la/2018-02-26/121437.html
https://www.df.cl/noticias/empresas/industria/consumo-de-acero-se-incrementara-un-7-en-2019-por-reactivacion-de-la/2018-02-26/121437.html

