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Este reporte no constituye una accién de calificacion

EL 27 de diciembre de 2023, Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. (SQM; BBB+/Estable/--) y la
Corporacién Nacional del Cobre de Chile (Codelco; BBB+/Estable/--) firmaron un memorando de Amalia E. Bulacios
entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés) para la operacién y el desarrollo de la minerfa del litio en gl  Buenos Aires
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En este articulo, S&P Global Ratings presenta las preguntas mas frecuentes de los inversionistas sobre

el MoU y su potencial impacto en SQM y Codelco.
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¢Qué se anuncié en el MoU?

A partir de principios de 2025, se creara una nueva empresa operadora (NewCo). Codelco tendré la
propiedad del 50.00% de la empresa mas uno, y SQM el 49.99% restante. SQM aportaréa su actual
acuerdo de arrendamiento con la Corporaciéon de Fomento de la Produccién (Corfo), la agencia de
desarrollo econémico de Chile, en el Salar de Atacama hasta 2030, junto con sus activos fijos en
el salar, sured de distribucion y sus empleados. Codelco aportara un nuevo acuerdo de
arrendamiento para operar en el salar de Atacama entre 2031y 2060.

Durante el primer periodo de la asociacion, de 2025 a 2030, SQM mantendra la consolidacion de la
NewCo en sus estados financieros y conservara la mayor parte del beneficio econémico. Codelco,
por su parte, obtiene una entrada temprana a las operaciones en el Salar de Atacama y recibe un
beneficio econémico equivalente a por lo menos 33,500 toneladas métricas anuales de carbonato
de litio equivalente (LCE, por sus siglas en inglés). Ademas, el MoU establece que el acuerdo de
arrendamiento SQM-Corfo podria incrementarse en 300,000 toneladas de LCE (desde las
aproximadamente 1.6 millones de toneladas que quedan bajo el acuerdo de arrendamiento SQM-
Corfo).

De la cuota incremental, SQM captara el beneficio total de 165,000 toneladas métricas de LCE. Si
la NewCo logra entregar la cantidad total de la cuota incremental hasta finales de 2030, las
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135,000 toneladas métricas restantes de LCE se distribuiran entre Codelco y SQM con base en su
respectiva propiedad.

El MoU también aborda el desarrollo conjunto del Proyecto Salar Futuro. Este proyecto (con una
inversion estimada de US$2,200 millones) consiste en poner en marcha la extraccién directa del
litio, utilizando una tecnologia de evaporacién avanzada, un proyecto de aduccién de agua de mar
y una planta desalinizadora. Todo ello deberia incrementar los rendimientos de la produccion de
litio, reducir la extraccion de salmueray permitir un balance hidrico neutro a largo plazo en la
region.

Durante el segundo periodo de la asociacién, de 2031 a 2060, la NewCo operaria el Proyecto Salar
Futuro con una produccién anual de al menos 280,000 a 300,000 toneladas de LCE. Durante este
plazo, los beneficios econdmicos se distribuirian proporcionalmente por propiedad.

¢Cual podria ser el impacto econémico y financiero para ambas
empresas hasta 2030?

Durante el primer periodo, SQM no tendra una participacién controladora, pero continuaria
consolidando la NewCo en sus estados financieros. Ademas, SQM seguird manteniendo la mayor
parte del beneficio econémico. Silos 1.6 millones de toneladas de LCE que quedan bajo el actual
contrato de arrendamiento de SQM-Corfo se distribuyen equitativamente durante los siete anos
que quedan antes del vencimiento del arrendamiento, la NewCo podria producir y vender cerca de
230.000 toneladas de LCE por ano hasta 2030y solo el beneficio de 33,500 toneladas por ano iria
a Codelco. Al mismo tiempo, SQM se beneficiaria de una cuota incrementala de 27,500 toneladas
métricas anualesy, potencialmente, de otras 11,250 toneladas métricas anuales procedentes de
la cuota incremental. En total, si la NewCo logra producir el total de la cuota incremental para
2030, esto podria representar un aumento de 1.5% frente a la disponibilidad actual de cuota para
SQM. Por lo tanto, el impacto sobre las utilidades y el flujo de efectivo disponible para SQM hasta
2030 seria minimo. A efectos de nuestro anélisis, en 2025, no veriamos un impacto importante en
el EBITDA, ya que la NewCo se mantendria consolidada, y no consideramos que el aumento de la
cuota se materialice tan pronto como en 2025. En cuanto al flujo de efectivo, SQM ha mantenido
histéricamente un elevado reparto de dividendos y esperamos que se mantenga al menos en 80%.
Asi, la diferencia sera que parte de esos dividendos iran a parar a Codelco en lugar de a los
accionistas de SQM.

En términos de gastos de capital, consideramos que esto significaria que la NewCo seguiria
adelante con las inversiones en Salar Futuro.

Para Codelco, la aplicacion del MoU podria suponer un pequeno aumento del flujo de efectivo
entre 2025y 2030. Codelco recibiria al menos la asignacion de las utilidades por la venta de
33,500 toneladas anuales de carbonato de litio equivalente (LCE). Por ejemplo, si consideramos
nuestros supuestos de precio del litio de unos US$19,000 la tonelada para 2025, el margen bruto
(después de la depreciacion y amortizacion) que el negocio del litio genera para SQM, los gastos
por impuesto a la renta y algunos gastos por intereses, estimamos que Codelco podria recibir
dividendos de entre US$150 millones y US$180 millones por la produccion de litio en 2025.

El efectivo adicional seria ligeramente positivo para Codelco en medio de una expectativa de
produccién de cobre mucho mas baja para los proximos anos. Aun asi, el impacto en los
indicadores crediticios no seria significativo y estimamos que la deuda respecto al EBITDA
ajustado se mantendria cerca de 6.0x (veces) en 2025.

Ademas, en linea con las cuotas incrementaless, Coldelco podria recibir el beneficio econémico de
67,500 toneladas adicionales de LCE en 2025-2030 (u 11,250 toneladas al ano).
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¢Cuales podrian ser los efectos economicos y financieros para ambas
empresas después de 2030?

Segln el MoU, a partir del 1 de enero de 2031, Codelco tendria una participacion mayoritaria en la
empresa operadora y consolidaria plenamente sus resultados. En funcién de los acuerdos
definitivos de asociacion o de accionistas, podriamos optar por consolidar proporcionalmente la
empresa operadora en nuestro analisis de Codelco y SQM.

Independientemente de ello, el alza para Codelco después de 2030 sera mas significativa que en
el primer periodo. En linea con el proyecto Salar Futuro, la empresa operadora deberia poder
producir entre 280,000 y 300,000 toneladas de LCE al afno. Como resultado, Codelco deberia
recibir las utilidades netas relativas a 140,000-150,000 toneladas métricas de LCE por ano.
Aunque el impacto financiero en Codelco dependera principalmente de los precios del litio,
seguimos considerando que el efecto seria un importante aumento con respecto a las 33,500
toneladas anuales de LCE comprometidas hasta 2030.

Durante el segundo periodo, SQM tendra un beneficio econémico equivalente al 49.99% de la
cuota de producciény venta de 280,000-300,000 toneladas métricas de LCE. Por lo tanto, su
participacion en la cuota caera aproximadamente un 35% frente a la cuota disponible en virtud de
su actual acuerdo de arrendamiento.

Por otro lado, el MoU asegurara la participacion de SQM en la extensién de la licencia por 30 afos
adicionales, lo que era muy incierto hasta el anuncio.

¢Cual es el impacto del MoU en nuestras calificaciones de SQM y
Codelco?

No esperamos un efecto inmediato en nuestras calificaciones de ninguna de las dos empresas. La
incorporacion de cualquier impacto en nuestro escenario base dependera de la ejecucion de
acuerdos definitivos durante el primer trimestre de 2024.

En segundo lugar, como ya hemos dicho, no esperamos que el impacto sobre los flujos de efectivo
y los indicadores crediticios durante el primer periodo de la asociacion sea significativo para
ninguna de las dos empresas.

Al 30 de septiembre de 2023, SQM tenia US$2,700 millones en efectivo y un apalancamiento neto
ajustado de 0.2x. Esperamos mayores gastos de capital de expansion relacionados con el
proyecto Salar Furturo en los proximos dos anos en la NewCo, que se consolidara en las finanzas
de SQM durante ese tiempo. Sin embargo, consideramos que SQM puede absorber el crecimiento
sin poner en peligro su posicién de liquidez ni la fortaleza de su balance.

Seguimos esperando que SQM mantenga sélidos indicadores de apalancamiento a pesar de los
déficits de flujo de efectivo en los proximos dos o tres anos en medio de la expansién de la
capacidady los elevados dividendos. Consideramos que SQM mantendra la deuda a EBITDA por
debajo de 1.0xy los fondos de operaciones a deuda por encima del 150% durante los préximos 12
a 24 meses.

A pesar de algunos flujos de efectivo adicionales, esperamos que Coldelco registre unos
resultados operativos y unos indicadores crediticios méas débiles durante los proximos dos o tres
anos. Proyectamos que el apalancamiento de Codelco se mantendra elevado por encima de 6.0x
hasta 2025y cercano a 6.0x en 2026. Nuestra calificaciéon de Codelco se mantendra fuertemente
ligada a la del soberano, ya que seguimos previendo una muy alta probabilidad de apoyo del
gobierno, fortalecida alin mas por este acuerdo.
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