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Tesis de Inversion

Descripcion de la Compaiiia

Fecha 03-Dic
Ticker Bloomberg SQM/B CI
Precio Actual (Ch$/acciéon) 19.076
Retorno Potencial 25,8%
Retorno por Div. 2009E 3.1%
Retorno Total Esperado 28,9%
Market Cap (US$ millones) 10.184

Ponderacion IPSA 5.5%
Politica de Dividendos 65,0%
Precio Min - Max 12M (Ch$/accion) 13.598 - 21.839
Retorno YTD 24,6%
Volumen Diario 12M (US$ millones) 21,5

Total Acciones (MM) 263,2

Free Float 35,5%
Estimaciones 2008 2009  2010E  2011E
Ventas 1.774 1.433 1.599 1.982
EBITDA 743 616 678 872
Margen Ebitda 41,9% 43,0% 42,4% 44,0%
Ut. Neta 501 334 432 551

Margen Neto 28,3% 23,3% 27,0% 27,8%
UPA (US$) 1,91 1,27 1,64 2,09
Div./accion (US$) 0,81 1,31 0,77 1,16
Div. Yield 4,5% 5.4% 2,1% 3,1%

VE/EBITDA (x) 9,2 17,4 16,1 12,1

P/Utilidad (x) 12,6 29,5 23,0 17,7
BolsalLibro (x) 43 6,7 58 5.0
P/Ventas (x) 3,6 6,9 6.2 49
FCL Yield 2,9% 0,7% 2,9% 4.2%
Deuda-Rentab. 2008 2009  2010E  2011E
C. Gastos.Fin.(x) 37,2 17,7 13,2 15,7
Leverage (x) 0,4 0,8 0,7 0,6
ROE 34,3% 22,7% 25,4% 28,3%
ROA 19,5% 10,6% 13,8% 16,3%

Fuente: Reportes de Compaiiia, Departamento de Estudios Banchile. Cifras en Ch$ millones salvo
indicacion expresa.
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Estamos actualizando nuestra vision de SQM, reiterando nuestra recomendacion de Comprar y fijando un nuevo precio objetivo de
Ch$24.000 por accion (US$47.5 por ADR) para fines de 2010. Aun cuando hemos reducido nuestras estimaciones de resultados para 2010,
producto de menores precios de potasio que contrarrestarian el aumento esperado en voltimenes, creemos que de todas formas la compafia
mostraria un atractivo crecimiento de EBITDA el préximo afio, mientras que continuaria beneficidndose de sus sélidos fundamentos de
mediano-largo plazo.

A pesar de enfrentar actualmente un escenario desafiante, creemos que la compafia mantendra un atractivo nivel de rentabilidad.
Esperamos que SQM se beneficie de un fuerte salto en los volimenes de potasio en 2010, lo que junto con una caida de 9,4% en el precio
promedio implicarfa una crecimiento de 44,9% en las ventas de cloruro de potasio (MOP). Por otro lado, considerando nuestra expectativa
de menor dinamismo en el mercado de fertilizantes, esperamos que los volimenes de fertilizantes de especialidad (SPN) se mantengan
estables, mientras que una reduccion en sus precios implicaria una caida de 3,1% en sus ventas. Asi esperamos que las ventas y el EBITDA
avancen un 11,6% y 10,0% a/a en 2010, respectivamente.

Esperamos que los resultados en 2011 muestren una mejora importante debido a la normalizacion de los mercados agricolas y de
fertilizantes. En nuestra opinion, el espacio para futuras correcciones a la baja en el precio del potasio es limitado, debido a la elevada
concentracion de la industria y el significativo riesgo que enfrentarian los agricultores en caso que mantengan una baja tasa de aplicacion de
fertilizantes en sus cultivos. En este sentido, mientras creemos que los compradores chinos retornaran al mercado durante el 1710, la
normalizacion en precios debiera fortalecerse durante 2011. En dicho afio, la combinacion de mayores precios y volimenes (tanto en MOP
como en SPN) debiera traducirse en un atractivo crecimiento de EBITDA (+28,8% a/a). Asimismo, la consolidacion del agresivo plan de
expansion de la compafiia (US$900 millones) entre 2009 y 2011 aseguraria tasas de crecimiento de EBITDA de dos digitos hasta el afio
2013.

Sélido crecimiento de mediano plazo sustenta un premio en valoraciones. A pesar que las valoraciones en 2010E se ven algo elevadas,
destacamos que se explica por nuestras expectativas de precios ain deprimidos durante ese afio (principalmente en MOP y SPN). Estimamos
que las solidas ventajas competitivas de SQM y su importante plan de inversion impliquen un atractivo crecimiento promedio de 24,9% en el
perfodo 2010-2013. En este sentido, a pesar que la accion estd mostrando un premio de 5,8% en términos del multiplo FV/EBITDA 2010E
respecto al promedio de los tltimos dos afios, el mdltiplo 2011E de 12,1 veces representa un descuento significativo respecto a su historia.
Nuestro nuevo precio objetivo 2010E fue calculado mediante una metodologia de flujo de caja descontado, utilizando un WACC de 10,0%.
En términos de multiplos, nuestro precio objetivo tiene un FV/EBITDA implicito de19,9x y 15,1x para 2010E y 2011E, respectivamente, que se
comparan con el maltiplo de 15,2 veces de los Gltimos 24 meses.

Riesgos de Inversion

Menor precio promedio del potasio y SPN, o debilidad generalizada de precios, afectaria visibilidad de resultados esperados.
Cambio en las condiciones competitivas o en el escenario econémico modificaria nuestra valoracion de la compafia.
Mayor presion en costos implicaria una reduccion en nuestras expectativas de margenes.
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SQM es un productor y comercializador integrado de
fertilizantes de especialidad, principal &rea de la compafiia,
que representd un 55,5% del margen bruto consolidado en
2008. Asimismo, la compafiia es lider mundial en la industria
del yodo y litio. Los productos de la compaiiia se utilizan en
actividades como agricultura, cristaleria, explosivos, ceramicas,
metales, quimicos y medicina, entre otros. Los productos de
SQM se obtienen desde los depositos de caliche en el Desierto
de Atacama y las salmueras del Salar de Atacama.

Precios (US$/Ton) 2008 2009E 2010E
Fertilizantes 970,8 839,5 774,6
Yodo (*) 235 26,7 273
Litio 6.175,6 5.833,3 4.666,7
Cloruro de Potasio 754,3 524,4 475,0
Ventas (Miles de Ton) 2008 2009E 2010E
Fertilizantes 1.008,3 776,7 815,6
Yodo 10,5 6,9 82
Litio 27,9 19,9 24,7
Cloruro de Potasio 185,6 550,0 880,0
(*) en USS/Kg
Ventas por Negocio (USS Millones)
2008 2009E 2010E
Fertilizantes 978,9 652,1 631,8
Yodo 246,9 184,9 2249
Litio 1723 116,3 1153
Cloruro de Potasio 140,0 288,4 418,0
Quimicos Industriales 123,6 115,5 127,0

Fuente: Reportes de Compaiiia, Departamento de Estudios Banchile.
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Fuente: Reportes de Compaiiia, Departamento de Estudios Banchile. Fuente: Reportes de Compaiia, Departamento de Estudios Banchile.

Fuente: Reportes de Compaiiia, Departamento de Estudios Banchile.
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Ingresos de Explotacion 1.774 100,0% 1.433 100,0% 1.599 100,0% 1.982 100,0% Resultado Operacional 709 930 1.170 1.265 1.339 1.378 1.380 1.378 1.374 1.372
Costos de Explotacion -1.056 -59,5% -881 -61,5% -990 -61,9% -1.180 -59,6% Impuestos -142 -186 -234 -253 -268 -276 -276 -276 -275 -274
Margen de Explotacion 718 40,5% 552 38,5% 609 38,1% 801 40,4% Depreciacion 162 158 152 147 143 139 135 132 130 129
Gastos Administracion y Ventas -86 -4,8% -80 -5,6% -80 -5,0% -92 -4,7% Capex -260 -108 -108 -108 -108 -108 -108 -108 -108 -129
RESULTADO OPERACIONAL 632 35,6% 472 33,0% 530 33,1% 709 35,8% Inversion en Cap. de Trabajo -47 -1 -38 -9 -4 -2 0 0 1 1
Depreciacion - -6,2% -144 -10,0% -149 -9,3% -162 -8,2% Flujo de Caja Libre 423 783 942 1.042 1.102 1.132 1.132 1.127 1.122 1.098
EBITDA 743 41,9% 616 43,0% 678 42,4% 872 44,0% FCL Descontado 2010 385 647 708 712 684 638 580 525 475 423
Ingresos Financieros 14 0,8% 15 1,0% 16 1,0% 20 1,0% Valor Residual 7.040
Ut. (Pérd.) Inver. Emp. Relacionadas 14 0,8% 2 0,1% 24 1,5% 25 1.2% VAN FCL 2010 12.816
Otros Ing/Eg fuera de Expl. -9 -0,5% -1 -0,8% -8 -0,5% -8 -0,4% - Deuda Financiera Neta + IM 740
Amort. Menor Valor de Inversiones -2 -0,1% -2 -0,2% -2 -0,1% -2 -0,1% + Valor Empresas Relacionadas 432
Gastos Financieros -20 -1,1% -35 -2,4% -52 -3,2% -55 -2,8% Valor Patrimonio Objetivo 12.509
Correc. Monetaria y Dif. Cambio -16 -0,9% -26 -1,8% 32 2,0% 2 0,1% Ndmero de Acciones (MM) 263
Resultado antes del Impuesto 613 34,5% 415 28,9% 541 33,8% 690 34,8% Precio Objetivo (Ch$ x accion) 24.000
Impuesto a la Renta -108 -6,1% -81 -5,6% -108 -6,8% -138 -7,0% Precio Actual (Ch$ x accion) 19.076
Utilidad (Pérdida) Consolidada 505 28,5% 334 23,3% 432 27,0% 552 27,8% Retorno Potencial 25,8%
Items Extraordinarios 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% Retorno por Div. Esperado 3.1%
Interés Minoritario -3 -0,2% 0 0,0% -1 0,0% -1 0,0% Retorno Total Esperado 28,9%
UTILIDAD (PERD.) DEL EJERCICIO 501 28,3% 334 23,3% 432 27,0% 551 27,8% Fuente: Departaments de Estudics Banchike.
Balance General (USSMM) 2008 % 200 %  2000E % 20ME % |TasadeDescuemo(Usy)  VEEBMDAProspective
TOTAL ACTIVOS 2.567 100,0% 3.139 100,0% 3.138 100,0% 3.381 100,0% Tasa Libre de Riesgo 5.0%

Caja y Equivalente 336 13.1% 537 17.1% 537 17.1% 637 18,8% Beta 12

Cuentas por Cobrar 386 15,0% 426 13,6% 366 11.7% 385 11.4% Premio por Riesgo 5.5%

Existencias (Neto) 541 21,1% 647 20,6% 557 17,7% 585 17,3% Riesgo Pais 1,5%

Otros Activos Circulantes 77 3,0% 103 33% 103 33% 103 3,1% Costo Patrimonio 12,8%

Total Activos Circulantes 1.339 52,2% 1.713 54,6% 1.563 49,8% 1.71 50,6% Costo Deuda 4,5%

Total Activos Fijos 1.120 43,6% 1316 41,9% 1.467 46,8% 1.565 46,3% Tasa de Impuestos 20,0%

Total Otros Activos 108 4,2% 110 3,5% 108 3,4% 106 3.1% Costo Deuda Después de Impto 3,6%

Total Activos de Largo Plazo 1.228 47,8% 1.426 45,4% 1575 50,2% 1.671 49,4% Capitalizacién de Largo Plazo 70,0%

TOTAL PASIVOS 1.057 41,2% 1.623 51,7% 1.392 44,4% 1.389 41,1% WACC 10,0% 4Q07 2Q08 4Q08 2Q09 4QOE - 2Q10E  4Q10E
Total Pasivos Circulantes 446 17,4% 603 19,2% 373 11,9% 369 10,9% Fuente: Departaments de Estudics Banchike. Fuente:Reportes de Compafia, Departaments de Estutios Banchile

Deuda Financiera CP 142 5.5% 338 10,8% 224 71% 219 6,5%

Cuentas por Pagar m 4,3% 159 5.1% 43 1,4% 44 1,3%

Otros Pasivos Circulantes 193 7.5% 106 3,4% 106 3,4% 106 3,1%

Cuentas por Pagar LP 95 3,7% 110 3,5% 110 3,5% 110 33% PCS POT 33253  53,5% 37,0 16,9 24,9 1,7 57 8175
TOTAL PATRIMONIO 1.463 57,0% 1.472 46,9% 1.702 54,2% 1.949 57,6% Mosaic MOS 24227  61,5% 20,8 13,3 12,1 7,6 2,8 3391
INTERES MINORITARIO 47 1,8% 44 1,4% 44 1,4% 44 1.3% Yara YAR NO 12.430 100,9% 315 14,5 18,1 10,5 04 98,6
UTILIDAD (PERD.) DEL EJERCICIO 501 334 432 551 K+S SDF GR 11.437  11,8% 63,1 211 19,9 10,9 43 94,7
Depreciacion m 144 149 162 Saudi Arabian Fertilizer SAFCO AB 7.816  30,7% 14,6 11,9 12,2 10,3 12 13,1
Cambio en Capital del Trabajo -244 -98 34 -47 Uralkali URKA RM 9.617 150,8% 1,7 6,4 14,9 9,4 1.8 17,8
Otros Items no Caja 90 28 -30 1 sQM sQM 10.184  54,9% 29,5 23,0 174 16,1 6,7 32,0
Flujo por Act. de la Operacion 457 408 584 667 Average 30,5 14,5 17,9 9,9 3,2

Capex -276 -340 -300 -260 Premium (Discount) -33%  58,4% -2,5%  62,2% 107,4%

FLUJO DE CAJA 181 68 284 407 Fuente: Reportes de Compaiia, Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Fuente: Reportes de Compaiia, Departamento de Estudios Banchile.
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Fuente: Reportes de Compaiia, Departamento de Estudios Banchile.

Recomendaciones y Precios Objetivos

% Muestra Banchile

% Compaiiias que fueron
clientes de la Banca de
Inversion del Banco de Chile
en los ultimos 12 meses

C: Comprar

53,1% 23,5%
M: Mantener 25,0% 37.5%
R: Reducir 6,3% 50,0%
E/R: En revision 9,4% 100,0%
Restr.: Opinion Restringida 6,3% 50,0%

Fuente: Reportes de Compaiia, Departamento de Estudios Banchile.
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Informacion Importante

a) El Departamento de Estudios es independiente de la Division de Banca de Inversion del Banco de Chile y de Banchile Inversiones Asesorias
Financieras, asi como de cualquier unidad de negocios de Banchile Inversiones y del Banco de Chile. Lo anterior significa que el Departamento de
Estudios no tiene vinculos de subordinacion ni dependencia con las reas antes indicadas, por lo que sus opiniones no estan influenciadas por
otras &reas del Banco de Chile y Banchile Inversiones.

b) A la fecha de publicacion de este informe, 3 de diciembre de 2009, antes de la apertura de los mercados, la cartera propia de Banchile
Corredores de Bolsa no posee posicion en acciones de SQM-B. Dicha posicion puede tener, total o parcialmente, el caracter de trading y/o de
inversion de mediano o largo plazo Asimismo, la Corredora no puede comprar o vender titulos de esta empresa para la cartera propia de Banchile

hasta 24 horas luego de emitido este estudio, con excepcion que Banchile actie como Market Maker a peticion expresa de clientes de esta
corredora.

¢) Banchile Corredores de Bolsa puede realizar transacciones de compra y venta y mantener posiciones largas o cortas en los instrumentos
financieros mencionados en este informe, las que pueden ser contrarias a la (s) recomendacion (ones) aqui contenidas.
Por otra parte, en los Gltimos 12 meses, la Division Banca de Inversion del Banco de Chile ha suscrito un contrato de asesoria con SQM.

d) Los analistas responsables de la preparacion y redaccion de este documento certifican que los contenidos de este estudio reflejan fielmente su
vision personal acerca de las(s) empresa(s) mencionada(s). Los analistas ademas certifican que ninguna parte de su remuneracion estuvo, esté o
estara directa o indirectamente relacionada con una recomendacion especifica o vision expresada en algtn estudio ni al resultado de la gestion
de la cartera propia de Banchile Corredores de Bolsa ni a las actividades desarrolladas por la Division Banca de Inversién del Banco de Chile.

Asimismo, estas dos areas de la empresa (Cartera Propia y Division de Banca de Inversion del Banco) no evaltian el desempefio del Departamento
de Estudios.

e) El Analista del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni instrumentos de deuda emitidos por
compafiias que estén bajo su cobertura de andlisis. En tanto, el Gerente de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones
ni instrumentos de deuda emitidos por compafias chilenas que coticen sus titulos en bolsa.

f) El instructivo de caracter interno denominado “Normas para Transacciones de Valores y de Moneda Extranjera de los Empleados de Banchile”
tiene como objeto regular todas aquellas transacciones de valores y de moneda extranjera que realice un “empleado de Banchile” de tal forma
de evitar conflictos de intereses. En particular, respecto de las transacciones de acciones, y entre otras disposiciones, un “empleado de Banchile”
no puede vender los “valores” en un plazo inferior a 30 dias contados desde la respectiva fecha que los adquirio, en tanto toda orden para
compra/venta de acciones u opciones en el mercado nacional debe ser enviada al agente atencion de “empleados de Banchile” con tres dias de
anticipacion a la fecha que el empleado desee que se realice la transaccion.

g) Este informe ha sido elaborado con el propésito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion.
Entendiendo que la vision entregada en este informe no debe ser la Unica base para la toma de una apropiada decision de inversion y que cada
inversionista debe hacer su propia evaluacion en funcion de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, situacion impositiva, entre otras
consideraciones, Banchile Corredores de Bolsa ni ninguno de sus empleados es responsable del resultado de cualquier operacion financiera.

h) Este informe no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en

él.

i) Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes que nos parecen confiables, no podemos
garantizar que éstos sean exactos ni completos.

j) Cualquier opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en este informe constituyen nuestro juicio o vision a su fecha de
publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso. La frecuencia de los informes, si la hubiere, queda a discrecion del Departamento de
Estudios de Banchile Corredores de Bolsa.

k) Se prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de Banchile Corredores de Bolsa.

Departamento de Estudios Banchile Inversiones



