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Fitch Ratings - New York - 17 Mar 2023: Fitch Ratings ratificé las clasificaciones de largo
plazo en escalainternacional de riesgo emisor (IDR; issuer defualt rating) en moneda
extranjeray local de Molibdenos y Metales S.A. (Molymet) en ‘BBB’. Fitch también afirmo
las clasificaciones nacionales de largo plazo y sénior no garantizadas de Molymet en ‘AA(cl)’
y ‘AAA(mex)’, respectivamente. Ademas afirmo la clasificacion de acciones en ‘Primera
Clase Nivel 3(cl). La Perspectiva de clasificacion es Estable. La agencia también asigné la
clasificacion nacional de ‘AAA(mex)’ a las emisiones propuestas de certificados bursatiles
con clave de pizarra MOLYMET 23y MOLYMET 23-2, con un plazo de hasta 1.092 dias 'y
hasta 2.548 dias, respectivamente, por un monto total conjunto de hasta MXN6.000

millones.

Las emisiones no poseen garantias y el uso de los fondos esta definido para
refinanciamiento de pasivos u otros fines corporativos.

Las clasificaciones de Molymet reflejan su estructura de capital conservadora con una

razén de endeudamiento neto promedio de 0,9 veces (x) en los tltimos 10 afios; ademas de
su modelo de negocio de riesgo bajo reflejado en su generacién de EBITDA estable a través
de los anos, la participacion de mercado lider de la compafia a nivel mundial y su capacidad

de afectar los precios del ferromolibdeno.
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La Perspectiva Estable refleja resultados operativos sélidos de la compania y métricas de
endeudamiento dentro del margen de sensibilidad de Fitch. La agencia proyecta que el
indice de endeudamiento neto para 2023 se elevara temporalmente a 2,3x, pero volvera a
situarse por debajo de 2,0x a lo largo del horizonte de calificacién. Este aumento temporal
se debe alos precios proyectados del molibdeno.

Fitch opto por retirar la clasificacion internacional a la deuda mexicana sénior no
garantizada en ‘BBB’ de Molymet por razones comerciales. La empresa ya no requiere esta
clasificacion.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Resultados Sélidos en 2022: Molymet registré un EBITDA de USD188 millones en el
ejercicio de 2022, uno de los mas altos de la historia de laempresa como consecuencia de la
subida de 20% en el precio del molibdeno, que llegd a USD 18,8 la libra. El mayor volumen
de ventas de renio también contribuyé a los buenos resultados. El segmento de ventas
propias represento cerca de 70% del EBITDA de la empresa, mientras que las lineas de
negocio de maquilay renio representaron conjuntamente el resto de 30%. La empresa
cerrd con un indice de deuda neta sobre EBITDA sélido de 1,7x.

Endeudamiento Presionado en 2023: Los indicadores de endeudamiento de la companiia
estaran presionados temporalmente al enfrentarse a incrementos fuertes en los precios del
molibdeno que presionaran la deuda relacionada al capital de trabajo. Se espera que esto
ocurra en 2023, consistente con los supuestos de precios de Fitch. La agencia espera que
los precios del molibdeno alcancen USD30 la libraen 2023, USD24 en 2024 y USD21 en
2025 (diciembre 2022: USD24 la libra); que resultaran en indicadores de endeudamiento
netode 2,3xen 2023, 1,8x en 2024y 1,3x en 2025.

Modelo de Negocio Mitiga Riesgo de Precios: La clasificacion de grado de inversién de
Molymet estd respaldada por el modelo de negocio sélido de la compania que ha dado lugar
auna generacioén estable de EBITDA, incluso en periodos de movimientos relevantes del
precio del molibdeno. El aumento del precio es plenamente traspasado a EBITDA en ventas
spot de subproductos y en materiales procesados recuperados por sobre los voliumenes
comprometidos. Sin embargo, se trata de una parte menor de las ventas totales, ya que por
lo general, las variaciones de precios se traducen en una proporcién menor al EBITDA.Enla
linea de negocio de maquila, por ejemplo, Molymet recibe una tarifa por la tostacion. En el
caso de la venta de renio, una gran parte se comercializa bajo un precio establecido en
contratos a largo plazo; y en el segmento de ventas propias, el precio de compra suele estar
vinculado al precio de venta.



Presiones Sobre el Capital de Trabajo: El incremento de precios puede dar lugar aun
endeudamiento relevante relacionado con el capital de trabajo. Esto se veria mitigado por
la generacion de EBITDA creciente, la caja elevaday el acceso bueno a financiamiento
bancario relacionado con el sélido perfil financiero histérico de la compania. Por el
contrario, cuando los precios del molibdeno cayeron, el flujo de caja de laempresa se
beneficié de la liberacion de recursos de capital de trabajo.

Caida en el Volumen de Materia Prima: En 2022, el mercado experimenté una reduccion
de la molibdenita para tostar. El riesgo relacionado con la reduccién de materia prima se ve
mitigado por la cuota relevante de mercado de la empresa a nivel mundial, que ofrece a sus
proveedores continuidad en las operaciones, relaciones a largo plazo y una ubicacién
beneficiosa dada la proximidad a varias fuentes de material. Ademas, la tecnologia de punta
de sus plantas permite procesar materias primas de baja calidad, lo que pocos
competidores pueden realizar. Por ultimo, los descensos en los voliumenes procesados y sus
efectos sobre el EBITDA se verian parcialmente mitigados por aumentos en los precios.

Calificacion de Acciones: La calificacion de los fondos propios de Molymet en primera clase
nivel 3(cl) se ve limitada por su indice de liquidez pese al perfil financiero sélido de la
empresa. La compania tiene una presencia pequena en el mercado bursatil chileno, en linea
con un capital flotante (free float) inferior a 3%. El volumen medio diario del tltimo mes se
estima en USDO,3 millones al 10 de marzo de 2023. La capitalizacion bursatil de Molymet a
la misma fecha alcanzé USD581 millones.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificaciéon
positiva/alza:

--un alza en las clasificaciones de la compania esta limitada debido a la escala de
operaciones acotaday a la concentracién en un mineral con un mercado relativamente
pequeio para su categoria de clasificacién ‘BBB..

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificaciéon

negativa/baja:

--una accion de clasificacion negativa en la forma de una baja, de una Perspectiva Negativa
o ambas, podria resultar de un deterioro de la estructura de capital de la compafia, lo que
no se contempla en el corto plazo;



--también podrian derivar en una accion de clasificacién negativa si hubiera una gran
adquisicion o un plan significativo de inversiones que aumentara el indicador deuda neta a
EBITDA por sobre 2,5x en un periodo sostenido, una pérdida sustancial de los contratos de
maquila existentes que debilite el perfil de negocio de |la compania, o un deterioro
prolongado en la posicién de liquidez de la compania y un flujo de fondos libre (FFL)
persistentemente negativo.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora
para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificaciéon
de tres anos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
nimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres afos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacion de las categorias de la‘AAA ala ‘D’ Las
calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno histérico.
Para obtener mas informacién sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

DERIVACION DE CLASIFICACION

Molymet no tiene un comparable directo en la cartera de calificacién global de Fitch, dadas
las caracteristicas Unicas de su actividad y los fundamentos de su mercado. La compania
cuenta con una base de proveedores diversificada, muchos de ellos con contratos a largo
plazo. El riesgo de precios es limitado debido al componente de maquila en su negocio, que
proporciona estabilidad y predictibilidad a la generacién de EBITDA.

La produccién de Molymet es significativa para el suministro global de productos
procesados de molibdeno, como lo refleja su alta participaciéon de mercado de 35% al ser el
lider global. La posicién solida de la empresa en el mercado del molibdeno es un factor clave
gue la diferencia de otros procesadores de materias primas, ademas de la contribucién
creciente en su mezcla de productos de material de alto valor agregado.

Molymet mostré una estructura de capital en linea con la mediana de la categoria de
clasificacion ‘BBB’ en la cartera clasificada de Latinoamérica por Fitch, con una relacion
deuda neta a EBITDA cercana a 2,0x al cierre de 2021.

SUPUESTOS CLAVE


https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Los supuestos claves empleados por Fitch en su caso base para Molymet son:

--tipo de cambio de CLP810 la libra para todo el periodo;

--precios del molibdeno de USD30 la libra en 2023; USD24 en 2024 y USD21 en 2025;

--precios del renio de USD614 la libra en 2023, USD622 en 2024 y USD622 en 2025;

--capex de USD57 millones en 2023, USD32 millones en 2024 y USD17 millones en 2025;

--indice de reparto de dividendos de 40% durante todo el periodo proyectado.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: Se espera que la empresa emita USD300 millones en bonos mexicanos
gue se utilizaran para cubrir el bono de USD80 millones que vence en 2023y para financiar
las crecientes necesidades previstas de capital de trabajo como consecuencia de los
aumentos de precios previstos entre otros fines corporativos. La mitad de la emisién nueva
venceria en dos anos, mientras que los otros USD150 millones se obtendrian por un plazo
de seis o siete anos. Las condiciones del mercado financiero mexicano son favorables para la
empresay la emisidon nueva aumentaria su flexibilidad financiera y mejoraria su perfil de

vencimientos.

La compania contaba con una caja de USD170 millones para financiar una deuda a corto
plazo de USD114 millones a diciembre de 2022, de los cuales USD80 millones
corresponden al bono mexicano. Molymet muestra un calendario cémodo de amortizacion
de deuda; con el préximo vencimiento relevante de USD170 millones en 2025 y USD120
millones en 2027. La companiia cuenta con un perfil crediticio sélido que respalda la
disponibilidad de lineas bancarias por USD600 millones. Los accionistas de Molymet
muestran un compromiso fuerte y continuo con la preservacioén de la estructura de capital
de la compafiay un enfoque conservador en cuanto a los dividendos.

PERFIL DEL EMISOR

Molymet es el procesador principal de concentrados de molibdeno y renio del mundo, con
una participacion de mercado de aproximadamente 35% y 70%, respectivamente. La
empresa tiene operaciones productivas en cuatro paises: Chile, México, Bélgica y Alemania.



La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Definiciones de las categorias de riesgo e informacion adicional disponible en
www.fitchratings.com/site/chile.

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y
agentes del mercado en general, asi como de cualquier organismo gubernamental. Las
clasificaciones de Fitch Chile constituyen solo opiniones de la calidad crediticia y no son
recomendaciones de compra o venta de estos instrumentos.

TRANSLATIONS

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 17 de marzo de 2023 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.

Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

Para efectos de estandarizacion de separadores en cifras del comunicado, los decimales se
indican con comay los millares con punto.

Se aclara que cuando en el documento que sustenta las calificaciones se alude a calificacién

debe entenderse incluido el término clasificacion.

Fitch Chile's Independence from issuers, investors and other market relevant
participants.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ninglin caso una recomendacion
para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica
remitida a la Comisién para el Mercado Financiero (CMF), a las bolsas de valores y en
aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora
la verificacion de la autenticidad de la misma.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificaciéon de Finanzas Corporativas (Diciembre 29, 2022);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);
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--Metodologia de Clasificacion de Acciones en Chile (Agosto 10, 2021).

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién usadas en el andlisis son las descritas en los Criterios

Aplicados.
INFORMACION REGULATORIA - MEXICO
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 23/marzo/2022.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Fue proporcionada por el emisor u obtenida de fuentes de
informacién publica.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados, estados
financieros trimestrales, presentaciones del emisor, objetivos estratégicos, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Hasta el 31/diciembre/2022.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacién(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciéon y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacién” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico. El proceso de calificacién también puede
incorporar informacion de otras fuentes externas tales como: informacion publica, reportes
de entidades regulatorias, datos socioecondmicos, estadisticas comparativas, y andlisis
sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacion y
las cifras utilizadas, para determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son
auditadas por Fitch México, S.A. de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y
autenticidad son responsabilidad del emisor o de la fuente que las emite. En caso de que el
valor o la solvencia del emisor, administrador o valor(es) se modifiquen en el transcurso del
tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique
responsabilidad alguna a cargo de Fitch México.

RATING ACTIONS
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ENTITY/DEBT ¢

RATING ¢

PRIOR =

Molibdenos y Metales
S.A. (Molymet)

senior unsecured

senior unsecured

MOLYMET 21
MXN 2.52 bIn
Floating
bond/note 05-
Dec-2025
MX91MOO0MO0077

MOLYMET 21-2
MXN 1.48 bin
9.18% bond/note
03-Dec-2027
MX91MO0OMO0069

senior unsecured

MOLYMET 23
floating note due
24-Apr-2026

MOLYMET 23-2
fixed note due 19-
Apr-2030

Largo Plazo

AAA(mex) Rating Outlook Stable

LT WD

Largo Plazo
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Largo Plazo

Retiro

AAA(mex)

AAA(mex)

AAA(mex)

AAA(mex)

Nueva Clasificacion

Largo Plazo

AAA(mex)

Nueva Clasificacion

Largo Plazo

AAA(mex)

Nueva Clasificacion

Afirmada

Afirmada

Afirmada

Afirmada

AAA(mex) Rating
Outlook
Stable

BBB

AAA(mex)

AAA(mex)

AAA(mex)
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Clasificacién de Acciones en Chile (pub. 10 Aug 2021)

Sector Navigators: Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 28 Oct 2022)
Corporate Rating Criteria (pub. 28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub. 29 Dec 2022)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS
Molibdenos y Metales S.A. (Molymet) EU Endorsed, UK Endorsed
Molibdenos y Metales S.A. (Molymet) EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT
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Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién. ESMA 'y FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histdricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacidon razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisiéon
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
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de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de |la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipoétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
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