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Valorizacién:

Valorizando por multiplos con VE/EBITDA de 13,5 veces, una relacién P/U de 22,5 vecesy una relacién Bolsa/Libro de 4,50 veces, con la
base accionaria a la fecha, el Precio Estimado a 12 Meses es de $27.850 por accién (antes $31.000).

Cambio en Precio
Objetivo

compafifa y menor

de

cloruro 'y

Rebaja en P.O. desde $38.000 a $31.000 en aburil se explicé por fuerte rebaja en plan de produccién y venta de litio por parte de la
produccién
Nuevo ajuste desde $31.000 a $27.850 por accién en esta oportunidad, se explica principalmente por guidance de precio del litio de
entre US$12.000 a US$11.000 la tonelada hacia el segundo semestre.

sulfato de potasio por normativas ambientales (Ver Pag. 3).

DATOS BASICOS

Miles USD 2017 2018 2019E 2020E
Ventas 2.157.323  2.265.803  2.048.580  2.194.968
EBITDA 858.588 890.164 809.189 910.912
Margen EBITDA 398% 39,3% 39,5% 41,5%
Utilidad Neta 427.697 439.830 419.959 460.943
Deuda Fin Neta 254.418 485.180 480.037 470.037
Deuda Neta/EBITDA 030 055 059 0,52
ROE 19,0% 20,1% 20,1% 194%
VE/EBITDA 18,54 1211 1049 937
VE/Ventas 738 4,76 4,14 389
P/U 36,7 235 189 23,1
B/Libro 718 496 334 297
UPA 999,0 1.1610 1.0850 1.182,1
Div por Accién 916,3 13198 580,5 5425
Div/Utilidad Neta -1 129% 132% 50% 50%
Retorno por Div. 4,8% 3,6% 28% 2,6%

Fuente: Bloomberg, Estudios Renta4.

Precio Accién

SQH/B CI iy
Vol 70,463 0 2085000
95 Comparar 94 Acc

20437.00 /20550.00
H 20850.00 L 20501.00

Fuente: Bloomberg.
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Fortalezas

« Liderazgo: Actor relevante o lider mundial en cada uno de los negocios
principales. SOM esta constantemente buscando oportunidades que le permitan
consolidary fortalecer su posiciéon competitiva.

- Globalizacién: Transa sus productos en mas de 110 pafses, lo que permite
diversificar el riesgo de mercado al tener un mercado de clientes muy atomizado.

- Litio: Luego del acuerdo con Corfo, a SQOM se le autoriza pasar de una capacidad
de produccion de 48.000 TM/AAo a 216.000 TM/afio en el Salar de Atacama y se
prolongé el plazo de explotacién desde 2023 hasta 2030.

- Litio: Productor de mads bajo costo a nivel global, dada las ventajas comparativas
que posee el Salar de Atacama.

Debilidades

- Normativa: Operaciones mineras se realizan de acuerdo a concesiones judiciales
de explotacién y de exploracién otorgadas segun la legislacion. Las concesiones
de explotacién en general otorgan un derecho perpetuo (excepto en el Salar de
Atacama donde expiran en 2030) para realizar operaciones mineras en las dreas
cubiertas por dichas concesiones donde se paga las patentes correspondientes.

- Estado de Chile podria imponerimpuestos adicionales a las Cias mineras u otras
sociedades en Chile y dichos impuestos podrian afectar los negocios de SQM,
situacion financiera y resultados.

- SQM tiene juicios y arbitrajes en diferentes materias. Aunque se intenta defender
las posiciones de la Compaiiia, la defensa de dichas acciones puede no llegar a ser
exitosa.

- Riesgo de tasa de interés: Cia tiene deuda a corto y largo plazo transada segun
el Libor mds un margen. Por lo tanto se encuentra expuesta a fluctuaciones de
esta tasa, por lo que mantiene instrumentos derivados de cobertura a fin de
cubrir parte de los pasivos sujetos a las fluctuaciones en la tasa Libor.

- Tipo de cambio: Délar USA es la principal divisa en la que realiza transacciones,
pero otras operaciones en el mundo exponen a SQM a variaciones cambiarias.
Fluctuaciones en el tipo de cambio de las monedas locales pueden afectar la
condicién financiera y resultados de las operaciones de SOM.

RECOMENDACION

Considerando nuestro Precio Estimado a 12M de $27.850 por accién,
nuestra recomendacién es "Comprar / Riesgo Alto".

Nuestro Precio Estimado representa un up-side de 35,5% respecto al precio de
cierre de este informe de $20.550 por accién, que unido a un retorno por
dividendos de 2,8% implica un retorno total de 38,3% en un horizonte de 12M.

Movimiento AFPs en Marzo 2019 (MMS$) (SQM-B)

% emisor
12,68%

% Fondos
0,28%

Inversiéon Neta Mes  Inv. Neta 12M Tenencia
9.241 445224 393.030

Guillermo Araya| Gerente de Estudios
Email: garaya@renta4.cl

Tel..+56 2 2587 0408

Alonso de Cérdova 5752

Las Condes, Santiago.
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Valorizacién por Multiplos

De acuerdo a nuestras estimaciones y valorizando con multiplos VE/EBITDA de 13,5 veces, P/U de 22,5 veces y una relacién
Bolsa/Libro de 4,5 veces, llegamos a un Precio Objetivo a 12M de $27.850 por accién.

Miles de US$ 31-12-2012|31-12-2013 [ 31-12-2014 [ 31-12-2015 | 31-12-2016 | 31-12-2017 | 31-12-2018 | 31-03-2019
Ingresos 2.429.160 | 2.203.140 | 2.014.214 | 1.728.332 | 1.939.322 | 2.157.323 | 2.265.803 | 504.238
Costo de Ventas -1.400.567 | -1.481.690 | -1.431.242 | -1.185.583 | -1.328.285| -1.394.822 | -1.483.524 | -358.741
Ganancia Bruta 1.028.593 | 721.450 582.972 542.749 611.037 762.501 782.279 145.497
Gastode Adm -106.442 | -105.189 | -96.532 -86.830 -88.436 -101.171 -118.126 -26.505
Otros Egresos, por funcién -34.628 -49.397 -57.107 | -113.603 -89.731 -61.638 -33.940 -7.974
EBIT Operacional 900.908 652.189 457.812 361.419 448.751 618.062 668.665 118.009
Gasto Depreciacion y Amortiz. 196.158 216.821 251.291 231.445 239.657 240.526 221499 Y 50.186
EBITDA Periodo Informado ¥ 1.097.066 | 869.010 709.103 592.864 688.408 858.588 890.164 168.195
EBITDA 12 Meses (Miles US$) 1.097.066 | 869.010 709.103 592.864 688.408 858.588 890.164 835.790
EBITDA 2019E 809.189
EBITDA 2020E 910.912
Acciones SQM/B (miles) 120.377 120.377 120.377 120.377 120.377 120.377 120.377 120.377
Acciones SQM/A (miles) 142.820 142.820 142.820 142.820 142.820 142.820 142.820 142.820
Precio Cierre SQM/B (ch$) 27.513 13.384 14.743 13.308 19.089 36.700 27.305 20.550
Precio Cierre SQM/A (ch$) 27.350 17.650 16.000 18.250 21.000 36.500 27.085 20.800
Patrim Bursatil (MM $) 7.218.046 | 4.131.890 | 4.059.831 | 4.208.434 | 5.297.087 | 9.630.749 | 7.155.161 | 5.444.393
Tc ($/USS) 480,0 5246 606,8 7102 669,5 6148 694,8 678,5
Patrim Bursatil (miles US$) 15.038.850| 7.876.118 | 6.691.109 | 5.926.036 | 7.912.358 | 15.666.122 | 10.298.604 | 8.023.807
Deuda Finaniera CP 152.843 401.426 213.172 402.030 179.144 220.328 23.585 42.764
Deuda Finaniera LP 1.446.194 | 1.417.390 | 1.574.225 | 1.290.203 | 1.093.438 | 1.031.507 | 1.330.382 | 1.349.557
Caja + Otros Act. Fin. Corrientes 640.456 936.795 | 1.025.168 | 1.163.584 | 803.858 997.417 868.787 902.284
DFN (miles USS) 958.581 882.021 762.229 528.649 468.724 254.418 485.180 490.037
VE (miles US$) 15.997.431| 8.758.139 | 7.453.338 | 6.454.685 | 8.381.082 | 15.920.540 | 10.783.784 | 8.513.844
VE/EBITDA (UDM) 14,6 10,1 10,5 10,9 12,2 18,5 12,1 10,2
Utilidad Periodo (miles USS) 649.167 467.113 296.381 213.168 278.290 427.697 439.830 80.533
Utilidad UDM (miles US$) 649.167 467.113 296.381 213.168 278.290 427.697 439.830 406.538
UPA (UDM en USS) 247 1,77 1,13 081 1,06 1,63 167 1,54
UPA (UDM en $) 1.183.8 9311 6833 5752 7079 999,0 1.161,0 1.048,1
P/U 232 144 216 23,1 27,0 36,7 235 19,6
Utilidad 2019E 419.959
UPA 2019E (ch$) 1.085,0
Utilidad 2020E 460.943
UPA 2020E (ch$) 1.182,1
Patrimonio Controlador (miles US$) 2.132.783 | 2.376.620 | 2.239.836 | 2.339.785 | 2.246.074 | 2.187.821 | 2.085.491 | 2.088.141
Valor Libro (US$) 8,10 9,03 8,51 8,89 8,53 831 792 793
Valor Libro ($) 3.8893 4.7371 5.163,5 6.313,.2 5.713,1 5.110,1 5.505,2 53833
Rel Bolsa/Libro 7,07 2,83 2,86 2,11 334 718 4,96 3,82
Patrim. 2019E 2.379.462
Valor Libro 2019E (US$) f F 904
Patrim. 2020E 2.702.122
Valor Libro 2020E (US$) 10,27

| $26.345 |

iPrecio Estimado Diciembre 2020 (sélo por Mdiltiplos) | $29.355 |
[Precio Objetivo 12 Meses | 27.850
{UP-Side Estimado 12 Meses | 355% |
{Retorno por Dividendos (12M) Po28% |

| |

[Retorno Estimado Total 383%
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Ajustes en Precio Objetivo

Con resultados 4T18, y luego de conversar con la compaiifa, revisamos a la baja nuestras estimaciones, con un fuerte ajuste
en las proyecciones de capacidad de produccién y ventas estimadas para los préximos afos en litio, ademas de cloruro y
sulfato de potasio.

Negocio del Litio

Hay que recordar que luego de la autorizacién para aumentar la capacidad de produccién en el Salar de Atacama desde
48.000 TM/ Ao a 216.000 TM/ARo, SQM informé en su Andlisis Razonado del primer trimestre de 2018: “Dada la fuerte
demanda, trabajaremos para aumentar nuestra capacidad total de 48.000 TM a 180.000 TM en los préximos tres afos,
invirtiendo un total de US$525 millones en Chile, principalmente en planes de productos quimicos en Antofagasta.”

Dado lo anterior, las proyecciones de produccidn para este aho 2019 eran que a la capacidad instalada de 70.000 TM que
se alcanzarfa en 2018, se sumaba otras 50.000 TM para llegar a fines de 2019 a una capacidad de produccion de 120.000
TM, las que entrarfan en produccion paulatinamente. De esa forma, estimdbamos ventas por 95.000 TM en 2019.

Las nuevas estimaciones para 2019 son mantener la capacidad de produccién de 70.000 TM, pero ventas por 60.000 TM.

Para 2020 estimdbamos que la capacidad de produccién alcanzaria a 140.000 TM y por lo tanto las ventas llegarian a
120.000 TM. Las nuevas estimaciones son que mantenga su capacidad de produccién en 70.000 TM y las ventas
correspondan al 90% de dicha capacidad, es decir, alcance ventas por 63.000 TM.

Para 2021, segun lo afirmado en Press Release de la compafiia en el 1T18, estimdbamos que a fines de 2021 se alcanzaba
una capacidad de produccién de 180.000 TM/afio, y por lo mismo, estimabamos ventas por 150.000 TM en dicho periodo.

Nuestras nuevas estimaciones son que en 2021 sélo llegaré a una capacidad de produccién y ventas por 100.000 TM.

Mientras antes se estimaba que SQM alcanzaria una capacidad de produccién de 180.000 TM en un periodo de 3 afios
(2021), ahora se alcanzaria dicha capacidad de produccién sélo hacia 2025.

Negocio de Cloruro de Potasio y Sulfato de Potasio

En esta unidad de negocio se produce un fuerte ajuste en la produccion estimada para 2019 en adelante. Lo anterior
debido a que por normativa medioambiental se rebajé uso de agua desde 1.500 litros/seg a 1.000 litros/seg, con lo que
para este afo 2019 se estima que los volimenes de venta se ubiquen alrededor de las 500.000 TM, mientras en el Analisis
Razonado del 2T18 la compafia habifa sefialado que las ventas de KCl y Sulfato de Potasio alcanzarian las 900.000 TM en
2018y algo menos en 2019.

Luego de incorporados los resultados del 1T19, hemos vuelto a ajustar el precio objetivo, donde el principal cambio radica
en el “Guidance” respecto al precio del Litio estimado por SQM en el segundo semestre de 2019, el cual se ubicaria entre
US$12.000 y US$11.000 la tonelada.

Descripcién de La Compafiia

SQM es un productor y comercializador integrado de nutrientes vegetales de especialidad, yodo y derivados, litio y
derivados, fertilizantes potésicos y quimicos industriales. Sus productos se basan en el desarrollo de recursos naturales de
alta calidad que le permite ser lider en costos, apoyado por una red comercial internacional especializada con ventas en
mas de 110 paises a través de una red mundial de distribucién, con 90% de las ventas realizadas en el extranjero.

Los productos ofrecidos derivan de yacimientos minerales del norte de Chile. La Compafiia desarrolla la mineria y procesa
caliche y depésitos de salmueras. El mineral caliche en el norte de Chile contiene los Unicos depdsitos de nitrato y yodo
conocidos en el mundo y es la fuente mundial de explotacion comercial mas grande de nitrato natural. Los yacimientos de
salmueras del Salar de Atacama, una depresién de sal que se encuentra en el Desierto de Atacama en el norte de Chile,
contiene altas concentraciones de litio y potasio, asi como concentraciones significativas de sulfato de magnesio y boro.

Desde los yacimientos de caliche, se obtiene una amplia gama de productos basados en nitrato usados como nutrientes
vegetales de especialidad y aplicaciones industriales, como también yodo y derivados de éste. En el Salar de Atacama, se
extrae salmueras ricas en potasio, litio, sulfato y boro para producir cloruro de potasio, sulfato de potasio, soluciones de
cloruro de litio y bischofita (cloruro de magnesio). Produce el carbonato de litio e hidroxido de litio en su planta cerca de la
ciudad de Antofagasta, a partir de las soluciones traidas desde el Salar de Atacama.

Sus productos se dividen en seis categorias: nutrientes vegetales de especialidad, yodo y sus derivados, litio y sus
derivados, cloruro y sulfato de potasio, quimicos industriales y otros fertilizantes commodity.

Los nutrientes vegetales de especialidad son fertilizantes premium que permiten a los agricultores mejorar sus
rendimientos y la calidad de ciertas cosechas. El yodo y sus derivados se usan como medio de contraste de rayos X e
industrias de biocidas y en la producciéon de pelicula polarizante, que es un componente de pantallas de cristal liquido
("LCD” segun sus siglas en inglés). El litio y sus derivados se usan en baterias, grasas y fritas para la produccion de
ceramicas. El cloruro de potasio es un fertilizante commodity que se vende en todo el mundo. El sulfato de potasio es un
fertilizante de especialidad usado en cultivos tales como hortalizas, frutas y cultivos industriales. Los quimicos industriales
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tienen una amplia gama de aplicaciones en ciertos procesos quimicos tales como la produccién de vidrio, explosivos y
cerdmica y recientemente, los nitratos industriales se estan usando en plantas de energia solar como medio de
almacenamiento de energia. Ademas, se complementa la cartera de nutrientes vegetales a través de la compra y venta de
otros fertilizantes commodity, principalmente para su uso en Chile.

Resultados 1T19

Ingresos del 1719 alcanzaron los US$504,2 millones (-2,8% a/a; -3,6% respecto a lo esperado). EBITDA lleg6 a US$168,2
millones (-24% a/a; -17% respecto a lo esperado). Utilidad Neta de US$80,5 millones (-29% a/a; un 14% bajo lo esperado).

SQM-B

(Millonesde US$) ADic18 AMar19  1T19 1T1\9’j’1rﬂ g C°&‘°§QS° Desv

Ingresos 2.265,8 5042 5042 -2,8% 5233 -3,6%

EBITDA 885,7 168,2 1682 -24% 202,3 -17%

Ut.Controlador 4398 80,5 80,5 -29% 93,2 -14%

SQM-B

(Millones de US$) ADic17 AMar18 1T18

Ingresos 2.157,3 518,7 518,7

EBITDA 901,8 2226 2226

Ut.Controlador 427,7 113,8 1138
Litio y sus derivados: Ingresos durante el 1T19 sQM Primer Trimestre
disminuyeron un 5,6% en comparacion con los del 1T18. (MMUS$) 5019 2018 Var %
Precios promedio fueron de alrededor de US$14.600 por  —— . o
TM durante el primer trimestre de 2019. Durante el 1718 L|t|o.y.cljer|vados — 1550 164,21 -5,6%
los pagos a CORFO fueron cerca de USS$12 millones, Nutricion y Veg de especialidad 184,5 1879 -1.8%
mientras en el 1T19 aumentaron a US$45 millones. Yodo y derivados 95,8 74,7|  28,2%
Nutrientes Vegetales de Especialidad: Durante el 1T19, KCI,&,SU|fatO de Emago 4,1 222 _15’52/0
los ingresos alcanzaron los US$184,5 millones, un 1,8% Quimicos Industriales 17,0 29,5| -42,4%
inferior a las ventas registradas en el 1T18. Otros Ingresos /.8 10,2| -23,5%

TOTAL 504,2 518,6 -2,8%

Yodo y sus derivados: Los ingresos del 1T19 ascendieron
a US$95,8 millones, lo que representa un alza de 28,2% en comparacién con los US$74,7 millones registrados en 1T18.

Los mayores ingresos de yodo reportados durante el 1T19 se explican por mayores volimenes de ventas, un 8,6% mas en
comparacion con igual periodo de 2018, y mayores precios promedio, de hasta un 18,1% superiores. De hecho, los precios
promedio durante el primer trimestre de 2019, alcanzaron los niveles mas altos vistos desde 2015.

El mercado del yodo crece entre un 2%y un 4% por afo, y se estima que en 2019 no deberia ser muy distinto.

Cloruro de potasio y Sulfato de potasio: Ingresos bajaron un 155% en el 1719, cayendo a US$44,1 millones, en
comparacion con los US$52,2 millones registrados durante el 1T18.

La disminucion en los ingresos relacionados con esta linea de negocios se explica por menores volumenes de ventas.

Como parte de la estrategia mdas amplia, SQM estd enfocando sus esfuerzos de produccién en el Salar de Atacama en
aumentar rendimientos del litio. Se estima que los volimenes de ventas para 2019 serdn de alrededor de 500.000 TM.

Quimicos Industriales: Los ingresos del primer trimestre de 2019 bajaron a US$17,0 millones, con una caida de 42,4%
respecto a los ingresos reportados en el primer trimestre de 2018, en que alcanzaron los US$29,5 millones.

Los menores ingresos en esta linea de negocio fueron el resultado de volimenes de ventas significativamente inferiores,
que se explica por los altos volumenes de ventas de sales solares en el 1T18. La Comparifa estima que venderd alrededor
de 45.000-50.000 toneladas métricas de sales solares durante 2019.

Otros Ingresos: Los ingresos bajaron a USS$7,8 millones el 1719, cifra que se compara negativamente con los US$10,2
millones en el 1T18.
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Propiedad y Control de la Compariia (CSAV)

Santiago, Chile. 3 de diciembre de 2018.- Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. (SQM) (NYSE: SOM; Bolsa de Comercio de
Santiago: SOM-B, SQM-A) informa que, con fecha 30 de noviembre de 2018, recibi¢ el oficio No. 32.131 de la Comision para
el Mercado Financiero (CMF), en el cual dicha comisién, determind que conforme a la actual distribucién y dispersion de la
propiedad de SQM, “no existe un accionista o grupo de accionistas con un mismo controlador que pueda influir
decisivamente en la administracién de SQM". Conforme a ello, y mientras ninguno de los accionistas pueda designar més
de 3 directores en la Serie A de SQM, de manera de obtener una mayorfa en el directorio, o mientras la CMF no determine
algo distinto a este respecto, SQM no tiene controlador.

Ownership Structure!
Bank of New York Mellon (ADRS)

H Tiangi
B Pampa Group
Kowa Group
m Chilean Pension Funds

m Others Chile

! Registered sharenokders as of December 31, 2018

Fuente: Presentacién SQM, marzo 2019.

Gastos de capital e inversiones
CAPEX histérico de Mantenimiento ~US$100 millones

Planes de crecimiento:

2017-2019: Expansion Nitrato de Potasio: ~ US$ 70 millones

2019-2021: Expansion de carbonato de litio de 70K a 180k MT: ~ US$450 millones
2019: CAPEX: ~ US$ 360 millones

Gasto Anual en Depreciacién y Amortizacién: ~ US$ 250 millones.

Estimacién Demanda de Litio

Segun SQM y lo expuesto en Presentacién a marzo 2019, la demanda de Litio alcanzaria a las 900 mil TM en 2025.

En figura a la derecha, se puede ver que hacia 2025, la demanda de hidréxido de litio (LIOH) sobrepasaria a la de carbonato
de litio (Li2CO3).

Lithium Demand Evolution and Expected Growth e 2018

1000 % LE2C O3, 60%

P00
BOO -/d-
L -"‘- ’

;; cncn 125 ____-____.- LIOH, 28%

200 -‘ -

“ -
2007 2017 2018 2019 2020 2021 2002 2033 2004 2025 SQM estimates that lithium hydroxide
Energy Storage (kMT-LCE]  EEOiner appications — CAGR 15-20% surpasses lithium carbonate bv 2025

Key assumptions (2017-2025) hers, 5% Li2cos, 4%

Annual vehicle growth rate ~2%

EV! penetration from ~3% to 12%
Average batter size from ~40 to 50 kWh
(~0.8-0.9 kg LCE/KWh)

Other batteries CAGR ~%-13%

Other uses CAGR ~2-6%

Fuente: Presentacion SQM, marzo 2019.
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Segun Lithium Americas, los planes anunciados por fabricantes de baterias para vehiculos eléctricos, se espera que el
mercado de litio crezca a una tasa de poco mas de un 15% por afo hasta 2025, ubicandose sus expectativas incluso por
debajo de las de SQM. Sin embargo, a partir de 2025 se espera un crecimiento exponencial de la demanda, la que pasaria
de un nivel de alrededor de 700 mil TM en 2025 a 3,1millones TM en 2028.

Lithium Demand To Electrify The World's Fleet of Vehicles By 2050
WML, LCE)

To electrify the world's fleet of vehiclas,
4.0 production needs to average
3.1 million tonnes LCE for 20 years.
3 1 million
tonnes

3.0
Once global fleat of
20 elactric vahiclas are
built, recycling should
sea LCE damand fall
Today's lithium market is onby
182 k tonnes. I
:;,]llllllllll I

2016 20030 A0AG+

Fuente: Lithium Americas.

Estimacién de Costos de Produccién de Litio

2020 Lithium Carbonate Equivalent (LCE) Production Costs
- g £ PR
g 3 : 5 i 33
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20 Cuimulsiive produsction kT, LOE)
US$2,495/t battery-grade lithium carbonate
Cauchari-Olaroz Stage 1 DFS

Fuente: Deutsche Bank.
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Informacion Importante

El presente informe de andlisis no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las
circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe
ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos
especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose
el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el
mismo, han sido elaboradas por el Departamento de Estudios de Renta 4 Corredores de Bolsa S.A., con la finalidad de proporcionar a sus
clientes informacion general a la fecha de emision del informe y esté sujeto a cambios sin previo aviso. Este documento estd basado en
informaciones de cardcter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion
independiente por Renta 4 Corredores de Bolsa S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision,
integridad o correccién.

Renta 4 Corredores de Bolsa S.A., no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o
de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Renta 4 Corredores de Bolsa S.A.,, no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso
de este documento o de su contenido.

El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas.

Por ello, con cardcter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de
los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos.

Cualquier entidad integrante del Grupo Renta 4 o cualquiera de las IICs o FP gestionados por sus Gestoras, asi como sus respectivos
directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente
documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a
la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de Renta 4 Corredores de Bolsa S.A, pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o
estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3)
citada, sin permiso previo por escrito de Renta 4 Corredores de Bolsa S.A. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no esta basado en el resultado de ninguna transaccién especifica de banca de
inversiones.




