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CAPS.A.

Fitch Ratings ratifico las clasificaciones en escala internacional en monedas local y extranjera de
CAP S.A. (CAP) en ‘BBB-". Al mismo tiempo, ratificé las clasificaciones de largo plazo en escala
nacional en ‘A+(cl)’ y las acciones en ‘Primera Clase Nivel 2(cl)’. La Perspectiva de las clasificaciones
sereviso a Negativa desde Estable.

El cambio de Perspectiva refleja el deterioro sustancial de las métricas crediticias de CAP en 2019,
debido a los resultados bajos de su operacién minera después del accidente del puerto, asi como al
desempeio deprimido de sus negocios relacionados con el acero. La Perspectiva Negativa
considera el riesgo de no lograr desapalancarse a niveles consistentes con su grado de inversién a
fines de 2020, considerando su plan de inversiones elevado y la variedad amplia de posibles
impactos que la pandemia de coronavirus podria tener. Entre los cuales destacan interrupciones en
la cadena de suministros, retrasos en los despachos, cierre de minas, restricciones de liquidez en
los mercados financieros y presiones a la baja en los precios de las materias primas producto de la
desaceleracion global. La Perspectiva podria volver a Estable si CAP recuperara su flujo de caja
operacional y alcanzando indicadores de apalancamiento netos por debajo de 2,0 veces (x) para
fines de 2021.

Factores Clave de Clasificacion

Resiliencia en Tiempos Dificiles: La ratificacion de las clasificaciones de CAP se sustenta en su
estructura de capital conservadora histérica, temporalmente afectada por el accidente, junto con
la resiliencia demostrada en periodos de deterioro de precios; dicha estructura pondera la buena
calidad de sus productos. CAP se beneficia de su elaboracién de productos de mineral de hierro de
alta ley (67% de contenido de hierro), por los que recibe un premio sobre los precios de mercado y
de su capacidad para ajustar la composicién de su produccién para alcanzar costos en efectivo
(cash costs) adecuados. Las clasificaciones de CAP tienen en cuenta su tamafo relativamente
pequeno y su diversificacidon baja en comparacion con la de sus pares mineros.

Deterioro de la Estructura de Capital: Las métricas crediticias de CAP se debilitaron en 2019
como consecuencia del accidente mencionado. La compaiiia reporté un indicador de deuda neta a
EBITDA de 4,1x en comparacion con las proyecciones de Fitch de 1,9x. El indice de cobertura de
intereses netos alcanzé 2,3x a fines de ese afo, lo que obligd a la compafiia a solicitar una exencién
temporal al contrato de bonos locales, relajando la restriccion establecida originalmente en 2,5x a
2,0x. Fitch espera que las métricas crediticias mejoren en 2020 a 2,7x, aun excediendo la
sensibilidad negativa establecida en 2x.

Desempeio Operacional Débil: Durante 2019, CAP enfrentd acontecimientos desfavorables en
sus operaciones. La companiia reporté disminuciones significativas en la generacién de EBITDA en
casi todos sus segmentos de negocios. Compaiiia Minera del Pacifico S.A., el mayor contribuyente
(2019: 97% EBITDA) como resultado del accidente, experimentd una caida drastica del EBITDA a
USD194 millones (2018: USD401 millones) y una reduccién del margen de este a 24,9% (2018:
38,4%), a pesar de las condiciones de mercado muy favorables para el mineral de hierro (62% de
contenido de hierro de USD93,5 por tonelada). El negocio del acero afectado por la reduccién
progresiva de los precios y los mayores precios del mineral de hierro dio como resultado un
EBITDA negativo de USD79 millones. Las operaciones de procesamiento de acero también
sufrieron una disminucién en este y en sus margenes, a pesar del crecimiento organico que
contribuyé con la generacion de EBITDA.
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Flujo de Caja Presionado: CAP generd un flujo de caja operativo (FCO) de USD86,5 millones en
2019, debido a una reduccién significativa en la generacién de EBITDA y a las crecientes
necesidades de capital de trabajo relacionadas con la acumulacion de inventario. El flujo de fondos
libre (FFL) fue negativo en USD250 millones, después de inversiones de USD250 millones y
dividendos de USD38 millones. Este nivel de FFL se compara negativamente con USD2 millones de
2018 y USD241 millones de 2017. El déficit de FFL fue financiado por fondos provenientes de
inversiones de corto plazo (USD185 millones) y un aumento de 20% en la deuda financiera, la cual
totalizé USD1,1 mil millones, monto que incluye operaciones de tipo confirming de su filial Cintac.

Retorno Esperado a Métricas Crediticias Histéricas para 2021: CAP apunta a un indicador de
deuda neta a EBITDA cercano a 1,2x para 2020. Fitch cree que la compaiiia superara este objetivo
y sobrepasara su sensibilidad negativa, desapalancandose de valores del indicador cercanos a la
sensibilidad negativa para fines de 2021. Esto seria a través de la recuperacion de su generacion de
FCO por encima de USD300 millones por afio y a precios promedio de mineral de hierro de USD75
por tonelada en 2020 que disminuirian a USD60 por tonelada en 2021 y 2022, de acuerdo con los
precios de ciclo medio publicados por Fitch.

Modelo de Negocios Adecuado: CAP se beneficia de su posicidén en el mercado de nicho como
productor de mineral de hierro de valor agregado, lo que le proporciona precios elevados y un
amortiguador ante la volatilidad del mercado del mineral de hierro. La compafia puede ajustar su
combinacién de productos en respuesta a primas mas bajas para aprovechar su estructura de
costos competitiva y mantener buenos margenes.

Reservas y Recursos de Larga Vida: En 2019, CAP alcanzd 2,9 mil millones de toneladas de
reservas de mineral de hierro y 7,9 mil millones de toneladas de recursos. Esto equivale a mas de
60 aios de vida de la mina a un ritmo de produccién prevista de 16 millones de toneladas métricas
por afo. Compafia Minera del Pacifico (CMP) posee y opera cuatro minas distribuidas en dos
regiones del norte de Chile.

Clasificacion de Acciones: La clasificacion de las acciones de CAP en ‘Primera Clase Nivel 2(cl)’ se
basa en sus indicadores de liquidez bursatil altos. CAP ha transado en el mercado bursatil de
Santiago de Chile por mas de 30 afos y destaca por ser una de las compafhias mas importantes en el
mercado local. A marzo de 2019, la capitalizacién de mercado de CAP alcanzé USD822 millones
(marzo 2019: USD1.676 millones) y niveles altos de volumen diario transado, el cual promedié
USD1,5 millones en el Gltimo mes (marzo 2020: USD4,3 millones).

Resumen de Informacion Financiera

2018 2019 2020P 2021P
Ingresos (USD millones) 1.917 1.590. 1.787 1.856
Margen de EBITDA Operativo (%) 27,8 12,5 17,6 21,7
EBITDAR Operativo (USD millones) 533 199 315 402
Deuda Neta/ EBITDA Operativo (veces) 1,0 41 2,8 2,5
Efectivo Disponible y Equivalentes (USD millones) 435 309 326 392

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Derivacion de Clasificacion respecto a Pares

Las clasificaciones de CAP estan presionadas por la escala relativamente pequena y diversificacion
baja, siendo el mineral de hierro el que mas contribuye a la generacion de EBITDA. Una gestién
financiera conservadora que se refleja en un perfil financiero resistente a lo largo del ciclo
compensa la diversificacion baja, aunque en 2019 sus resultados operacionales se han visto
afectados, en gran medida, por un accidente mortal que inhabilité su puerto principal durante casi
un afo, situacién que se resolvio a finales del mismo afo. La compafiia muestra una diversificacion
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menor que la de sus pares latinoamericanos, como Compania de Minas Buenaventura S.AA.
(Buenaventura) [BBB-/Perspectiva Estable], Volcdn Compafiia Minera S.AA. (Volcan)
[BBB-/Perspectiva Negativa] y Nexa Resources Per(i S.A. (Nexa Pert) [BBB-/Perspectiva Estable],
pero tiene reservas mineras significativamente mayores.

El perfil crediticio histérico de CAP, al que Fitch espera que la compaiiia retorne a finales de 2021,
es comparable con el de Nexa Pert y Buenaventura, y es mas conservador que el de Volcan. La
concentracion de flujo de caja de CAP en los minerales es similar a la de Minsur S.A. (BBB-
/Perspectiva Negativa), productor principalmente de estafo. Sin embargo, Minsur se encuentra en
el primer cuartil de la curva del costo con una participacion relevante en el mercado mundial de
estafio, mientras que CAP se ubica en el segundo y tercer cuartil con una presencia pequefa en el
mercado maritimo de mineral de hierro.

El perfil de negocio de CAP es similar al de Ferrexpo plc. (Ferrexpo) [BB-/Perspectiva Estable],
compafiia que se sitla entre los cinco exportadores principales de pélets a nivel mundial con 10,4
millones de toneladas métricas, en comparacién con la produccion de pélets de CAP de alrededor
de 2,8 millones de toneladas métricas y alimentacion de pélets de 9,7 millones de toneladas
métricas. CAP también produce alimentacion para sinterizar, lo que incrementa sus envios totales
de mineral de hierro a 16 millones de toneladas métricas.

Ferrexpo se beneficia de una posicién ligeramente mejor a lo largo de la curva global de costos del
mineral de hierro y ambas compaiias contaban con perfiles financieros conservadores antes del
accidente de CAP, con endeudamientos neto de alrededor de 1,0x. Sin embargo, la clasificacién de
Ferrexpo estd limitada por el techo pais de Ucrania, que muestra un riesgo operativo alto y esta
dos niveles por encima de la clasificacion del soberano. Ademas, su gestidn y gobierno corporativo
tienen una clasificacion de ‘B+’ que podria verse afectada por una investigacion en curso, mientras
que CAP se beneficia de la categoria ‘BBB-".

Sensibilidad de las Clasificaciones

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de
clasificacion positiva:

La Perspectiva se revisaria a Estable si la compafia recuperase su indice de deuda neta a
EBITDA por debajo de 2,0x de forma sostenida.

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de
clasificacion negativa:

- deterioro de la estructura de capital de la compafiia que no se resuelva en el corto plazo;

- periodo sostenido de baja en los precios del mineral de hierro y/o importantes salidas de
efectivo debido a adquisiciones, inversiones de capital (capex) o dividendos que den lugar a una
deuda neta a EBITDA superior a 2,0x de manera sostenida;

- deterioro significativo y prolongado de liquidez de CAP y un FFL negativo persistente.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Cap ha mantenido histéoricamente un buen nivel de liquidez a pesar del caracter ciclico de su
negocio, aunque ha tenido salidas de caja inesperadas relacionadas con el accidente. A diciembre
de 2019, la compaiiia tenia USD310 millones en efectivo y equivalentes al efectivo, ademas de
USD500 millones en lineas de crédito comprometidas, cuyos vencimientos son en 2022 y 2023. El
indice de efectivo de la empresa, incluidas las lineas comprometidas mas el FCO proyectado a
deuda de corto plazo es de 2x. La deuda de corto plazo por USD580 millones corresponde
principalmente a capital de trabajo y pre export facilities. La compafiia tiene un vencimiento en 2021
de un bono local por USD225 millones, el cual se refinanciard en su totalidad con una emisiéon
nueva de bonos en el mercado nacional. En febrero de 2020, CAP registro en el regulador local dos
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nuevas lineas de bonos por 6 millones de unidades de fomento (USD220 millones) cadauna,a 10y
30 afos plazo. Los vencimientos restantes son: USD27,8 millones en 2022; USD76 millones en
2023 y USD135 millones a largo plazo. CAP tiene un riesgo bajo de refinanciacion debido a su
acceso amplio al mercado financiero.

Consideraciones de Factores ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el puntaje mas alto de relevancia crediticia de
los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) es de 3. Los
aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya
seadebido a la naturaleza de los mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad.

Escenario de Liquidez y Vencimiento de Deuda sin
Refinanciamiento

Resumen de Liquidez

Original Original
31dic2018 30dic 2019
(USD miles)
Efectivo Disponible y Equivalentes 232.182 291.090
Inversiones de Corto Plazo 240.593 48.313
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 37.393 29.872
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 435.382 309.531
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 435.382 309.531
EBITDA de los Ultimos 12 meses 493.273 196.209
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 2121 -250.711
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cap
Vencimientos de Deuda Programados
Original
(USD miles) 31dic 2019
Ao actual 580.142
Mas 1 afio 74.817
Mas 2 afios 266.030
Mas 3 afios 37.542
Mas 4 afios 35.126
Después 118.180
Total de Vencimientos de Deuda 1.111.837
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cap
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Supuestos Clave
Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de clasificacién del emisor:
- tipo de cambio en CLP750 por USD1 para todo el periodo;

- precios de medio ciclo a USD75 por tonelada métrica en 2020, USD60 por tonelada métrica en
2021y 2022;

- costo de mineral de hierro de alrededor USD44 |a tonelada métrica en 2020 y USD40 la tonelada
métricaen 2021y 2022;

- envios de CMP por 15.500 toneladas métricas, 16.200 toneladas métricas y 16.500 toneladas
métricas para 2020, 2021y 2022, respectivamente;

- costos de flete por USD21 |la tonelada métrica para todo el periodo;
- dividendos por 50% de utilidades;

- compensaciones de seguro no estan incluidas.
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Informacion Financiera

(USD miles)

RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Brutos

Crecimiento de Ingresos (%)

EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compafniias Asociadas)
Margen de EBITDA Operativo (%)

EBITDAR Operativo

Margen de EBITDAR Operativo (%)

EBIT Operativo

Margen de EBIT Operativo (%)

Intereses Financieros Brutos

Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de
Companias Asociadas)

RESUMEN DE BALANCE GENERAL

Efectivo Disponible y Equivalentes

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Neta

RESUMEN DE FLUJO DE CAJA

EBITDA Operativo

Intereses Pagados en Efectivo

Impuestos Pagados en Efectivo

Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas Menos
Distribuciones a Participaciones Minoritarias

Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO)

Margen de FGO (%)

Variacion del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO)

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex)

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)

Dividendos Comunes

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto

Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos

Variacion Neta de Deuda

Variacion Neta de Capital

Variacion de Cajay Equivalentes

Calculos para la Publicacién de Proyecciones

Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%)
RAZONES DE COBERTURA (VECES)

FGO a Intereses Financieros Brutos

FGO a Cargos Fijos

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo

RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo
Deuda Ajustada respecto al FGO

Deuda Neta Ajustada respecto al FGO

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos

Histérico Proyectado
2017 2018 2019 2020 2021
1.932 1.917 1.590 1.787 1.857
18,1 -0,8 -17,1 12,4 3,9
576 533 199 315 402
29,8 27,8 12,5 17,6 21,7
576 533 199 315 402
29,8 27,8 12,5 17,6 21,7
369 344 20 119 194
19,1 17,9 13 6,7 10,4
-92 =51 -57 -58 -66
280 253 -121 67 134
644 435 310 326 392
1.121 924 1.112 1.212 1412
1.121 924 1.112 1.212 1412
477 489 802 886 1.020
576 533 199 315 402
-53 -51 -53 -58 -66
-70 -142 -47 0 -35
-23 -40 -3 0 0
3 88 -18 0 0
444 399 87 263 308
23,0 20,8 54 14,7 16,6
-45 -181 -49 67 36
398 218 38 330 343
0 0 0
-99 -143 -250
51 74 15,7
-58 -73 -39
241 2 -251
0 -24 -1
161 118 185 30 0
-331 -197 133 100 200
0 0 0 0 0
71 -101 66 17 66
-157 -240 -289 -443 -478
241 -22 -252 -113 -134
12,5 -11 -15,8 -6,3 -7.2
9,1 8,7 24 54 56
9,1 8,7 24 54 56
10,4 9,7 37 54 6,1
10,4 9,7 37 54 6,1
2,0 1,9 57 338 3,5
0,9 10 4,1 2,8 2,5
2,0 1,9 57 338 3,5
2,3 2,1 85 38 38
10 11 6,1 2,8 28

Como Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso
base proyectado y producido internamente de
manera conservadora por Fitch Ratings. No
representa la proyeccion del emisor. Las
proyecciones incluidas son  solamente un
componente que Fitch Ratings utiliza para asignar
una calificacion o determinar una Perspectiva,
ademas de que la informacion en las mismas refleja
elementos materiales, pero no exhaustivos de los
supuestos de calificacion de Fitch Ratings sobre el
desempenio financiero del emisor. Como tal, no puede
utilizarse para determinar una calificacion y no
deberia ser el fundamento para tal propdsito. Las
proyecciones se construyen usando una herramienta
de proyeccion propia de Fitch Ratings que emplea los
supuestos propios de la calificadora relacionados con
el desempefo operativo y financiero, los cuales no
necesariamente reflejan las proyecciones que usted
haria. Las definiciones propias de Fitch Ratings de
términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre
pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener
acceso, en determinadas ocasiones, a informacion
confidencial sobre ciertos elementos de los planes
futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
informacién pueden ser omitidos de esta proyeccion,
incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de
Fitch Ratings, si la agencia, a discrecion propia,
considera que los datos pueden ser potencialmente
sensibles desde el punto de vista comercial, legal o
regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de
este reporte) se produce estando sujeta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.
Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en
reportes futuros, pero no asume responsabilidad
para hacerlo. La informacién financiera original de
periodos historicos es procesada por Fitch Solutions
en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros
clave y todas las proyecciones financieras atribuidas
a Fitch Ratings son producidos por personal de la
agencia de calificacion.
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo
Estructura Organizacional — CAP S.A.
(USD miles; cifras al 31 de diciembre de 2019)
M.C. Inversiones Ltda. Invercap S.A.
(19,3%) (31,3%)
CAPS.A.
[BBB-/Negativa]
[A+(cl)/Negativa]
Caja 309.531
Deuda Consolidada 1.111.837
EBITDA 196.209
FCO 37.660
Endeudamiento Bruto Consolidado (x) 57
EBITDA/Intereses Pagados (x) 3,7
(75,0%) (99,9%) (88%)
Compaiiia Minera del Pacifico Compaiiia Siderurgica q (51%)
Chile Huachipato — TUb?: Arggntmos Cleanairtech
i, rgentina
Chile
Deuda Total
EBITDA (62%)
Deuda/EBITDA Deuda Total 816 Cintac S.A. (99%)
EBITDA -78.762 [A(cl)/Negatival — Tecnocap
Deuda/EBITDA -0,01 Chile
Caja 47.200
— Deuda Total 186.914 (51%)
EBITDA 25049 ‘Y—m Puerto Las Losas
Deuda/EBITDA 7.5
EBITDA/Intereses 12,9
Tupemesa Sehover Signo Vial
Perd Pert Pert
Fuente: Fitch Ratings, CAP
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Resumen de Informacion Financiera de Pares

Flujo de
Margen de EBITDA DeudaTotal Fondos
Ingresos EBITDA Operativo Ajustada Libre
(USD Operativo (USD Neta/EBITDAR (USD
Compaiia Clasif. Fecha millones) (%) millones) Operativo (x) millones)
CAPSA. BBB-
BBB- 2019 1.590 12,5 199 41 -251
BBB- 2018 1.917 27,8 533 10 2
BBB- 2017 1.932 29,8 576 0,9 241
ValeS.A. BBB-
BBB+ 2018 36.575 47,1 17.244 11 5.867
BBB+ 2017 33.967 46,3 15.737 1,6 7.124
BBB 2016 29.363 41,7 12.250 2,3 1.282
Volcan Compaiia BBB-
MineraS.AA.
BBB- 2018 775 37,3 289 24 14
BBB- 2017 857 40,5 347 2,0 22
BBB- 2016 822 37,1 305 2,3 84
Minsur S.A. BBB-
BBB- 2018 694 37,8 262 0,1 -123
BBB- 2017 672 38,4 258 0,3 -135
BBB- 2016 617 33,6 207 0,0 42

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de CAP S.A.

(USD miles) 31 dic 2019
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

EBITDA Operativo 199.468
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias -3.259
+ Dividendos Recurrentes de Compaiias Asociadas 0
+ Aju'ste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compafriias 0
Asociadas

= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Companias Asociadas (k) 196.209
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 0
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiias Asociadas (j) 196.209
Resumen de Deuda y Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (1) 1.111.837
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ Otra Deuda fuera de Balance 0
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 1.111.837
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 261.218
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 48.313
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) 309.531
Deuda Neta Ajustada (b) 802.306
Resumen del Flujo de Efectivo

Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 9.424
+ Intereses (Pagados) (d) -53.392
= Costo Financiero Neto (e) -43.968
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 86.535
+ Variacion del Capital de Trabajo -48.875
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 37.660
Inversiones de Capital (m) -249.641
Muiltiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 7.0
Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo® (a/j) 57
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c-e+h-f)) 8,5
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FitchRatings

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de CAP S.A.

(USD miles)

31 dic 2019

Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados -
Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k)

57

Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j)

4,1

Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f))

6,1

Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado -
Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m))

-3,8

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)® (j/-d+h)

3,7

EBITDA Operativo/Intereses Pagados® (k/(-d))

3,7

FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-f)/(-d+h-f))

2,4

(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes
Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados -
Dividendos Preferentes Pagados)

FGO a Intereses Financieros Brutos ((c-e-f)/(-d-f))

2,4

(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros
Brutos Pagados - Dividendos Preferentes Pagados)

?EBITDA/R después de distribuciones a compafiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAP.

Finanzas Corporativas
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Ajuste de Conciliacién de Fitch

CAPS.A.
(USD miles) Valores Resumen de Valores
Reportados Ajustes por  Ajustados por
31/12/2019 Fitch Fitch
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos Netos 1.590.249 0 1.590.249
EBITDAR Operativo 199.468 0 199.468
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a
Compaiiias Asociadas y Participaciones Minoritarias 199.468 -3.259 196.209
Arrendamiento Operativo 0 0 0
EBITDA Operativo 199.468 0 199.468
EBITDA Operativo después de Distribuciones a
Compaiiias Asociadas y Participaciones Minoritarias 199.468 -3.259 196.209
EBIT Operativo 19.933 0 19.933
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.006.683 105.154 1.111.837
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.006.683 105.154 1.111.837
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 0 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes 309.531 0 309.531
Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles 20.872 0 20.872
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0
Intereses Recibidos 9.424 0 9.424
Intereses Financieros Brutos (Pagados) 53.392 0 53.392
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) -15.360 101.895 86.535
Variacién del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 56.279 -105.154 -48.875
Flujo de Caja Operativo (FCO) 40.919 -3.259 37.660
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -249.641 0 -249.641
Dividendos Comunes (Pagados) -38.730 0 -38.730
Flujo de Fondos Libre (FFL) 247 452 -3.259 -250.711
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 5,0 57
Deuda Ajustada respecto al FGO 35,2 85
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA
Operativo® 5,0 57
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CAPSA.

Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 35 4,1
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 24,4 6,1
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 3,3 38

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos +

Arrendamientos)a 3,7 3,7
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 3,7 3,7
FGO a Cargos Fijos 0,5 2,4
FGO a Intereses Financieros Brutos 0,5 2,4

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAP

Sensibilidad a Variacion en Tipo de Cambio (FX Screener)

Para efectos del anélisis de Fitch y, dado que CAP reporta en ddlares estadounidenses, esta es la moneda
reportaday el peso chileno, la moneda extranjera. El impacto de la depreciacion de la moneda reportada
frente a la moneda extranjera es moderado en CAP. Todos los ingresos de CAP son en délares, mientras
que alrededor de 35% de los costos, basicamente mano de obra y algunos insumos, son en pesos, lo que
resulta en caidas en la rentabilidad frente a una apreciaciéon mayor del peso en términos de la moneda
reportada. El total de la deuda de la compania esta denominada o indexada al ddlar.

Fitch FX Screener
CAPSA.

B Moneda Reportada (CP) ®Moneda Reportada (LP) ™ Moneda Extranjera (CP) B Moneda Extranjera (LP)

(%)
100%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%

Ventas* Costos* EBITDA DeudaTotal* CajaTotal* DeudaNeta*
*Después de coberturas, los valores son estimaciones de Fitch basadas en la informacion publica disponible.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAP.

Caracteristicas de los Instrumentos

Lineas Inscritas

Linea No. 435 591 592 1.011 1.012
Plazo 15 anos 10 afos 10 afnos 10anos  30anos
Monto maximo (UF millones) 4 5 5 6 6
Series inscritas - G H - -

Fecha de inscripcién 2005 2009 2009 2020 2020

UF - Unidades de fomento.
Fuente: Comisién para el Mercado Financiero

Deuda Vigente
Linea No. 591 592
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Mineria
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Series G H

Fecha de emision Sep 2016 Sep 2016

Monto colocado (UF millones) 3 3

Tasa de interés anual (%) 6,25 6,25

Plazo 5 afios 5 afios

Pago de intereses Semestral Semestral

Amortizacion Bullet Bullet

Vencimiento Jul 2021 Sep 2021

Rescate Anticipado Jul2018 Sep 2018

Fuente: Comisién para el Mercado Financiero

Resumen de Compromisos (Covenants)
Covenants
Covenant Indicador a Dic 2019

Covenants de Célculo Trimestral

Nivel de Endeudamiento Maximo?® (veces) Menoroiguala 1,2 0,19

Cobertura de Gastos Financieros® (veces) Mayor oigual a 2,0 2,30

Patrimonio Total (USD miles) Mayor a 550.000° 3.243.255

Incumplimiento Cruzado (Cross Default) Si -

Aceleracion Cruzada (Cross Acceleration) Si -

Negative Pledge Si -
? Deuda financiera neta/(patrimonio + interés minoritario). b (Resultado operacional consolidado + depreciacién consolidada+
amortizacion de intangibles + otros cargos que no representen flujo de efectivo todo Gltimos12 meses) /(gastos financieros
consolidados ultimos 12 meses-ingresos financieros consolidados ultimos 12 meses). © Los bonos de la serie G y serie H exigen un
patrimonio minimo de 1.000 millones.
Fuente: CAP

CAPS.A.

Marzo 2020 Marzo 2019 Marzo 2018

Precio de cierre (CLP) 4.502 7.427 7.292
Rango de precio (CLP) (52 semanas) 4.498-8.449 5.830-7.770 4.750-8.800
Capitalizacion bursatil (USD millones)? 822 1676 1811
Valor econémico de los activos (USD millones)® 1.550 2273 2636
Liquidez

Presencia bursatil (%) 100.00% 100.00% 100%
Volumen promedio del tltimo mes (USD miles) 2883 4.293 5630
Pertenece al IPSA Yes Yes Yes
Capital flotante (free float) (%) 49.1% 49.1% 48.8%
Rentabilidad

Rentabilidad accionaria (afio mévil) (%) -38.41% 0.74% -0.68%
@ Capitalizacion bursétil = nimero de acciones por precio de cierre. ® Valor econémico de los activos (EV) = capitalizacién
bursatil + deuda financiera neta. S$P/CLX IPSA - indice de Precio Selectivo de Acciones. Nota: Tipo de cambio al 11/03/2019:
834,22 CLP/USD.
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
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Definiciones de Clasificacion
Categorias de Clasificaciéon de Largo Plazo

Categoria AAA(cl):Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria AA(cl):Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria A(cl):Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,