INVERCAP

VISION DE FUTURO.

INVERCAP S.A. Y FILIALES
ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Cifras en miles de ddlares estadounidenses)

Invercap S.A. es una sociedad andénima abierta inscrita en el Registro de Valores de la
Comisién para el Mercado Financiero con el N°0492 y esta sujeta a fiscalizacion por
dicha institucién. Ademas, Invercap S.A. es la matriz de las empresas filiales a que se
refieren los presentes estados financieros consolidados.

Los presentes estados financieros consolidados intermedios, se presentan en miles de
dolares de los Estados Unidos de Norteamérica y se han preparado a partir de los
registros de contabilidad mantenidos por Invercap S.A. y filiales estos han sido
preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
emitidas por el International Accounting Standards Board (en adelante “IASB”).

Principales indicadores financieros

La sociedad registr6 en el periodo 2019 una perdida por MUS$ 34.727 y proviene
basicamente del resultado neto entre lo obtenido por las filiales y la coligada CAP S.A.

A continuacidn se presentan los principales indicadores financieros:

LIQUIDEZ dic-19 dic-18
Liquidez Corriente veces 0,97 2,40
Razon Acida veces 0,55 0,65

ENDEUDAMIENTO BANCARIO

Razon de Endeudamiento veces 0,08 0,08
Proporcién Deuda a Corto Plazo a Deuda Total % 11% 6%
Proporcién Deuda a Largo Plazo a Deuda Total % 89% 94%
ACTIVIDAD

Total de Activos MUS$ 646.328 681.476

RENTABILIDAD (atribuible a la controladora)

Rentabilidad del Patrimonio % -5,84% 2,96%
Rentabilidad del Activo % -5,37% 2,75%
Utilidad Por Accién US$ (0,232) 0,125

Retorno Dividendos % 0,1% 1,3%
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dic-19 dic-18 Variacién
RESULTADOS MUS$ dic’19/dic’18
Ingresos por actividades ordinarias 7.390 5.953 1.437
Costos de ventas (5.119) (4.598) (521)
RESULTADOS BRUTO 2.271 1.355 916
Otros Ingresos - - -
Gastos de Administraciéon (2.545) (2.295) (250)
Otros ingresos y gastos, por funcién 1.385 (18.077) 19.462
Otras ganacias (pérdidas) (286) 370 (656)
RESULTADOS DE ACTIVIDADES OPERACIONALES 825 (18.647) 19.472
Ingresos financieros 530 560 (30)
Costos financieros (2.601) (2.880) 279
Resultado de sociedades contabilizadas por
método de participacién (32.651) 38.995 (71.646)
Diferencia de cambio (748) (18) (730)
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS (34.645) 18.010 (52.655)
Ingreso (gasto) por impuestos a las ganacias (82) 706 (788)
Ganancia (Perdida) (34.727) 18.716 (53.443)
Ganancia (Pérdida) por accion (0,232) 0,125

Al 31 de diciembre de 2019, los pasivos financieros corrientes y no corrientes (bancos)
totales de la Sociedad y filiales, ascienden a MUS$ 4.973 y MUS$ 40.332 respectivamente.

A junio de 2018 la filial Energia de la Patagonia y Aysén S.A. canceld la totalidad de la
deuda en doélares por MUS$ 5.300. y novo a Invercap S.A. su deuda en pesos equivalente
a MUS$ 4.562. Ambas operaciones de créditos se mantenian con BCI. Este crédito se
restructuro a 3 afios plazo y a tasa de interés variable (TAB 180 dias mas spread.) En
diciembre de 2018 se canceld y prepag6 parte de este por MUS$ 2.730 manteniendo las
condiciones antes mencionadas y quedando con un saldo de MUS$ 1.452. Durante el
periodo 2019 no se han efectuado prepagos extraordinarios de pasivos bancarios. En el
mes de enero de 2020, Invercap S.A. reestructuro sus pasivos de corto plazo.

Las restricciones financieras (covenants) a los que estan suscritos los créditos vigentes
de Invercap S.A. son referidas a entregar informacion financiera periddica y
cumplimiento de indicadores financieros de deuda-garantia (acciones de CAP S.A.)
establecidas cada contrato de crédito. Como criterio de valorizacion de las acciones
prendadas cada banco establece el periodo a considerar para medicién, sin embargo
todas corresponden al valor promedio bursatil de las acciones en los ultimos 30 o 180
dias, comparados con el valor de la deuda. Esta medicién se efectia el primer dia habil
de cada mes. El desempefio del precio de la accién de CAP S.A. y la disminucidén en los
pasivos bancarios ha permitido alzar parte importante de los titulos dados en garantia.
Este covenants es revisado continuamente por la administracion. Adicionalmente, la
Sociedad Invercap S.A. es aval de Empresa Eléctrica Florin SpA. por la obligacién bancaria
con banco Santander.
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Para el caso de Empresa Eléctrica La Arena SpA, Empresa Eléctrica Tranquil SpA (Antes
RP El Arroyo Energias Renovables S.A.) y Empresa Eléctrica Cuchildeo SpA sociedades
financiadas por banco Bice y banco Consorcio bajo la modalidad de Project Finance
debiendo otorgar en garantia la totalidad de los activos de estas compaiiias.
Adicionalmente estas sociedades tienen obligacién de entregar informacion financiera
periddica de la sociedad y las obligaciones de hacer y no hacer propias de este tipo de
financiamiento estructurado. En el caso de Empresa Eléctrica la Arena SpA. y Empresa
Eléctrica Tranquil SpA. deben mantener abierta a nombre de la sociedad y registrada en
la contabilidad del Banco Bice pero administrada en comision de confianza por el banco
con plena facultades en los términos y fines definidos en el contrato de financiamiento la
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda se doté al inicio del crédito en el caso de la
Empresa Electrica La Arena SpA. y Empresa Eléctrica Tranquil SpA se mantendra
durante toda la vigencia del Financiamiento.

Empresa Eléctrica Florin SpA. garantizé su obligacién mediante hipoteca de primer
grado en favor del Banco Santander, sobre los derechos de aguas de su propiedad. Esta
obligacion esta estructurada en 4 cuotas iguales anuales de capital, quedando 2 cuotas
por pagar al cierre del presente ejercicio.

Analisis del Estado de Resultados y sus principales componentes

Elresultado del periodo es una pérdida de MUS$ 34.727, 1a que se compara con la utilidad
de MUS$ 18.716, obtenida el ejercicio anterior. El resultado neto consolidado de
Invercap al 31 de diciembre de 2019, deducidas las participaciones no controladoras,
alcanz6 una pérdida de MUS$ 34.727, cifra que se compara con la utilidad de MUS$
18.716 obtenidos en el ejercicio 2018. Determina este resultado la perdida de la Sociedad
que corresponde a la contabilizacion de la participacion que Invercap mantiene
principalmente en CAP S.A. por MUS$ 32.610.

La ganancia bruta de MUS$ 2.271, aumento un 40% respecto del afio anterior. En 2019
la utilidad por actividades operacionales de MUS$ 825, se debi6 principalmente a la
utilidad obtenida por la combinacién de negocio de la filial Energia de la Patagonia y
Aysén SpA. por la toma de control de la sociedad Empresa Eléctrica Tranquil SpA (Antes
RP El Arroyo Energias Renovables S.A.) registrando un ingreso por funcién de MUS$
1.385. (Detalle en nota 12 letra ¢, de los Estados Financieros Consolidados).

AL 31 de diciembre 2019 no existen otros gastos, por funcién como lo fue el afio 2018
el que registro un deterioro de la Empresa Eléctrica Perquilauquen Medio SpA; Eléctrica
Florin SpA. (1,2,3 y 4); Empresa Eléctrica Chaica SpA; Empresa Eléctrica Perquilauquen
SpA y STA Perquiluquen por MUS$ 2.781; MUS$ 6.420; MUS$ 712 y 6.067
respectivamente. Durante el 2019 se realiza la venta del total de acciones de Empresa
Eléctrica Chaica SpA., Empresa Eléctrica Perquilauquen SpA. y la disoluciéon de la
Empresa Eléctrica Perquilauquen Medio SpA.
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El gasto de administracion consolidado aumento en un 10% respecto de 2018 y el gasto
financiero consolidado por MUS$ 2.601 registro una disminucién del 11%. Lo anterior,
refleja una perdida antes de impuestos por MUS$ 34.645 e ingresos (gasto) por
impuestos a las ganancias por MUS$ (82). Los gastos financieros consolidados del grupo
corresponden basicamente a los gastos financieros de la matriz Invercap S.A. y Empresa
Eléctrica Cuchildeo SpA., Florin SpA., La Arena SpA. y Tranquil SpA.

Importante sefialar que el resultado neto consolidado del grupo CAP al 31 de diciembre
de 2019, deducidas las participaciones no controladoras, alcanzé una perdida por MUS$
104.118, que se compara con el resultado positivo de MUS$ 124.641 obtenidos al 31 de
diciembre de 2018. Este menor desempefio se debe principalmente a los menores
resultados obtenidos por CAP Mineria a consecuencia del accidente ocurrido el 21 de
Noviembre de 2018 en el cargador de barcos en el puerto Guacolda II. Cabe mencionar
aqui que la fabricacién del nuevo cargador de barcos terminé el 3T19 y su montaje
estuvo listo hacia fines de Octubre, con lo que el reinicio de las actividades portuarias a
efectuarse en Noviembre tuvieron que posponerse por las manifestaciones de caracter
social que comenzaron el 18 de Octubre en Santiago y se expandieron a todo el pais. Asi,
la estabilizacion de la operacién de la nueva instalacion portuaria se ha podido lograr a
partir de Diciembre 2019, haciendo posible proyectar una operacién minera con una
logistica completamente normalizada para el ejercicio 2020.

Esta situacion ha afectado los ingresos y EBITDA de CAP por el periodo disminuyéndolos
en un 17,1% y 62,6% respectivamente comparados a los registrados en igual periodo
del afio anterior. La menor utilidad neta del presente ejercicio se explica principalmente
por una reduccidn de 33,7% en el tonelaje de mineral de hierro despachado. El costo por
tonelada a su vez, tuvo un incremento de 36,6% basicamente por los menores tonelajes
producidos y despachados en el periodo, particularmente en el Valle del Huasco, cuyas
operaciones (mina Los Colorados y planta de pellets) utilizan el puerto Guacolda Il como
principal puerta de salida de sus productos, y representan aproximadamente el 50% de
los despachos totales de la compafiia minera.

Asimismo los ingresos y EBITDA de Cap Acero se vieron afectados en parte por el menor
abastecimiento de pellets de la compafiia minera a causa de sucedido en el Puerto
Guacolda Il y por la detencion, por razones técnicas, del Alto Horno Nro. 1 en Marzo de
2019. Cabe senalar que en el mes de abril, se puso en marcha en forma anticipada del
Alto Horno Nro. 2, con mayor capacidad de produccion. Las otras unidades de negocio
de CAP, Procesamiento de Acero e Infraestructura, aportaron resultados y Ebitda
positivos al cierre del ejercicio ce un 3,5% y 8,3% respectivamente. Como consecuencia
de lo anterior, el resultado neto consolidado del grupo CAP al 31 de diciembre de 2019,
deducidas las participaciones no controladoras, alcanz6 una pérdida de MUS$ 104.118 .
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Analisis de Factores de Riesgo

La compafiia concentra principalmente sus inversiones en el area de produccién y
distribucidon de acero y en operaciones de produccion de caferias, de la mineria del
hierro, perfiles y servicios a los productos de acero y distribuciéon. Estas inversiones las
realiza a través de sus coligadas CAP S.A. Adicionalmente INVERCAP a través de su filial
EPA SpA. inici6 el desarrollo, construccion y operacidon de centrales hidroeléctricas de
pasada de tamafio medio.

La fluctuaciéon de variables de mercado tales como tasas de interés, tipo de cambio,
tarifas eléctricas, etc., puedes producir efectos econémicos debido a la desvalorizacién o
valorizacion de flujos o activos o a la valorizacion de pasivos, debido a la nominacién o
indexacion de éstos a dichas variables.

En términos consolidados, las variables de riesgo son las mismas que las sefialadas en el
ambito individual, mas todas las propias de cada una de las filiales o coligadas de la
Sociedad. Cabe destacar que la administracion de la mayoria de las filiales y coligadas
estd permanentemente implementando instrumentos en materia financiera para cubrir
la exposicion de sus activos y pasivos ante variaciones del tipo de cambio, lo mismo
ocurre en materia de cobertura de tasas de interés.

Los principales riesgos de mercado a los que esta expuesto el Invercap y filiales son los
siguientes:

Tipo de Cambio: La Sociedad y sus filiales estan expuestas a riesgo de tipo de cambio
dada la naturaleza de sus operaciones, las que involucran transacciones en monedas
distintas al délar estadounidense, principalmente pesos chilenos, resultando las mismas
poco significativas en razén de que la moneda funcional de la Sociedad es el délar
estadounidense.

Tasa de interés y liquidez: La estructura de financiamiento de Invercap S.A. y filiales
considera una mezcla de fuentes de fondos afectos a tasa fija y tasa variable. La porcion
del financiamiento afecto a tasa de interés variable, usualmente consistente en la tasa
flotante LIBO o TAB de 3 o 6 meses mas un margen, expone a la Sociedad a cambios en
sus gastos financieros en el escenario de fluctuaciones de la tasa LIBO o TAB. Ademas en
las operaciones y la marcha de los negocios se expone a la disponibilidad de liquidez de
la compaiiia.

Precio: Los precios de la electricidad en Chile, medida a través del costo marginal,
afectan y se ven afectadas la capacidad de desarrollo del pais traducidos en el nivel de
inversion de este. El precio de la electricidad no solo impacta a la economia doméstica,
sino que también juega un papel central en la posicion competitiva del pais en el
comercio internacional. Los precios impactan la estructura de costos de las empresas,
afectando la produccion, las exportaciones, la inversion, el empleo y el consumo.
Adicionalmente en el mercado de la energia, las restricciones en las lineas transmision
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representan un riesgo en los ingresos y/o costos de la energia que suministra y/o retira
del sistema.

La economia abierta a la competencia internacional, como es el caso de Chile, se ve
enfrentada a las variaciones de precios de sus productos en el mercado internacional y
por supuesto a la competencia desde todos los origenes. En los negocios de produccion
y comercializacion de hierro y acero, que son de transaccion internacional se reflejan es
sus precios por variaciones de oferta y demanda.

Los principales riesgos propios de la actividad a los que esta expuesto el Invercap y
filiales son los siguientes:

Cambios regulatorios y obtencion de permisos: La generaciéon de energia esta
expuesta a una serie de regulaciones, las cuales afectan tanto a las centrales en operacion
(por ejemplo, modificaciones en ley de transmisidn troncal, reforma tributaria y reforma
laboral), como también potenciales riesgos para los proyectos en desarrollo
(modificaciones en la tramitacién de permisos y judicializacion del sistema de
evaluaciéon ambiental). Dada la naturaleza de las Centrales Hidroeléctricas de Pasada,
requieren de una extensa y profunda lista de permisos, que impactan en el tiempo y
costo de desarrollo de los proyectos.

Relacion con el entorno: Por la naturaleza del recurso, por lo general, estos proyectos
se emplazan en zonas precordilleranas con poca intervenciéon humana, y ademas, en
muchos casos en territorios de pueblos indigenas (mapuche). Lo anterior, significa que
los proyectos Hidroeléctricos se ocupen de materias, no solo ambientalmente complejas,
sino también de procesos de Consulta Indigena (Marco Convenio OIT 169).

Analisis del Estado de Flujo de Efectivo consolidado

El flujo neto total ha experimentado el siguiente movimiento en los periodos que se
indican:

dic-19 dic-18

Utilizados en actividades de operaciéon 12.058 23.199
Utilizados en actividades de inversiéon (5.707) (1.100)
Utilizados en actividades de financiacién (8.204) (22.268)
Incremento (decremento) neto (1.853) (169)
Efectivo al inicio del periodo 4.998 4900
Efectivo variaciones cambio sobe efectivo (90) (31)
Efectivo al final del periodo 3.055 4.700

El flujo neto total del periodo, se explica por un ingreso neto positivo de operaciéon de
MUS$ 12.058, por un flujo de inversion de MUS$ (5.707) y por un flujo de financiamiento
de MUS$ (8.204). En el primero se destacan los dividendos recibidos por MUS$ 11.848,
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los ingresos por recaudaciéon de deudores por ventas por MUS$ 8.038 y que se
contrarrestan con el pago a proveedores por MUS$ 7.347 y pagos a y por cuenta de los
empleados por MUS$ 989. El flujo de efectivo de financiamiento estd representado
principalmente por el pago de pasivos financieros e intereses por MUS$ (4.228) y
dividendos pagados por MUS$ (3.976). El flujo negativo originado por las actividades de
inversion lo constituye basicamente adiciones al activo fijo realizado por las filiales
eléctricas principalmente la inversion en San Victor, proyecto en fase de construccidn. .

Indicaciones de Tendencias

En la actualidad la tendencia de los resultados de la Sociedad esta determinada
principalmente por las condiciones imperantes en el mercado internacional del mineral
de hierro y acero, como también por las condiciones y decisiones macro econémicas que
afecten directamente a la industria del acero en el mercado local y al sector construccidn.
El escenario de precios que afectan a estos commodities incidiran directamente en el
resultado que registre la coligada CAP. Asimismo las tendencias del precio de la energia
y las condiciones del mercado eléctrico afectan el desempefio de una de nuestras filiales.

Santiago Marzo 2020




