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Fundamentos

La clasificacion se fundamenta en la importante participacion de mercado que
ostentan las compafiias del grupo Cintac, siendo lideres en los distintos segmentos
donde se ubican sus productos derivados del acero. La calificacion también
considera el ser un activo estratégico para su controladora CAP S.A., la principal
productora de mineral de hierro y acero del pais con activos totales por US$4.870
millones y clasificada en A+(cl), ya que es una pieza relevante dentro de su cadena
vertical de operaciones. Cintac posee una larga trayectoria y experiencia
consolidada en el mercado nacional.

La compafiia ha desarrollado un alto nivel de integracién vertical que unido a las
mejoras tecnolégicas y a su plan de “Excelencia Operacional”, le ha permitido
generar economias de escala y una diversificada oferta de productos. Ambos
elementos han resultado en una mejor posicion negociadora frente a sus clientes y
a ventajas competitivas frente a sus competidores.

La compafila posee un adecuado perfil financiero, con indicadores crediticios
consistentes con la clasificacion asignada. Durante el afio 2010, mostré una sélida
recuperacién luego de la crisis econémica global, alcanzando una cobertura EBITDA
/Gastos Financieros de 11,7 veces (x) (2,6x en 2009, 5,7x en 2008) y una relacién
Deuda Financiera Total /EBITDA Operacional de 2,5 x (7,5x en 2009, 2,9x en 2008).

Fitch espera que las buenas perspectivas para este afio de crecimiento de la
economia y especificamente del sector construccién asociadas también a la
reconstruccién, permitan mantener en niveles similares los indicadores crediticios
de Cintac.

Restringen la clasificacion la sensibilidad de los resultados de la compafiia a la
evolucidn de los indicadores macroeconémicos de los paises en los cuales participa,
los altos requerimientos de capital de trabajo vy el riesgo de inventario asociado a
la volatilidad de los precios del acero, materia prima que representa sobre 80% de
sus costos. Otros elementos de riesgo constituyen la competencia nacional e
importada, ademas de la existencia de productos sustitutos.

La clasificacion de acciones de Cintac se apoya en su consolidada historia bursatil, y
en la adecuada liquidez de sus titulos, los cuales han registrado una positiva
evolucién lo que les permite ubicarse s6lidamente en los rangos promedio de las
compaifiias clasificadas en Nivel 3 . A diciembre de 2010, la capitalizacion bursatil
alcanz6 US$366 millones (comparado con US$225 millones al 28 de febrero de
2010), la presencia bursatil llegd a 76% (45%), mientras que los volimenes diarios
promedio transados fueron de US$860 mil (US$37mil) en el Gltimo mes y US$224
mil (US$56mil) en el dltimo afio.

Factores Claves de la Clasificacion

La clasificacién de solvencia podria afectarse positivamente en la medida que
Cintac mantuviera niveles de deuda mas acotados en relacién a su generacion
operacional, mejorando su perfil crediticio.

www.fitchratings.com

Marzo, 2011



FitchRatings Corporates
-

e La clasificacién de la compafila podria verse afectada negativamente de
evidenciarse un debilitamiento en la demanda de sus productos que originara una
disminucion en los niveles de generacidn operacional y/o aumentos en sus niveles
de deuda, y consistentemente un deterioro en su perfil crediticio.

Acontecimientos Recientes

El 27 de Febrero de 2010, se registré un terremoto en Chile, tras el cual Cintac reporto
que sus instalaciones no sufrieron dafios mayores. Sin embargo, la Compariia Siderdrgica
de Huachipato (CSH), principal proveedor de acero de Cintac, si presentd considerables
dafios, estimandose una importante reducciéon en su produccién y capacidad de
despacho. Cintac se abastecié de acero a través de importaciones directas lo que
implico un aumento significativo de los requerimientos de capital de trabajo y un
aumento temporal en los costos. Lo cual fue compensado por mayores precios. La
situacién se normalizo a partir de Agosto de 2010.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Al 31 de diciembre de 2010, Cintac mantenia una deuda

81122010 31122009 financiera de  aproximadamente US$106 millones,
Corto Plazo MUS$ MUS$ . 0
Deuda Bancaria 20420 28.486 concentrandose un 53% en el largo plazo vy
Leasing 28 77| encontrandose representada fundamentalmente por
Gastos Activados -37 -34| deuda bancaria.
Total 49.411 28.529 . .

La deuda bancaria de corto plazo correspondié
Largo Plazo béasicamente a financiamientos via cartas de crédito de
Deuda Bancaria 56.373|  654% | importacion de materias primas, ademas incluye una
Leasing 13 . ., . .
Gastos Activados 220 obligacion por US$14,6 millones con BCI factoring
Total 56.166 65496 | garantizada con facturas por cobrar a clientes de la
Fuente: Cintac fl"al Cintac S.AlC

La deuda bancaria de largo plazo de Cintac por aproximadamente US$56,3 millones, esta
compuesta basicamente por tres créditos con bancos locales los cuales se originaron durante
los afios 2008 y 2009 para refinanciar pasivos en el largo plazo.

Los incrementos de deuda de Cintac estan relacionados a los ciclos de mayores niveles de
actividad de la economia que presionan al alza los requerimientos de capital de trabajo, e
importaciones financiadas con cartas de créditos. Estas Gltimas permiten financiamientos de
hasta 180 dias dando holguras de liquidez.

A diciembre de 2010, la deuda financiera de Cintac aument6 13% respecto al cierre de 2009,
basicamente por el incremento de la deuda bancaria de corto plazo. Dada la escasez interna
de acero producto del terremoto que afecto instalaciones de CAP, la compafiia aumenté sus
importaciones financiadas via carta de créditos. Ademas el nivel de deuda corta de 2010
resalta cuando se compara con el afio anterior, debido a que durante el 2009 se disminuyo
deuda en forma importante, producto de la baja en el nivel de actividad y consecuentemente
en los requerimientos de capital de trabajo.

Al cierre de 2010, la deuda bancaria de corto plazo de Cintac totalizaba US$49,4
millones, de los cuales US$17,1 millones corresponden a vencimientos de deuda de
largo plazo, US$14,6 millones a BCI factoring, el cual se renové por un nuevo periodo y
US$17,5 millones a cartas de crédito de importacion. A la misma fecha, Cintac
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mantenia $17,2 millones en caja y valores liquidos. La compafilia maneja sus
vencimientos confortablemente con holguras entre los plazos que ofrece a sus clientes
(60-70) dias y los plazos de financiamiento que puede obtener a través de las cartas de
crédito de importacion, los cuales pueden alcanzar hasta 180 dias. Adicionalmente, la
empresa dispone de un buen acceso a la banca local, contando con lineas de crédito
bancarias disponibles por hasta USD165 millones.

Flujo de Caja e Indicadores Crediticios
Durante el afio 2010, Cintac

Evolucién Ventas y EBITDA Cintac aumento sus ventas en un 28%

(Cifras en miles de dolares, al 31/12/2010) Iltlag_ando a US_D290 millones
basicamente impulsadas por

mayores precios. Lo anterior como
resultado de expectativas por parte
- 16,0 de los distribuidores de

114,06 desabastecimiento en productos

CvVventas EEEEEBITDA —#A—Margen EBITDA

[ 120%  derivados del acero post terremoto,
r 10,0%
| 5.0 fundamentadas en mayor demanda

| 6.0% por reconstruccion y por el dafio de
L 4,00 la planta en Huachipato. En

L 2,0% términos de volimenes, estos

- 0,0% comenzaron a reactivarse a partir

2007 2008 2009 2010 del cuarto trimestre.
Consistentemente, el margen bruto
Fuente: Fitch mejoré desde un 13,5% el 2009 a un

24,5% el 2010.

A su vez, los gastos de administracion y distribucién aumentaron en un 24% y 50%
respectivamente, absorbiendo levemente la mejora en rentabilidad; ambos incrementos
fueron explicados por un mayor nivel de provisiones y por la depreciacion del tipo de
cambio en relacién al peso (-8,8% entre Dic. 2009 y Dic. 2010). Cintac reporté un EBITDA
de aproximadamente US$43 millones, bastante mayor al del afio anterior en que alcanzé
US$13 millones, ademas mostro una sustancial mejora en el margen EBITDA de 14,7%
(5,5% en 2009).

Estructura de Capital y Deuda de Cintac

(Cifras en veces (x) y miles de dolares, al 31/12/2010) Al cierre del 2010, Cintac obtuvo una

cobertura de Deuda Financiera Neta /
EBITDA de 2,1 veces (x), comparado con
5,14 veces (X) en 2009, y 2,6 veces (X) en

CDeuda Financiera
—&— Deuda Financiera Total / EBITDA Operacional
—&— Deuda Financiera Neta Total / EBITDA Operacional

140 0o 2008, y una cobertura de EBITDA / Gastos

120 so Financiero de 11,7x en 2010 comparado

133 60 Ccon 2,6x y 5,7x, para los periodos 2009 y

60 40 2008, respectivamente. La mejora de las

ol & = 20 coberturas crediticias fue originada por el

04 \ \ \ too  mencionado incremento en los margenes y
2007 2008 2009 2010

a pesar de los mayores niveles de deuda
para financiamiento de mayores niveles
Fuente: Fitch de capital trabajo.
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Cintac aumento en un 13%, la deuda a US$106millones.

Respecto al flujo de caja, Cintac registré en 2010 gastos financieros por US$4 millones y un
impuesto a la renta de US$2 millones, mientras que el mayor nivel de actividad elevé las
necesidades de capital de trabajo en US$50 millones. Lo anterior, junto a inversiones en
activo fijo por US$16 millones y dividendos por US$5 millones, se tradujo en un Flujo de Caja
Libre (FCF) negativo en US$18 millones. El déficit, incrementado por una disminucion de
deuda por US$3 millones y levemente compensado por una entrada de US$5 millones por
concepto de venta de activo fijo e inversiones, termind con una reduccion de US$16 millones
en el nivel de caja y valores liquidos.

Perfil

Estructura de Propiedad Cintac S.A.
(AL 31 de Diciembre, 2010)

Compass

Cintac S.A. y sus filiales constituyen un
holding de compafias productivas dedicado a
la produccion y comercializacion de diversos

productos derivados del acero para abastecer
principalmente a la industria de la
construccion, tanto habitacional como
comercial e industrial.

Fondo

Moneda

Colono
2,2%

Group Chile
S.A.
1,3%

Otros

Fondo

Larrain Vial-

Beagle
2,5%

Cintac S.A. es controlada en un 61,96%
por CAP S.A., que a través de Novacero S.A.
posee en forma indirecta un 50,9% de
propiedad y en forma directa posee un 11%.

Novacero
50,9%

Fondo
Moneda
Pionero

5,8%

13,8%

CAP S.A.
11,0%

Fuente: SVS S.A.

La compafiia inici6 sus actividades en Chile en 1956 y posteriormente extendié sus
operaciones a nivel internacional, con la adquisicion de Tasa en Argentina (1995) y
Tupemesa en Per( (1996). Las operaciones en Argentina, sin embargo, fueron separadas
de Cintac en 2002, tras la severa crisis econdémica de dicho mercado. De esta manera,
actualmente la compafiila esta constituida por siete empresas, con operaciones
principalmente en Chile y en Perl, mercado que es abastecido tanto con la produccion
local como con importaciones desde Cintac Chile.

Estrategia

La estrategia de la empresa desde hace unos afios ha sido: la mejora en la eficiencia
operativa a través del plan excelencia operacional que incluye la optimizacion en el
manejo de inventarios, aumentar la oferta de productos lo que ha implicado una
mejora en su posicién competitiva y negociadora con sus clientes- cadenas retail. Parte
importante ha sido el dar valor agregado a sus activades a traves de la innovacién de
productos, capacitacion de usuarios, y fortalecimiento de una unidad integral de
especificaciéon y proyectos, en donde participa directamente con sus clientes en la
planeacion y construccion de proyectos.

Cintac S.A. Marzo, 2011
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Operaciones

Cintac vende anualmente aproximadamente 300 mil toneladas de producto, en su mayoria
productos tradicionales vendidos en el mercado interno. La compafiia estima un volumen
similar de ventas en el 2011, dada la relaciéon de sus voliumenes de ventas con el PIB
nacional.

Ventas Cintac por Unidad de Negocios

(Afio 2010, Total Consolidado $289.581 La mayor parte de los ingresos de Cintac se

Industrial genera por la venta de productos
34%

tradicionales (tubos, cafierias, perfiles), con

cerca a un 45% de las ventas fisicas, un 43%

Ifrasstructura proviene de la venta de productos de
el innovacion, como Instapanel, Centroacero,
mientras que su filial Tupemesa en Peru

produce el remanente. Para la elaboracion

Reventa y de sus productos, la compafiia utiliza en su
. ) e mayoria acero laminado en caliente,
onstruccion . L, . .
61% laminado en frio y galvanizado. Cintac ha
complementado su oferta con servicios
Fuente: Cintac S.A. anexos de asesoria, de manera de entregar

finalmente soluciones constructivas y asi
lograr una mayor penetracion de sus
productos.

Cintac S.A.l.C.: Desarrolla la actividad productiva y de comercializacion de tubos,
perfiles, y sistemas constructivos de acero (Metalcon, Tornaluz y Tubest entre otros).
Metalcon, esta dirigido preferentemente al sector inmobiliario, es un sistema constructivo
para la fabricacién de tabiques, cielos rasos y muros estructurales para viviendas.
Tornaluz utilizado en aplicaciones arquitecténicas, como celosias de edificios,
sombreaderos y quiebra vistas. Tubest productos dirigidos a la construccion de naves
industriales, galpones y el sector comercial de supermercados.

INSTAPANEL: Entre sus lineas se encuentran los paneles estructurales de acero para
naves industriales, comerciales y galpones. Paneles estructurales prepintados con ndcleo
aislante de poliestireno para frigorificos, centros comerciales, industrias de
procesamiento y conservacion de alimentos. Tejas de acero gravilladas y prepintadas.
Productos viales como estructuras corrugadas para sistemas de drenaje de caminos,
puentes, y defensas viales en carreteras.

CENTROACERO: Esta enfocado a satisfacer mercados que utilizan el acero como materia
prima para elaborar otros productos, entre los que encontramos la industria
metalmecanica en donde se incluyen las empresas fabricantes de linea blanca,
calefactores a lefia, cerrajeria, insumos para la construccion y carroceria, entre otros.
Adicionalmente, se incluyen empresas constructoras, de ingenieria y proyectos, y las
tradicionales empresas de distribucion de acero plano.

TUPEMESA: Localizada en Per, produce y comercializa lineas de tubos, cafierias, perfiles
abiertos y angulos de acero, Metalcon y Tubest.

Cintac S.A. Marzo, 2011 5
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Posicion Competitiva

Cintac es una manufacturera y comercializadora mayorista de productos derivados del
acero para el sector construccion e industrial. La industria a la cual pertenece es
competitiva y fragmentada, con varios participantes locales, esta afecta a importaciones
de Asia, ademas de la competencia de materiales para la construccion hechos con
sustitutos del acero. Los productos de esta industria son vendidos principalmente para
abastecer al mercado local. Las ventas son ciclicas y altamente dependientes de los
niveles de actividad de la economia, asi como también de los niveles de stock de
materiales de construccion. Los niveles de rentabilidad del sector se ven afectados por
los precios del acero, material que representa sobre un 80% de los costos de produccion,
el cual tiene un comportamiento altamente volatil. Si bien es cierto alzas del precio del
acero son transferibles al cliente, se puede generar una migracion a bienes sustitutos. Un
riesgo importante es el de inventario frente a una baja de precio del acero.

Durante los Gltimos tres afios, las ventas han mostrado un comportamiento volatil, con un
muy buen afio el 2010 impulsado por elementos coyunturales, contrastado con una fuerte
baja en el 2009 debido a la crisis economica global.

Cintac tiene ventajas comparativas debido a una mayor capacidad de produccién, que le
permite generar economias de escala, ademas ofrece al mercado, una mayor diversidad
y gama de productos, lo que entre otros, le da un mayor poder de negociacion con sus
proveedores y clientes. Finalmente el ser subsidiaria de CAP, la mayor productora de
acero del pais, le permite manejar sus inventarios de una forma mas eficiente con un
abastecimiento seguro y estable. Esto Ultimo es relevante considerando lo sensible que
es, para esta industria, el manejo de inventario. Durante los proximos meses se espera
gue la demanda por los productos de la industria se mantenga dinamica debido a la
recuperacion de los niveles de actividad econdmica del pais.

Caracteristicas de los Instrumentos
Linea de Bonos

Cintac S.A. Linea de Bonos N@ 556 por UF 1,5 millones, con un periodo de vigencia de diez
anos.

Resguardos.

e Mantener a nivel consolidado activos, libres de toda prenda, al menos igual a 1,2X del
total de bonos emitidos.

e Mantener una razén de endeudamiento, definida como deuda financiera neta, sobre
patrimonio mas interés minoritario, no superior a 1,2X.

Garantia.

e Los contratos de Emision de Bonos por Linea de Titulos deberan incluir la fianza y
codeuda solidaria otorgada por cada una de las sociedades Cintac S.A.l.C e Instapanel
S.A., filiales del emisor
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Titulos Accionarios

La clasificacién de acciones de Cintac se apoya en su consolidada historia transando en
bolsa y la adecuada liquidez de sus titulos, mientras que se restringe por su relativamente
mediano tamafio bursatil y la alta concentracién de su propiedad.

Con informacién en bolsa al 31 de diciembre de 2010, Cintac alcanzé una capitalizacién
bursatil de US$365 millones en la Bolsa de Comercio de Santiago, una presencia de 75,5%
y un volumen diario promedio transado de US$860 mil en el ultimo mes, indicadores que
se comparan favorablemente respecto a la presencia de 44,9% y volumen promedio
transado de US$37 mil que mantenia al 28 de febrero de 2010.

Evolucién Accién Cintac v/s IGPA Cintac S.A
Fecha de Inicio de Cotizacion 1997
B Volumen Transado MM$ ——CINTAC ——IGPA Precio de Cierre ($) 389.0
Base 100 (May'04) MMS Rango c.ie P_r(’emo ($)’ (?2 semanas()l) 422- 250
5.000 Capitalizacién Bursatil (MMUS$) 365,6
300 4.000 Valor Econémico de los Activos (MMUSS$) @ 454,6
250 : Liquidez
200 - 3.000 Presencia Bursatil 75,50%
150 Volumen Prom. Ultimo Mes (MUS$) 860
1 2.000 Volumen Prom. Ultimo Afio (MUS$) 224
100 1.000 Pertenece al IPSA NO
50 - ’ Part. del IGPA (afio mvil Dic’10) 0,10%
0 0 Free Float 38,04%
O X W W LW © © © NN WWO®MOWwOoaH OO & © O O aps
2229999222299 93 F - Rentabilidad
B A — e L —
525883288 ¢9¢ é Sgs528¢8% Rent. Accionaria (afio mévil Dic*10) 55,60%
- . (1) Capitalizacion Bursatil = Nimero de Acciones * Precio de Cierre. (2) Valor Econémico
Fuente: Fitch Ratings de los Activos (EV) = Capitalizacion Bursatil + Deuda Financiera Neta. Tipo de cambio
al 30/12/10 (US$468,01).
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Resumen Financiero — Cintac S.A.
(Cifras en millones de doélares, al 31 de diciembre de 2010)

Tipo de cambio a final del Periodo 468,01 507,10 636,45 496,89 532,39
2010 2009* 2008 2007 2006
IFRS Chilean GAAP

Rentabilidad
EBITDA Operacional 43 13 39 34 46
Margen EBITDA Operacional (%) 14,7% 5,5% 12,5% 9,2% 15,3%
(FFO - Gastos Fijos) / Capitalizacién Ajustada (%) 18,5% 12,6% 11,8% 6,5% 18,9%
FCF / Ingresos Operacionales (%) -6,4% 30,4% 3,2% 3,3% -9,1%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 17,6% 3,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Cobertura (x)
FFO / Gastos Financieros 15 8 52 3,0 58
EBITDA Operaciona / Gastos Financieros 11,7 2,6 57 4,3 58
EBITDA Operacional / Servicio de Deuda 0,8 0,4 0,5 0,5 0,7
FFO / Gastos Fijos 15,5 8,3 52 30 58
FCF / Servicio de Deuda -0,3 2,2 0,2 0,3 -0,3
FCF + Cagjay Vaores Liquidos/ Servicio de Deuda 0,0 3,1 0,3 0,3 -0,1
CFO/ Inversiones en Activos Fijos 0,2 8,0 2,4 39 -1,7
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Financiera Total Ajustada/ FFO+Gto Fin. +Arriendos 1,9 2,4 3,2 39 2,2
Deuda Financiera Total / EBITDA Operaciona 2,5 75 29 2,7 2,2
Deuda Financiera Neta Total / EBITDA Operaciona 2,1 51 2,6 25 2,0
Costo de Financiamiento Estimado (%) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 0,9 0,4 0,6 0,7 0,6
Balance
Activos Totales 318 261 276 302 292
Cajay Vaores Liquidos 17 31 12 7 11
Deuda Financiera Corto Plazo 49 29 71 67 57
Deuda Financiera Largo Plazo 56 66 41 24 44

Deuda Financiera Total 106 94 112 90 102
Patrimonio Total 160 145 131 146 141
Capitalizacion Ajustada 265 240 243 236 243
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 53 35 29 15 38
Variacion del Capital de Trabgjo -50 a7 - 1 19 - 52

Flujo de Caja Operétivo (CFO) 3 83 27 34 -14
Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrente 0 0 0 0 0
Inversiones en Activos Fijos -16 -10 -12 -9 -8
Dividendos Comunes -5 -3 -6 -13 -5
Flujo de Caja Libre (FCF) -18 69 10 12 -27
Adquisicionesy Ventas de Activos Fijos, Netas 3 3 0 0 -56
Otras Inversiones, Neto 2 2 0 1 5
Variacion Neta de Deuda -1 -58 -6 -16 23
Variacion Neta de Capital 0 0 0 1 45
Otros Financiamientos, Netos -2 0 0 -1 15
Variacion de CajaTotal -16 16 -21 -38 18
Resultados
Ingresos Operacionales 290 226 314 364 301
Variacion de Ventas (%) 21,8% -4,8% -19,1% 21,1% 43,9%
EBIT Operacional 35 5 32 27 39
Gastos Financieros -4 -5 -7 -8 -8
Resultado Neto 28 4 11 15 28

EBITDA = EBIT + Depreciacién y Amortizacion,. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciacion y Amortizacion + Resultado en Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversion en Empresas Relacionadas + Otros
Ajustes a Resultado Neto + Variacion Otros Activos + Variacién Otros Pasivos — Dividendos Preferentes. CFO = FFO + Variacién Capital de Trabajo. FCF = CFO + Flujo de CajaNo Operdtivo y Flujo de Caja No Recurrente + Inversién en Activos
Fijos + Dividendos Comunes. Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos. Nota: Es posible que algunas cifras no calcen debido a que se han redondeado.

*2009 Proforma
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