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Resumen ejecutivo

Este informe tiene como objetivo la valoracion de Empresas Copec S.A. mediante el
método de flujos de caja descontados al 31 de junio del 2021. Este holding esta
controlado por la familia Angelini, a través de AntarChile S.A. y tiene y opera en méas de
80 paises, en industrias principalmente ligadas a recursos naturales, tales como forestal,
energia, pesca, mineria entre otros.

Para la presente valoracién se hizo foco en los segmentos mas relevantes en la
generacion de flujos en la compafiia: forestal y distribucién de combustibles. De este
modo, se proyectaron los ingresos operacionales por separado de las filiales Arauco y
Constitucién, Compaifiias de Petréleos de Chile y Abastible, para luego consolidarlos en
las proyecciones finales.

Para la estimacion se utilizo la tasa de costo de capital promedio ponderado (k,). La
informacion utilizada para ello correspondio a informaciéon de mercado y especifica de la
compaiiia. De este modo se estim0é la estructura de capital objetivo, el costo patrimonial,
el costo de la deuday finalmente k), la tasa que permitio llevar los flujos a valor presente.

En esta valoracion, el patrimonio bursatil estimado corresponde a 13.541.981 MUSD,
compuesto por 1.299.853.848 acciones. El precio de la accién proyectado fue de 10,42
USD, es decir, CLP 7.702 a la fecha, un 4,8% mayor al precio de mercado a la fecha de
valoracion de CLP 7.351.
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Seccion 1. Metodologia

1.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compainia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos),
iv) el descuento de flujos y v) la valoracién de opciones reales (Fernandez, 2000). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran
de la situacién de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor tedrico por accién, es decir, el valor econdmico de la
empresa dividido por el nUmero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus
resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos
supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran el modelo
de flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos
(Bancel y Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos
de caja descontados.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado (Fernandez, 2000; Maquieira y Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion
por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es
la razon de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras
el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).
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En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccién, cominmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método
serd altamente sensible a la tasa de descuento (Fernandez, 2000; Damodaran, 2002;
Magquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. EI componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales
que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y
la eleccién del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira

y Espinosa, 2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos
de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa
(en su parte operativa), en un contexto de una valoracién por el método de FCD,
hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (ky) y la rentabilidad exigida por
los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular
el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital promedio

ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se deben
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descontar los flujos de caja libre totales para obtener el valor total de una empresa (en
su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos
asociados a los intereses del pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y
no en los flujos de caja de la empresa (Fernandez, 2000; Damodaran, 2002; Maquieira
y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)
(Magquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracion. Por ultimo, la valoracién del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la

valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los
flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital
sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel
de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya
mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2000).
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Seccién 2. Descripcion de la empresa e industria

2.1. Descripcién de la empresa

2.2.1. Antecedentes

Empresas Copec S.A. corresponde a un holding industrial chileno liderado por el Grupo
Angelini a través de AntarChile (Empresas Copec, 2020). Su misién es “entregar un nivel
de rentabilidad atractivo en el largo plazo a nuestros inversionistas, y contribuir al
desarrollo de Chile y de los distintos paises donde realizamos nuestras actividades
productivas y comerciales” (Empresas Copec, s.f.). Su vision es “Construir un futuro
confiable y sostenible para todos” (Empresas Copec, s.f.). Y, por Gltimo, su estrategia de
negocios “esta enfocada en entregar un nivel de rentabilidad atractivo en el largo plazo
a nuestros inversionistas, a través de un modelo de gestidn sostenible” (Empresas
Copec S.A., s.f)

“Hoy, las actividades del Grupo Empresas Copec se concentran en dos grandes areas
de especializacién: recursos naturales y energia. En recursos naturales participa en la
industria forestal, pesquera y minera. En energia esta presente en la distribucién de
combustibles liquidos, gas licuado y gas natural, y en generacion eléctrica, sectores
fuertemente vinculados al crecimiento y desarrollo del pais. Entre sus principales
afiliadas y asociadas se cuentan Celulosa Arauco y Constitucion S.A.(Arauco),
Comparniia de Petréleos de Chile Copec S.A. (Copec S.A.), Abastible S.A., Sociedad
Nacional de Oleoductos S.A., Metrogas S.A., Corpesca S.A., Orizon S.A., Pesquera
Iquigue-Guanaye S.A., Inmobiliaria Las Salinas Limitada, Minera Camino Nevado
Limitada y Alxar Internacional SpA. A través de Copec S.A. y Abastible S.A., el Grupo
también incluye, entre otras empresas relacionadas internacionales, las afiliadas Terpel
y Nortesantandereana de Gas (Colombia), Mapco (Estados Unidos), Solgas (Peru),
Duragas (Ecuador) y, por intermedio de Arauco, la asociada Tafisa (Espafia/Portugal/
Alemania/Sudafrica).” (Empresas Copec S.A., 2020).
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Cuadro 2.2.1: Antecedentes de Empresas Copec S.A.

Antecedentes | Empresas Copec S.A.

TR 90.690.000-9

e
Nemotécnico

| Clase de accion  JNSIETIEUA

Derechos de cada Cada accion ordinaria da derecho a un voto en las decisiones corporativas y a reparticion
clase proporcional del retiro de utilidades.

Mercado donde Bolsa de Comercio de Santiago.
transa sus acciones

Descripcion de la Empresas Copec S.A. es un holding financiero que estéa presente, a través de sus afiliadas
empresa y asociadas, en distintos sectores de actividad.

Sector e industria La principal area en que se desempefia es la forestal. Abarca dos grandes areas de
especializacién: recursos naturales y energia. En recursos naturales participa en la industria
forestal, pesquera y minera. En energia esté presente en la distribucién de combustibles
liquidos, gas licuado y gas natural, y en generacion eléctrica.

Paises y Negocios Copec opera en mas de 80 paises y produce principalmente en Argentina, Brasil, Canada,
Colombia, Chile, Ecuador, Estados Unidos y Uruguay.

Clasificacion de Probabilidad de default: 0,14%
riesgo S&P: BBB-

Fuente: Memoria Anual de Empresas Copec S.A.
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2.2.2. Resefa historica

Su historia comienza el afio 1934, con la fundacion de la Compariia de Petrdleos de
Chile, con la finalidad de comercializar y distribuir combustibles en Chile. De manera
independiente, desde 1956 comenzaron a nacer empresas de distintas industrias, tales
como Abastible, con el objetivo de comercializar y distribuir gas licuado en Chile;
Sonacol, empresa encargada de transportar combustibles a través de una red de
oleoductos; Celulosa Arauco y Forestal Arauco; entre otras que, con el tiempo, fueron
integrandose a Copec o formaron parte de las inversiones de AntarChile. (Empresas
Copec S.A,, s.f.).

El afio 2000, Copec reorient6 sus actividades debido a que el Grupo Angelini, mediante
AntarChile, adquiri6 el 30,05% adicional de sus acciones. Dado que dicha asociacién se
caracteriz6 por diversas inversiones en distintos sectores tales como forestal, gas
licuado, gas natural y pesquero, fue necesario separar los combustibles liquidos de otras
actividades. De este modo, el afio 2003 se definié a Empresas Copec S.A. como la matriz
para todos sus negocios y se dejé a Copec S.A. con su mismo rol fundacional. (Empresas
Copec S.A,, s.f.).

El afio 2010 adquiri6é la participacion mayoritaria en la sociedad que maneja Terpel,
compania lider en la distribucién de combustibles en Colombia que a su vez esta
presente en Chile, Ecuador, México, Panama y Perl. Dada dicha adquisicion gener6
sinergias entre Copec y Terpel. Sin embargo, se desvinculé a Copec de Terpel Chile

para velar por la libre competencia en el pais. (Empresas Copec S.A., s.f.).

Dada su alta integracion de empresas importantes de distintos sectores, Empresas
Copec S.A. en la actualidad ha logrado un excelente posicionamiento en sus industrias.
Por un lado, con Celulosa Arauco se posiciona entre las empresas forestales mas
grandes de la industria. Con Corpesca es lider en el pais en el sector pesquero y con

Copec es lider en el area de combustibles. (Empresas Copec S.A., s.f.).

En la actualidad, se esta iniciando el funcionamiento del proyecto MAPA, proyecto
aprobado a fines de mayo de 2017 por la Corte Suprema que corresponde a la mayor

inversion forestal de Chile y mayor inversibn en la historia de la compafiia,
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correspondiente a US $2.350 millones, que posicionara a Arauco como la segunda

empresa mas importante en el rubro forestal a nivel mundial. (Arauco, 2018).

2.2.3. Principales accionistas

Al 30 de junio del 2021, el grupo controlador de Empresas Copec S.A correspondia a la
sociedad andnima abierta AntarChile S.A. con un 60,82% de la compaiiia, la cual esta
posesion en un 74,017% de forma directa o indirecta de la familia Angelini. (Comision
para el Mercado Financiero, 2021).

Los siguientes controladores en orden de relevancia corresponden a Banco Santander
— JP Morgan con un 2,61%, Forestal y Pesquera Callaqui S.A. con un 2,29%, Banco de
Chile por cuenta de State Steet, con un 2,27% y Viecal S.A. con un 2,26%. En tanto las
AFP tienen en posesion un 7,93% de las acciones de Empresas Copec S.A. (Comision
para el Mercado Financiero, 2021).

Cuadro 2.2.3: 12 Mayores Accionistas de COPEC S.A. afines de junio del 2021

Nimero de Numero de % de
Nombre acciones acciones propieda

suscritas SELELETS d*)
ANTARCHILE S.A. 790.581.560 790.581.560 60,82%
BANCO SANTANDER - JP MORGAN 33.941.134 33.941.134 2,61%
FORESTAL Y PESQUERA CALLAQUI S.A. 29.731.091 29.731.091 2,29%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 29.546.100 29.546.100 2,27%
VIECAL S.A. 29.439.066 29.439.066 2,26%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 22.760.241 22.760.241 1,75%
MINERA VALPARAISO S.A. 22.027.125 22.027.125 1,69%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS CA 20.952.783 20.952.783 1,61%
FORESTAL Y PESQUERA COPAHUE S.A. 18.692.371 18.692.371 1,44%
SERVICIOS Y CONSULTORIA LTDA. 15.446.423 15.446.423 1,19%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S.A. 14.756.822 14.756.822 1,14%
FONDO DE PENSIONES HABITAT C 12.946.805 12.946.805 1,00%

Fuente: Comision para el Mercado Financiero
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2.2.4. Filiales
En el cuadro siguiente se observa graficamente la estructura de propiedad, en donde se

observan las filiales que posee Copec.

Figura 2.2.4: Estructura de Propiedad de Copec S.A.

N

# antarchile
GRUPO ANGELINI OTROS

FONDOS DE PENSIGN . m -— OTROS

£ COMBUSTIBLE PESCA OTRAS INVERSIONES
— — — —

I 1 i
@ oo &
ALXAR

50,00%
arauco COPEC 7 abastible & mar
stible sy AGEs 1G Emar "mm
. - ! - . |
| |
@ @ 40,80% @ 83,50% 39,79% 40,00%
& © terpet Drsonacol ORIZAN' [e) L S—
w0 TR

| | | |
©00 ©°

% SOLGAS ¥ dursgas
" Raedehe goldan

Fuente: Relacion con Inversionistas de Empresa Copec.

Se observa que destaca principalmente en 3 rubros: forestal, combustible y pesquero.

e Forestal: posee la propiedad del 99,98% de celulosa Arauco.
e Combustible:
o Posee el 100,00% de la propiedad de Copec, que, a su vez, participa en el:
= 100,00% de Mapco.
= 58,51% de Terpel.
= 40,80% de Sonacol.
o Posee el 99,20% de Abastible, que, a su vez, participa en el:
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= 12,00% de Sonacol.
= 51,00% de Inversiones del Nordeste.
= 100% de Solgas.
= 100% de Duragas.
o Posee el 39,83% de la propiedad de Metrogas.
o Posee el 39,83% de Agesa.
e Pesca:
o Posee el 81,93% de Ingemar, que, a su vez, participa en el:
= 83,50% de Orizon.
= 39,79% de Corpesca.
e Mineria:
o Posee el 100% de Alxar.

o Posee el 50% de Mina Invierno.
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2.2.4.1. Ingresos y EBITDA por segmento
A continuacién, se presenta la informacion de los ingresos y el EBITDA de los principales

rubros en que operan las filiales.

Cuadro 2.2.4.1.1: Segmentos COPEC 2020
Rubro | Ingresos | % EBITDA % |

Forestry Operations/Arauco 4.732.869 26,08% 1.060.246 58,32%
Fuel Distribution/COPEC 12.123.769 66,81% 511.705 28,15%
Liquid Gas/Abastible 1.027.456 5,66% 172.123 9,47%
Fishing Operations/Igemar 203.662 1,12% 39.438 2,17%
Liguid Gas/Sonacol 59.111 0,33% 34.584 1,90%
Total 18.146.867 100,00% 1.818.096 100,00%

Elaboracién propia en base a Estados de Resultado de Copec S.A. Valores en miles de délares.

Cuadro 2.2.4.1.2: Segmentos COPEC Junio 2021

Forestry Operations/Arauco 1.555.578 26,57% 558.046 63,13%
Fuel Distribution/COPEC 3.838.341 65,56% 240.393 27,20%
Liguid Gas/Abastible 378.616 6,47% 55.570 6,29%
Fishing Operations/Igemar 11.422 0,20% 11.957 1,35%
Liguid Gas/Sonacol 70.589 1,21% 17.947 2,03%
Total 5.854.546 100,00% 883.913 100,00%

Elaboracién propia en base a Estados de Resultado de Copec S.A. Valores en miles de délares.

En las Cuadros 2.2.4.1.1y 2.2.4.1.2, se observa que el segmento que abarca un mayor
porcentaje de los Ingresos corresponde a Distribucion de Combustibles, ya que
correspondié al 65,56% de los ingresos a junio 2021 y al 66,81% de los ingresos a
diciembre del 2020. El segundo lugar estuvo el segmento de Operaciones Forestales,
ya que su proporcion de ingresos respecto a los totales fue de 26,57% en junio del 2021
y 26,08% en diciembre del 2020.

También se observa que el mayor porcentaje del EBITDA lo obtuvo el segmento de
Operaciones Forestales, con un 63,13% respecto al EBITDA total en junio del 2021 y un
58,32% a diciembre del 2021. Seguido por Distribucién de Combustibles, con un 27,20%
respecto al EBITDA total en junio del 2021 y un 28,15% a diciembre del 2021.
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2.2.4.2. Ingresos y EBITDA por pais

A continuacién, se presenta la informacion de los ingresos y el EBITDA de los principales
paises en que operan las filiales. Se observa que los paises que obtienen mas porcentaje
de los ingresos son Chile (con un 52,41% en diciembre del 2020 y 49,96% en junio del
2021), Colombia (con un 19,88% en diciembre del 2020 y 19,04% en junio del 2021) y
Canada / Estados Unidos (con un 12,68% en diciembre del 2020 y 15,12% en junio del
2021).

Cuadro 2.2.4.2.1: Paises COPEC 2020

Pais Ingresos %

Chile 9.465.538 | 52,41%
Canada / Estados Unidos 2.289.794 12,68%
Uruguay 364.794 2,02%
Perd 261.610 1,45%
México 315.594 1,75%
Ecuador 191.318 1,06%
Republica Dominicana 349.578 1,94%
Panaméa 436.103 2,41%
Colombia 3.591.063 19,88%
Brasil 414.622 2,30%
Argentina 379.200 2,10%
Total 18.059.214 | 100,00%

Elaboracion propia en base a Estados de Resultado de

Copec S.A. Valores en miles de délares.

Cuadro 2.2.4.2.2: Paises COPEC Junio 2021

Pais ‘ Ingresos %

Chile 2.925.005 49,96%
Canada / Estados Unidos 884.969 15,12%
Uruguay 137.859 2,35%
Pera 123.470 2,11%
México 94.784 1,62%
Ecuador 49.169 0,84%
Republica Dominicana 115.378 1,97%
Panaméa 140.132 2,39%
Colombia 1.114.683 19,04%
Brasil 153.752 2,63%
Argentina 115.440 1,97%
Total 5.854.641 100,00%

Elaboracion propia en base a Estados de Resultado de

Copec S.A. Valores en miles de délares.
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2.2. Descripcioén de la industria

2.2.1. Estado actual

Empresas Copec S.A es un holding que administra una variada cartera de empresas de
alta relevancia a nivel nacional. Dichas firmas presentan actividad en principalmente
cuatro industrias a nivel nacional. Estas son la industria Forestal, Energética, Pesquera
y Minera. En la industria forestal participa con su filial Arauco. En la energética esta
presente principalmente mediante Copec, Abastible, Sonacol y Metrogas. En el sector
pesquero tienen presencia mediante Ilgemar. En tanto Alxar y Mina Invierno compiten en

el sector minero.
Sector Forestal — Arauco

Respecto al sector forestal, Empresas Copec S.A. opera con Celulosa Arauco y
Constitucién S.A. Dicha empresa es chilena y se dedica a la generacion de madera, la
fabricacion de fibra de celulosa y distintos derivados de la madera. En su estructura se
subdivide en 5 areas de negocios, que corresponden a: forestal, celulosa, madera,
paneles y bioenergia. Arauco es la principal productora de celulosa de Chile y la segunda
mas importante a nivel mundial. Es una de las principales empresas generadoras de

ingresos en el holding.
Sector energético — Copec, Abastible y Sonacol

La Compafiia de Petr6leos Chile (Copec S.A.) es una empresa chilena encargada de
distribuir combustibles. Esta corresponde a una de las filiales mas importantes de
empresas COPEC ya que represento el 26,08% de los ingresos del holding y el 58,32%
del EBITDA a fines del 2020. Luego le sigue Abastible, que es una empresa chilena
dedicada a la distribucion de gas licuado para uso doméstico, comercial e industrial, que
generd un 5,66% de los ingresos del holding y el 9,47% del EBITDA a fines del 2020 y
la de menor tamafio corresponde a Sonacol que corresponde a una empresa de
transporte de subproductos del petréleo por oleoductos, que obtuvo un 0,33% de los
ingresos del holding y el 1,9% del EBITDA a fines del 2020.
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Sector pesquero — Ingemar

La tercera filial méas importante es Ingemar, que corresponde al rubro pesquero. Pese a
que su tamafo es inferior a las principales asociadas de Empresas Copec S.A., esta
compuesta por Corpesca, la pesquera mas grande de Chile, con una produccion anual

que satisface el 6% de la demanda mundial de la harina de pescado.
Sector Minero — Alxar y Mina Invierno

Tal como se mencioné previamente, es el sector que posee menos peso en los ingresos
y EBITDA del holding (menos de un 1%). Es relevante mencionar que en agosto del 2020
Mina Invierno confirmé que cerrard de manera definitiva sus operaciones debido a que
el Tercer Tribunal Ambiental de Valdivia anuld la aprobacion del uso de tronaduras.
(Pefa, 2021)

Ya teniendo en claro en qué consisten las principales empresas que forman parte de
Empresas Copec S.A. se procedera a describir los tres principales sectores industriales,
el forestal, energético y pesquero.

2.2.1.1. Industria Forestal

Esta industria se divide principalmente en dos: la industria forestal primaria y la
secundaria. La primaria corresponde al proceso de plantacion y todo lo asociado a la
elaboracion de materias primas requeridas para la produccion de celulosa y rollizos de
madera. Respecto a la industria forestal secundaria, esta consiste en producir celulosa
y madera como tal. La madera toma distintas formas tales como, madera dimensionada,
madera cepillada, madera tratada, tableros y chapas, y tiene distintos consumidores
principalmente la industria inmobiliaria y la carpintera. La celulosa es principalmente
usada en la fabricacion de papel, cajas y servilletas. También existe la celulosa textil,
que satisface las necesidades de consumidores que desean fabricar telas de origen

vegetal y de buena calidad. (Lima, 2016)

Los principales competidores en ambas industrias corresponden a Suzano Papel e
Celulose S.A., Arauco y CMPC. Estas dada la integracion vertical que poseen, participan
en el sector tanto primario como secundario, pues, producen sus propias materias primas

para luego transformarlas y venderlas. Por lo que son competencia directa en general,
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excepto con la celulosa textil por el momento, ya que la Unica empresa forestal

productora en Chile es Arauco. (Celulosa Arauco y Constitucion S.A., 2019)

Respecto a las tendencias de la Industria Forestal chilena es importante destacar que el
sector forestal es uno de los principales generadores de produccion de Chile
correspondiente al 2,1% del PIB nacional en 2016 (Ministerio de Agricultura e Instituto
Forestal, 2019). Cabe agregar que tal como indica el Dr. SAnchez, Decano de la Facultad
de Ciencias Forestales, Universidad de Concepcién (2020) la relevancia de esta industria
no ha disminuido en tiempos de pandemia dado que se han reorientado sus productos
a la creacion de materiales fundamentales para el area de la salud tales como
mascarillas quirargicas, toallas de limpieza, papel higiénico, batas quirdrgicas, entre

otros.

Pese a las ventajas de la industria, y a las grandes innovaciones que existen respecto a
la innovacién tecnolégica asociada a la optimizacion recursos productivos, se espera en
el futuro tener un crecimiento limitado debido a la escasez de agua y a la poca

probabilidad de expandirse en nuevas tierras.

2.2.1.2. Industria Energética
La industria energética por analizar se divide principalmente en dos grandes categorias:
1) gas y 2) combustibles liquidos, los cuales se pueden subdividir en mayoristas y

minoristas:
Industria de Combustibles liquidos

Consiste en el proceso de cadena de valor que se inicia con la compra de los
combustibles refinados, su almacenamiento y posterior distribucion. Mientras la compra
de combustibles refinados se realiza a ENEL, la competencia se puede dividir en
mayoristas y minoristas. Los principales competidores mayoristas en este segmento son
Copec, Enex - Shell y Petrobras, los cuales concentran el 90% del volumen transado en
el mercado. Esta concentracion se magnifica al considerar el grado de integracion
vertical con la distribucion minorista y con las tareas de almacenamiento y transporte
mayoristas. Estas tres empresas son propietarias del 93% de las estaciones de servicio

y participan en la propiedad de oleoductos y sitios de almacenamientos. (Castillo, 2018)
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El modelo de negocios predominante de la industria de la distribucién minorista es el de
franquicias, por lo que las empresas no tienen propiedad directa sobre gran parte de los
establecimientos de distribucion minoristas de estaciones de servicios, pero poseen los

derechos y administran la logistica de distribucion.
Industria de Gas

La industria del gas se puede subdividir en dos partes: gas natural y gas licuado. El
primero corresponde a la materia prima del segundo, es decir a partir del gas natural
licuado (GNL) se produce el gas licuado de petréleo (GLP). Pese a lo anterior, toda la
produccién nacional de tanto GNL como GLP se genera a partir de las recepciones de
las empresas proveedoras ubicadas en Quintero y Mejillones, administradas por las
empresas GNL Quintero para la planta receptora del mismo nombre, y Engie Gas Chile
con GNL Ameris IPM SpA para la planta de Mejillones. Estas empresas gestionan la
compra en el extranjero a los proveedores para su posterior desembarco y traspaso a

las distribuidoras nacionales. (GNLM, s.f.)

Por el lado del gas natural se tiene que las principales distribuidoras son Metrogas,
Innergy, GNL Chile, GasValpo, GasAndes, AME, Methanex e YPF, las cuales concentran
casi la totalidad de la distribucion de gas natural licuado del pais (Asociacién Gas
Natural, 2020). Por otro lado, la industria local de distribucion de gas licuado esta
altamente concentrada y se lo reparten tres empresas principales. Lipigas tiene el 37%
de patrticipacién, Abastible el 35% y Gasco el 27% del total de la distribucién nacional.
Esta industria tiene como particularidad en su segmento minorista denominada “libre
intercambiabilidad”, que consiste en que los consumidores tienen el derecho de elegir el
proveedor segun su preferencia sin limitaciones independiente del cilindro de gas que

posea. (Marticorena, 2015)
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2.2.1.3. Industria Pesquera

La industria pesquera en Chile se desarrolla a lo largo de los 4.200 km de costa nacional.
Esta subdividida en tres subsectores productivos: el sector artesanal, la pesca industrial
y el de acuicultura. A su vez este Ultimo esta subdividido en salmonicultura, mitilicultura
y la acuicultura de pequefa escala. El sector artesanal proporcionaba en 2014 el 39%
de la produccién total nacional, el sector industrial un 28% y la acuicultura un 38%. La
FAO sefial6 en 2012 que Chile corresponde al 6° exportador mundial de productos

pesqueros, al tiempo que en 2016 calificd a Chile como el 8° productor mundial.

La acuicultura es uno de los sectores mas dinAmicos de la industria nacional y
representaba en 2014 el tercer sector productivo de Chile con exportaciones valuadas
en USD 4800 millones, experimentando un crecimiento espectacular los ultimos 40 afios

y posicionando el salmén nacional como el principal producto acuicola.

La cadena de produccién pesquera se caracteriza por principalmente la extraccion y
manufactura de productos pesqueros. Las principales empresas que se desempefian en
la actividad extractiva y de desembarque de estos productos corresponden a Orizon,
Camanchaca, Bio Bio, Blumar y Marfood, los cuales concentraban en 2012 el 76% de la
actividad extractiva total. En tanto a nivel de manufactura de productos elaborados los
principales productores son las pesqueras Pacific Star, Corpesca, Camanchaca, Alimar,
La Portada y Bahia Caldera. (Aqua, 2017)

La institucionalidad del sector esta dirigida por la Subsecretaria de Pesca y Acuicultura
dependiente del Ministerio de Economia, la cual tiene como objetivo la administracion y
regulacién de la actividad. Esto lo lleva a cabo a través del Servicio Nacional de Pesca
y Acuicultura, que es el organismo encargado de llevar a cabo las politicas publicas y de
fiscalizar la regulacién vigente tanto para cumplir los protocolos de calidad nacionales

como internacionales normadas en la Ley N° 20.657.

Distintas entidades nacionales e internacionales han sefialado sin embargo que existe
un problema debido a la falta de organismos reguladores de pesca, lo que ha propiciado
una sobreexplotacion pesquera que no permite que se regenere la capacidad minima de
peces para mantener una cantidad de produccion sostenible en el tiempo. Sumado a ello

esta el cambio climatico, que esta ocasionando pérdidas significativas de la biodiversidad
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marina. El krill, animal primario de la cadena alimenticia marina chilena, es altamente

susceptible a las variaciones de las temperaturas, lo que esta obligando a desplazarse

a nuevos territorios mas frios fuera de Chile.
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2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

La regulacion de la industria forestal en Chile se encuentra a cargo de un amplio abanico
de leyes que regulan y fomentan el sector forestal. Entre ellos podemos encontrar como
los mas relevantes en materia ambiental y forestal la Ley de Bosques de 1931, el Decreto
ley de Fomento Forestal de 1974, la Ley sobre Recuperacién del Bosque Nativo y
Fomento Forestal de 2008 y la Ley sobre Recuperacion del Bosque Nativo y Fomento
Forestal 20.283. Las instituciones encargadas de generar politicas y regulacién en
materia forestal corresponden al Ministerio de Agricultura y el Ministerio de Medio
Ambiente, reguladas por la Corporaciébn Nacional Forestal (CONAF) y el Instituto
Forestal (INFOR). También tienen relativa relevancia el Servicio Agricola y Ganadero
(SAG) y el Instituto de Desarrollo Agropecuario (INDAP). También tiene un rol en materia
forestal ambiental el Consejo de Ministros para la Sustentabilidad.

La fiscalizacion de la industria energética esta contemplada en la Ley N° 18.410 que es
la que establece la creacién de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles que
tiene como finalidad el fiscalizar y vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias, y normas técnicas sobre generacion, produccion, almacenamiento,
transporte y distribucion de combustibles liquidos, gas y electricidad. Tiene relacién
directa con el Ministerio de Energia.

La institucionalidad del sector esta dirigida por la Subsecretaria de Pesca y Acuicultura
dependiente del Ministerio de Economia, la cual tiene como objetivo la administracion y
regulacion de la actividad. Esto lo lleva a cabo a través del Servicio Nacional de Pesca
y Acuicultura, que es el organismo encargado de llevar a cabo las politicas publicas y de
fiscalizar la regulacién vigente tanto para cumplir los protocolos de calidad nacionales

como internacionales normadas en la Ley N° 20.657.

Ademas de los organismos reguladores mencionados en las industrias en las cuales
Empresas Copec S.A opera, existen diferentes organismos regulatorios tales como el
Tribunal de la Libre Competencia, encargado de velar por la competitividad de los
mercados a nivel nacional y la Comisién para el Mercado Financiero que regula aspectos

financieros del holding.
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2.2.3. Empresas comparables

En el Manual de Libre Competencia de Empresas Copec S.A. Se sefiala que “Empresas
Copec es una sociedad holding que tiene inversiones en otras sociedades, pero que no
realiza por si misma actividades productivas. En tal sentido, costaria identificar a alguna
empresa 0 agente econdmico que pueda entenderse como competidor directo de
Empresas Copec.” (Empresas Copec S.A., 2019). Pese a ello, se reconoce el sector
forestal como el mas relevante en el valor de Empresas Copec S.A., por dicha razén las
empresas que tienen mayor comparabilidad corresponden a las mas relevantes en la
industria internacional, que vendrian siendo Empresas CMPC S.A. y Suzano Papel e
Celulose S.A.

Empresas CMPC S.A.

Las Empresas CMPC S.A. corresponden a un holding forestal y papelero de Chile que
cuenta con el segundo patrimonio forestal de Chile y su principal negocio es la celulosa.
Este transa acciones tanto extraordinarias como ordinarias en la Bolsa de Comercio de
Santiago, en donde cada accién extraordinaria da derecho a voto restringido, en ciertos
asuntos y cada accion ordinaria da derecho a un voto en las decisiones corporativas.
(CMPC, 2020)

Empresas CMPC S.A. corresponde a la competencia mas directa del rubro forestal de
Empresas Copec S.A. Al igual que Celulosa Arauco de Empresas Copec S.A., posee
una estructura vertical y se dedica a la industria de productos de papel y derivados de
materias primas provenientes de la madera. Por lo que se dedica en 5 negocios distintos

entre los que destacan los siguientes:

1. Forestal: incluye tanto la industria forestal primaria como la secundaria, ya que
produce troncos para fabricar pasta de celulosa y productos de manera sélida,
productos remanufacturados y madera contrachapada.

2. Pulpa de celulosa: CMPC comercia aquella que corresponde a la materia prima
base para producir distintos tipos de papel. Esta corresponde a su principal negocio
dado que representa aproximadamente un 33% de sus ventas consolidadas.

3. Papel: produce cartdn, papel para carton corrugado, papel de uso industrial y papel

prensa.
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4. Tejido: aquel utilizado en productos de higiene sanitaria tales como papel higiénico,

pafiales, pafiuelos faciales y otros.

Posee fabricas en 8 paises: Brasil, Pert, Uruguay, Colombia, México, Ecuador y
Argentina, ademas de Chile. Ademas de operar en 30 paises en los 5 continentes. Su
EBITDA anual del afio 2019 fue de US$ 1.169 millones, siendo de un 36% inferior al del

afio 2018. La raz6n es que disminuyd el precio de la celulosa en dicho afio.

Cuadro 2.2.3.1.: Antecedentes de Empresas CMPC S.A.

Antecedentes

Empresas CMPC S.A.

Ticker o Nemotécnico

CMPC

Clase de accién

Extraordinaria y Ordinaria

Derechos de cada clase

Cada accion extraordinaria da derecho a voto
restringido, en ciertos asuntos.

Cada accion ordinaria da derecho a un voto en las
decisiones corporativas.

Mercado donde transa sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago

Descripcion de la empresa

Es un holding forestal y papelero de Chile, segunda
empresa con mas patrimonio forestal de Chile y su
principal negocio es la celulosa.

Sector e industria

Se dedica a la industria de papel y se divide en 5:
Forestal, Pulpa, Papel, Tejido vy Servicios
Administrativos Generales

Paises y Negocios

Posee fabricas en 8 paises: Brasil, Pert, Uruguay,
Colombia, México, Ecuador y Argentina, ademas de
Chile. Ademéas de operar en 30 paises.

EBITDA

Valores en millones de USD

2016: 666,49
2017: 880,83
2018:  1563,16
2019: 942,73
2020: 790,45

Clasificacion de Riesgo

Probabilidad de default: 0,11%
Rating implicito: BBB+

Fuente: Memoria Anual de CMPC S.A




RS Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

Suzano Papel e Celulose S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A. también conocida como Suzano, es una empresa lider
mundial en el mercado forestal y corresponde a la fusién de Suzano con Fibria. Es de
origen brasilefio, tiene una fuerte participacién en la industria del papel, celulosa y
energia renovable. Ademas, posee actividades en los sectores de seguro y de corretaje
de reaseguros y gestion de riesgo, la promocion inmobiliaria, los servicios ambientales
de la industria y la comunicacion multicanal. Sus principales productos corresponden a:

1. Papel: ofrece exclusivamente de tamafio A4, de distintos materiales. Entre ellos
ofrece el papel alcalino y el papel reciclado.

2. Higiene: para esta linea ofrece papel higiénico de distintas variedades de precios y
calidad. Ademas, ofrece toallas de papel para la cocina.

3. Lignina: corresponde al segundo polimero de fuente renovable mas abundante en
la naturaleza y esta presente en la madera de eucalipto. Esta se puede utilizar en
adhesivos para contrachapado de madera en muebles, neuméticos de caucho y
mangueras industriales, asi como termoplasticos, como tubos para plantones de
eucalipto.

4. Eucafluff: es un material que se aplica a los productos de higiene absorbentes
gracias a las propiedades de la pelusa de eucalipto. Tiene un alto poder de absorcion
y retencion de liquidos vy, al ser mas fino y flexible, ayuda a la industria a producir
paneles absorbentes mas suaves y discretos, ademas de reducir el consumo de
embalajes y recursos logisticos. Se puede aplicar en pafiales para adultos y nifios,
toallas femeninas, alfombras para mascotas, productos hospitalarios, entre otras

opciones.

Su tipo de accién es Unicamente ordinaria por lo que cada accion ordinaria da derecho
a un voto en las decisiones corporativas. Transa sus acciones en la Bolsa de Nueva York
y en BM&FBovespa. Adema4s, tiene presencia en mas de 80 paises, en todos los
continentes del mundo y tiene su sede principal en Salvador (Brasil), y oficinas en S&o
Paulo (Brasil), Buenos Aires (Argentina), Fort Lauderdale (EEUU), Londres (Inglaterra)
y Shanghai (China).
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Cuadro 2.2.3.2: Antecedentes d

e Suzano Papel e Celulose S.A.

Antecedentes

Suzano Papel e Celulose S.A.

Ticker o Nemotécnico

Suzano

Clase de accion

Ordinaria

Derechos de cada clase

Cada accion ordinaria da derecho a un voto en las
decisiones corporativas.

Mercado donde transa sus acciones

Bolsa de Nueva York

BM&FBovespa

Descripcion de la empresa

Sector e industria

Paises y Negocios

EBITDA

Clasificacion de riesgo

Corresponde a una fusién brasilefia entre Suzano Papel
e Celulose y Fibria Celulose, empresas que abarcan el
mercado de pulpa de madera y celulosa posicionandose
como la lider en el mercado mundial forestal.

Forestal primaria y secundaria, papel y papel higiénico
principalmente. También posee algunos servicios del
rubro inmobiliario.

Tiene presencia en mas de 80 paises y tiene su sede
principal en Salvador (Brasil), y oficinas en Sao Paulo
(Brasil), Buenos Aires (Argentina), Fort Lauderdale
(EEUU), Londres (Inglaterra) y Shanghai (China)

Valores en millones de USD

2016: 937,14
2017:  1437,39
2018:  1753,43
2019:  1872,97
2020:  3046,55

Probabilidad de default: 0,12%
S&P: BBB-
Moody’s: Baa3

Fuente: Memoria Anual de Suzano Papel e Celulose S.A.


https://es.investing.com/equities/suzano-papel-celulose
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Seccion 3. Financiamiento y estructura de capital de la empresa

3.1. Deuda financiera

A continuacion, se calcul6 la deuda financiera para cada afio. Cabe mencionar que,
previo al 2019 existia un item llamado Leasing Financiero, que fue reemplazado por
Leasing del 2019 en adelante debido a la nueva norma NIIF 16 (PwC, 2018).

Cuadro 3.1.1: Deuda Financiera de Empresas COPEC S.A.
ANo 016 0 018 019 020 a

Deuda financiera corriente 911.454 968.683 1.144.023 924.951 767.473 791.390

Leasing - -- - 129.228 130.219 122.093

Préstamos Bancarios 379.052 776.840 793.204 428.956 459.818 354.806
Bonos 463.719 113.681 306.150 357.853 153.160 292.487

Leasing Financiero 44.087 48.341 38.951 -- -- --

Otros Pasivos Financieros 24.596 29.821 5.718 8.914 24.276 22.004

Deuda Financiera No Corriente 911.454 968.683 1.144.023 924.951 767.473 791.390

Leasing - -- - 658.704 628.138 623.956

Préstamos Bancarios | 1.534.040 | 1.249.758 1.596.789 | 1.827.612 | 2.483.438| 2.277.259
Bonos | 4.007.119 | 4.277.155 4.536.428 | 5.711.502 | 5.878.458 | 5.676.847

Leasing Financiero 94.834 88.115 117.152 - - -

Otros Pasivos Financieros 102.050 11.653 70.675 149.933 70.589 73.068

Deuda financiera Total | 6.649.497 | 6.595.364 7.465.067 | 9.272.702 | 9.828.096 | 9.442.520
Elaboracién Propia en base a Estados de Resultado de Copec S.A. Valores en miles de dolares.

Se observa que del afio 2017 al 2018 la deuda financiera no corriente aumenté
principalmente por “otros pasivos financieros no corrientes en la afiliada Copec,
relacionados a la adquisicién de los activos de ExxonMobil por parte de Terpel, y también
en Arauco, asociados principalmente a la emisién de un bono local y al financiamiento

del proyecto Grayling en Estados Unidos” (Comision para el Mercado Financiero, 2018).

Luego, el 2019 hubo un incremento de pasivos financieros no corrientes debido a un
aumento de pasivos financieros en Arauco, y en menor proporcion en Copec. “Estos
estan relacionados a contratos de arriendo que se muestran en el balance de acuerdo a
la modificacién en la normativa NIIF 16 y a la emision de deuda en Arauco, con el objetivo
principal de financiar el desarrollo del proyecto MAPA. Adicionalmente, se incluye la

deuda refinanciada de Igemar” (Comision para el Mercado Financiero, 2019).
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Finalmente, el 2021 hubo un aumento de pasivos financieros en Arauco, Copec y
Empresas Copec. “En el caso de esta Ultima, durante el tercer trimestre de 2020 cerrd
un crédito bancario por MMUS$ 360, de los cuales MMUS$ 250 fueron utilizados en un
aporte de capital a Arauco. Lo anterior se vio parcialmente compensado por menores

pasivos por arrendamientos en Arauco” (Comision para el Mercado Financiero, 2020).
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3.2. Patrimonio econdmico

Respecto a los periodos a analizar al ver el patrimonio econémico, dado por la
capitalizacion total, se puede observar que se mantuvo constante el nimero de acciones,
sin embargo, hubo variaciones en el precio de cierre que tuvieron alto impacto en el
patrimonio bursatil. En cuanto al patrimonio econémico, este experimenté un fuerte
aumento desde diciembre del 2016 a diciembre del 2017, disminuy6 del 2018 al 2019 y

aumento levemente los siguientes periodos.

Cuadro 3.2.1: Patrimonio econdmico de Empresas Copec S.A.

Precio al cierre
(en USD) 9,58 15,79 12,01 8,98 9,90 9,94

N° acciones 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848

Patrimonio

econémico 12.456.499 20.520.793 15.608.645 11.675.287 12.865.721 12.924.643
total

Precio del

Délar en CLP 669,79 615,40 693,50 751,50 711,24 735,28

Elaboracién Propia en base a Informacion extraida de Investing.com y Yahoo Finance Valores en miles de ddlares.

Dado que la cantidad de acciones inscritas en circulacion se ha mantenido invariable, la
capitalizacion total de la compafiia esta sujeta al valor del precio de las acciones. Por
ende, pese a que el patrimonio contable de la compariia se redujo el 31 de diciembre del

2020 respecto al del 2019, hubo un aumento en el patrimonio econémico.

Hay que agregar que, un factor que impacta en gran medida en el patrimonio econémico
corresponde al precio de celulosa. Esto se ve reflejado en que los afios 2017, en donde

el precio de la celulosa estuvo mas alto, el valor del patrimonio econémico fue mayor.

También se observa que el escenario econémico ha influido en el valor del patrimonio
econdmico, pues, se observa una abrupta caida a contar del 2019 debido al efecto del

estallido social y pandemia, que se ha ido recuperando lentamente.

Cabe mencionar que, debido a las discrepancias que existen en cuanto al patrimonio
econdmico y patrimonio contable, es que el encargado de las relaciones de inversiones
de Empresas Copec S.A. indicé que, por lo general, las decisiones financieras que
consideran la estructura de financiamiento, por lo general consideran el patrimonio

econdmico y no el contable.
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3.3. Valor econ6mico de la empresa

El valor econdmico de la empresa aument6 el afio 2016 y 2017 para luego disminuir los
siguientes periodos, principalmente influenciado por el valor del patrimonio econémico

visto en la seccién anterior.

Al ver las proporciones de deuda y patrimonio respecto al valor total de la empresa, se
nota una clara tendencia de aumento en la proporcion Deuda sobre Patrimonio desde el
afio 2016 al 2019 que luego se estabiliza. A su vez, se observa que hubo un aumento

de la deuda financiera hasta el 2019, que luego se estabiliza.

Cuadro 3.3.1: Valor econémico de Empresas Copec S.A.

MUS$ dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21
B 6.649.497 | 6.595.364 | 7.465.067 | 9.272.702 | 9.828.096 | 9.447.089
P 12.456.499 | 20.520.793 | 15.608.645 | 11.675.287 | 12.865.721 | 12.924.643
\Y 19.105.996 | 27.116.157 | 23.073.712 | 20.947.989 | 22.693.817 | 22.371.732

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares
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3.4. Estructura de capital objetivo

Tanto para la deuda financiera (B), como para el patrimonio econémico (P) y el valor
economico de la empresa se calculé el promedio desde el diciembre de 2016 a junio de
2021, el promedio desde diciembre de 2019 a junio de 2021, y la media armdénica
promedio desde diciembre de 2019 a junio de 2021. Una vez con estos valores, se
calcularon los valores asociados a la estructura de capital objetivo B/V, P/V'y B/P.

Cuadro 3.4.1: Estructura de Capital Objetivo de Empresas Copec S.A.

Prom. 16- Prom. 19- Objetivo,

Estructura | dic-16 dic-17 dic-18 | dic-19 dic-20 jun-21 21 21 Armoénica 19-21
BV 34,80% | 24,32% | 32,35% | 44,27% | 43,31% | 42,23% 36,40% 43,25% 43,27%
PV 65,20% | 75,68% | 67,65% | 55,73% | 56,69% | 57,77% 63,60% 56,75% 56,70%
B/P 53,38% | 32,14% | 47,83% | 79,42% | 76,39% | 73,09% 57,24% 76,20% 76,32%

Fuente: Elaboracién Propia.

En el Cuadro 3.4.1. se observa que previo al afio 2019 habia una alta volatilidad que
dificultaba determinar si habia una estructura de capital objetivo estable. Luego, desde
el afilo 2019 en adelante, los valores asociados a la estructura de capital se estabilizan,
lo que se debe a que tanto la deuda, como el patrimonio bursatil se estabilizaron los

ultimos periodos.

En los promedios, difieren los valores si se considera la informacién desde el afio 2016
en adelante, a si se hace desde el afio 2019 en adelante. Se consideran mas confiables
para las estimaciones a aquellos valores disponibles luego del 2019 ya que, el efecto de
la pandemia marcé un antes y un después en el funcionamiento de los mercados y, hay

estabilidad en la estructura de capital luego de la pandemia.

Se observa que los valores para la media arménica y el promedio del 2019 al 2021
difieren en menos de un punto porcentual. Para las estimaciones se utilizara la media

armonica debido a que es menos sensible a valores grandes.
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Seccion 4. Estimacion del costo de capital de la empresa

4.1 Costo de la deuda

Para la determinacion del costo de la deuda, se tomé como base el bono Yankee Bonds
2050, emitido el 29 de enero del 2020 de clasificacién BBB. El monto de emision fue por
USD 500.000.000 y con fecha de vencimiento del 29 de enero del 2050. Se eligi6 este
bono dado que es el mas largo, mas alto monto y mas reciente que tiene la empresa.

Cuadro 4.1.1: Bono seleccionado para estimar el Costo de la Deuda de Empresas Copec S.A.

Costo de la deuda ‘

Nemotécnico Reuters

COPX 5.150 29-JAN-2050 '49

Filial emisora

CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A.

Fecha de maduracion

29 de enero del 2050

Moneda del principal y cup6n

uUsD

Tasa cupdn

5,15%

Tasa de emision

5,196%

Frecuencia del cupén

Semestral

Yield (al 30 de junio del 2021)

4,272%

Fecha de emisién

29 de enero del 2020

Pais de emisién

Estados Unidos

Monto emitido

500.000.000 USD

Costo de la deuda (K})

4,272%

Fuente: Elaboracién Propia en base a informacion extraida de Thomson Reuters.
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4.2 Beta de |la deuda

A partir del modelo CAPM, la tasa asociada al costo de mercado puede ser calculada
con la ecuacion (1):

En donde:

e Kj: costo de la deuda, en dolares
e 77 tasa libre de riesgo, en dolares

e [, beta de la deuda
e PRM: Premio por riesgo de mercado

Despejando el beta de la deuda, se llega a la ecuacion (2):

8 _Kp—1y (2)
b= "pPRM

Donde:

e El costo de la deuda en délares (K},) corresponde a 4,272%.

e Latasa libre de riesgo de Chile, en dolares (1) es de 2,51%, dada por la suma
de TB-10 years y CDS afines de junio 2021. Donde el primero es de 145,5 puntos
base y el segundo de 103,84 puntos bases (fuente Bloomberg).

e Elpremio por riesgo de mercado de Chile es de 6,2%. Y corresponde al promedio
de la estimacién por Default spread y CDS de Damodaran ajustando el PRM de
USA a 5,5% (Duff and Phelps).

De esta forma, el valor del beta de la deuda es de 0,284.

Cuadro 4.2.1: Calculo del beta de la deuda

Beta de la deuda

Costo de deuda anualizada, en délares (K) 4,272%
Premio por Riesgo de Mercado (PRM) 6,200%
Tasa libre de riesgo () 2,510%
; K, — 15
Calculo para beta de la deuda B, =
PRM
Beta de la deuda (8;) 0,284

Fuente: Elaboracién Propia.



T GRADO

:’I(T,.‘L"g\ e P
e Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

4.3 Estimacion del beta patrimonial

En esta etapa se calcul6 el Beta Patrimonial de Empresas Copec S.A. por el modelo de
mercado. Para ello, se utilizaron los precios y retornos semanales de la accién de
Empresas Copec S.A. desde el 1 de enero del 2019 al 30 de junio del 2021, al valor
cierre del viernes de cada semana ajustados por dividendos y movimientos de capital.
Por otro lado, como retornos semanales de mercado se utilizaron los correspondientes
al IGPA, para el mismo periodo.

Teniendo esto en consideracion, para determinar el beta de COPEC se utiliz6 el modelo
de mercado dado por la siguiente ecuacion:

Rt.copec = @copec + B * Rejcpa + €tcopec (3)
En donde los resultados se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 4.2.1: Modelo de Mercado

Jun-21

Beta de la accion 0,968
P-value 0,000
N° observaciones 128
R2 0,6481
Presencia bursatil 100%

Fuente: Elaboracién Propia en base a
informacion obtenida de Thomson Reuters y
de La Bolsa de Santiago.

El beta estimado corresponde a 0,952, significativo al 1% y con un R2 de 0,648. Luego,
se corrigio por Bloomberg, basado en Blume (1975), que corresponde a fjystado =

0,67B¢.s + 0,33. Con dicho ajuste, se obtuvo un beta de 0,968.

Cabe considerar que la alta relacion lineal de Empresas Copec S.A. con el IGPA puede
deberse a que el holding es la empresa mas grande de Chile y, por ende, sus resultados
impactan al mercado chileno.
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4.4 Beta patrimonial sin deuda

Dado que la deuda es riesgosa, para obtener el beta patrimonial sin deuda se utiliz el
modelo de Rubinstein, 1973. Es decir:

[ N B B
R e R P B AR A R @

Donde: [)’;/d es el beta patrimonial con deuda, Bj/d es el beta patrimonial sin deuda, t. es
la tasa de impuesto corporativo histérica, Sq4 es el beta de la deuda, y g es la estructura
de capital promedio historica.

Despejando, se obtiene que el beta patrimonial sin deuda mediante la siguiente
ecuacion:

¢/D (1-¢).B
pS/Dzﬁp +ﬂb (1 tc) P (5)

B
1+5-(1-¢)

Para ello, se consideré que la tasa de impuestos corporativos a las empresas es de 27%
que corresponde al promedio de las tasas impositivas del afio 2020 y 2021. En cuanto a
la estructura de capital, esta corresponde al promedio del periodo de estimacion del beta.

Los calculos se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 4.4.1: Calculo del beta patrimonial sin deuda actual

Beta patrimonial sin deuda ‘

Beta patrimonial con deuda (8,“/” ) 0,968
Beta de la deuda (8},) 0,284
Estructura de capital promedio histérica (B/P) 76,197%
Impuestos corporativos (t.) 27%
B

B 4By (1=t

Célculo para beta patrimonial sin deuda /?,,S/D =2 Bb “ P
1+5- 1-t)

Beta patrimonial sin deuda (ﬂi/p) 0,724

Fuente: Elaboracion Propia.
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4.5 Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Para obtener el beta patrimonial con estructura de capital objetivo se utilizé el modelo de
Rubinstein, 1973. Es decir:

[ N B B
R e R P P A GRS R ©

c/d
p

es el beta patrimonial sin deuda, t. es la tasa de impuesto corporativo de largo

Donde: B

s/d
14

plazo, S, es el beta de la deuda, y g es la estructura de capital objetivo.

es el beta patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo,

Para este caso, tal como se explicé en la seccién 3.4, la estructura de capital objetivo se
calculé como la media armonica de los valores desde el 1 de enero del 2019 al 30 de
junio del 2021. Este periodo coincide con el utilizado para inferir el beta histérico. Por lo
que el beta patrimonial objetivo coincide con el beta patrimonial estimado.

Cuadro 4.5.1: Calculo del beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Beta patrimonial sin deuda (8,/” ) 0,724
Beta de la deuda (8;,) 0,284
Estructura de capital objetivo (B/P) 76,320%
Impuestos corporativos (t.) 27%

, o e gt lira—c)-2]- a1 2
Célculo para beta patrimonial con deuda P P

Beta patrimonial objetivo (B5'”) 0,968
Fuente: Elaboracion Propia.
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4.6 Costo patrimonial

Se estimé el costo patrimonial mediante el modelo CAPM, mediante la siguiente
ecuacion:

— c/d
Kp = Ry + By’ - PRM Ko
Donde: kp es el costo patrimonial, R es la tasa libre de riesgo, B;/d es el beta patrimonial

con deuda utilizando la estructura de capital objetivo, y PRM es el premio por riesgo de
mercado.

Los célculos se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 4.6.1: Calculo del costo patrimonial

Beta de la deuda

Tasa libre de riesgo (ry) 2,510%
Beta patrimonial objetivo (ﬂf,/ d) 0,968
Premio por Riesgo de Mercado (PRM) | 6,200%
Kp = Ry + BS/* - PRM

Calculo para beta de la deuda

Costo patrimonial (Kp) 8,513%
Fuente: Elaboracién Propia
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4.7 Costo de capital

Para el costo de capital,

(8)

<l =

P
KOZKP'v-l'Kb'(l_tc)'

Donde: k. es el costo de capital promedio ponderado, § es la raz6n patrimonio a valor de
empresa (en funcion de la estructura de capital objetivo), k, es el costo patrimonial, ks es
el costo de la deuda, t. es la tasa de impuesto corporativo de largo plazo, y§ es larazén
de endeudamiento de la empresa (en funcién de la estructura de capital objetivo).

Los calculos se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 4.7.1: Calculo del costo de capital

Costo de capital

Costo patrimonial (Kp) 8,513%
(PIV) 0,567
Costo de la deuda (K},) 4,272%
Impuestos corporativos (t.) 27%
(B/V) 0,433
. . P
Calculo para costo de capital Ky = Kp v +K,-(1-t.) v
Costo de capital (Ky) 6,176%

Fuente: Elaboracién Propia
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Seccion 5. Analisis del negocio

5.1. Andlisis de crecimiento de la empresa

Empresas Copec S.A se divide en dos areas principales, el sector forestal y el sector de
combustibles. Las empresas mas representativas de ambos sectores son Arauco y
Constitucién S.A. y la Compafiia de Petréleos de Chile Copec S.A, respectivamente.
(Para mayor detalle ver anexos 5.1.3 v 5.1.4)

Existe una alta relacion entre el precio de la celulosa y los ingresos de Arauco, que se
puede apreciar en los Anexos 5.1.1 vy 5.1.2. El afio 2018, los ingresos de Arauco
incrementaron fundamentalmente por la tendencia alcista en el precio de la celulosa,
debido al aumento de demanda a nivel global y a que no hubo cambios relevantes en el
entorno competitivo.

“En 2020, los resultados de Arauco se vieron impactados por una fuerte caida en los
precios internacionales de sus principales productos, particularmente en el negocio de
la celulosa, explicada por los efectos asociados al avance del brote COVID-19 a nivel
global, lo que sumé presiones adicionales al deterioro en las condiciones de mercado
evidenciado durante el aflo 2019. De esta manera, al tercer trimestre de 2020, los
ingresos consolidados registraron una disminuciéon anual de un 17,3%, con un margen
Ebitda ajustado del 17,8% (19% a diciembre de 2019). (Feller Rate, 2019)

Se observa gue, para Arauco, los ingresos histdricos por segmento a junio del 2021 los
ingresos fueron superiores que en el resto de los periodos. Esto se debe a la
recuperaciéon econdémica internacional y particularmente al incremento de los productos
de muebleria y paneles en Latinoamérica, que se foment6 debido a las medidas que han
tomado distintos gobiernos para favorecer el consumo, reactivar proyectos. (Celulosa
Arauco y Constitucién, 2021)

Se espera que los ingresos de dicho segmento se incrementen con el funcionamiento
del proyecto MAPA, que iniciara sus operaciones el cuarto trimestre del afio 2021 y
posicionara a Arauco como el segundo mayor productor a nivel global de celulosa. Ya
que “contempla un incremento neto en la capacidad instalada de 1,27 millones de
toneladas anuales, lo que consolidaria la posiciébn de mercado de Arauco en dicho
segmento.” (Feller Rate, 2019)
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5.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Los principales costos operacionales de Empresas Copec S.A. se pueden dividir en dos
unidades distintas: forestal y energética. En cuanto a lo energético, COPEC y Abastible,
las principales empresas asociadas al rubro energético poseen costos asociados al
almacenamiento y distribucion de combustibles. En donde COPEC se encarga de la
distribucion de diesel, gasolinas y lubricantes, mientras que Abastible se enfoca en la del
gas licuado.

En cuanto a lo forestal, Celulosa Arauco S.A., posee una estructura de bajo costo a nivel
mundial e integracion vertical y horizontal de sus operaciones permiten obtener ventajas
competitivas en negocio forestal. Sus principales costos operacionales provienen
principalmente de: i) aprovechamiento, ii) transporte, iii) almacenamiento, iv)
comercializacion, v) exportacién, y vi) transformacion de las materias primas forestales
y sus productos.

En el proceso de plantacion el principal costo proviene del agua y de los fertilizantes. Los
costos de energia, estos son altos y crecientes para Celulosa Arauco S.A., ya que los
estdndares ambientales son cada vez mas exigentes, por lo que tiene que invertir
constantemente para obtener energia renovable y de este modo, obtener y mantener
certificaciones de sustentabilidad.

Otro costo relevante para la operacion es el asociado al almacenamiento y transporte de
grandes cantidades de rollizos desde las operaciones forestales hasta las plantas
productivas. Ademas de la distribucion de productos terminados para la comercializacion
de estos mismos.

Arauco ha potenciado la reduccidon de costos de creacion de rollizos mediante la
aplicacion de seleccion genética y de estudios de suelos. Su estructura de costos se ve
también beneficiada por la eficiencia de sus plantas productivas y cercania de sus
instalaciones a los puertos de embarque, donde en algunos casos también participa en
su propiedad, como Coronel y Lirquén en Chile y Montes del Plata en Uruguay. (Feller
Rate, 2019)

Ademas, posee un alto grado de integracion hacia el recurso forestal y la energia. Cuenta
con el mayor patrimonio forestal de Sudamérica, con cerca de 1 millébn de hectareas
productivas, con reservas forestales que le permiten asegurar el suministro y la calidad
de la materia prima. (Feller Rate, 2019)

Por otra parte, cuenta con 13 plantas generadoras de electricidad mediante el uso de
biomasa (subproducto forestal) que le permiten satisfacer sus requerimientos
energéticos, garantizando la continuidad del suministro y menores costos. Su condicion
de productor integrado le permite, ademas, aprovechar importantes sinergias en la
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produccion, comercializacion y distribucion de sus diferentes productos.
2019)

(Feller Rate,

A continuacion, se puede observar el detalle contable Empresas COPEC S.A. y sus
respectivas divisiones con los costos asociados, ventas, distribucion, administracion y
financieros.

Cuadro 5.2.1: Costos de ventas Copec

item /Periodo 2016 2017 2018 2020  jun. 2021}
Ig;ztaggosto e 13.936.759 7433 19.804.796 15.237.934| 16.853.140
Costos de

produccién 12.603.105 | 15.507.470 | 18.022.983 | 18.374.686 | 13.379.567 | 14.909.691
directos

Depreciacion 463.522 513.299 522.933 653.821 673.396 675.940
Costos por 345.942 365.905 369.274 410.649 384.386 403.879
remuneraciones

Costos de

o tencion 313.500 262.764 280.715 294.853 225.601 240.809
Otros costos de

oroduccion 172.114 217.993 553.360 669.094 526.930 572.748
Amortizacién 38.576 40.002 55.531 49.658 47.964 50.073

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares. Costos de ventas de los Gltimos 12 meses.

Cuadro 5.2.1: Costos de Distribuciéon Copec

ftem /Periodo 2016 2017 2018 2019 2020 zéggi
ol Closis bl 1.104.012 | 1.246.840 | 1.344.531 | 1.353.340 | 1.229.083 | 1.175.437
Distribucién

Costos por transporte

de mercaderias 548.072 | 606.182| 654.907 | 685.963| 620.272| 663.408
Costo de personal 86.818 | 112.219| 127.208 | 111.068| 105.158 | 107.476
Costos por seguros y 49.057 | 48.393| 54593 45284| 41.045| 44377
servicios béasicos

Costos de

comercializacién y 166.565 | 193.442 | 210.910| 197.453| 174.977| 119.678
promocion

Costos por asesorias y

servicios 44582 | 53375 56.024| 32.184| 22.863| 27.493
profesionales

Costo de mantenciony | gg154| 5300 73.078| 68.273| 45540| 50.366
reparacion

Otros costos de

distribucion 72148 | 87.430| 87.265| 107.078| 132126 57.898
Costos por arriendos 26.156 30.926 33.449 35.990 30.821 36.530
Depreciacién 34.599 33.178 20.574 47.776 38.476 49.517
Costos por impuestos

n0 recuperables 16.375| 14.753| 15214| 18.190| 12.040| 12.575
Amortizacién 1.516 1.642 | 11.309 4.081 5.765 6.119

Fuente: Elaboracion Propia. Valores en miles de délares. !Costos de ventas de los Ultimos 12 meses.
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Cuadro 5.2.3: Gastos de Administracion y Ventas Copec

jun. jun.

item /Periodo 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021

Total Gastos de
Administracién y Venta

870.590 | 988.235| 1.066.232 1.062.120  950.946  459.713 535.597

Gastos por

remuneraciones 372.010 | 433.513 | 484.041| 459.497 | 437.711| 201.487 | 237.344

Gastos de
comercializacion y 14.901 17.615 22.886 29.657 16.125 12.550 14.330
promocién
Gastos de mantencion 35.737 46.670 48.218 39.417 32.873 20.785 27.312

Gastos por seguros y
servicios basicos

Gastos por asesorias y
servicios profesionales

47.582 52.041 55.128 66.184 61.151 28.526 43.249

95.063 95.126 96.554 | 108.314 94.709 37.518 42.275

Depreciacion 40.943 47.928 38.971 48.499 48.568 23.872 23.775
Amortizacién 30.549 26.392 37.863 42.800 43.782 20.869 23.894
Sucripciones.

Contribuciones y 18.571 19.752 20.497 18.624 22.351 11.706 15.088
Patentes

Servicios

. 39.106 39.668 40.361 48.017 44.853 22.789 25.657
com putamonales

Gastos por impuestos
no recuperables

Donaciones 11.359 13.870 15.052 10.995 15.785 9.447 3.259
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares

42.479 6.125 4.363 9.505 9.947 5.779 5.415

Los costos y gastos de las operaciones como porcentaje de las ventas se resumen en el
siguiente cuadro:

Cuadro 5.2.4: Porcentaje de costos y gastos sobre ventas Copec

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de ventas 80,45% | 80,35% | 80,21% | 83,27% 80,38% | 76,88%
Costos de distribucién 6,39% | 5,95%  5,48% | 5,49% 6,56% | 5,44%
Gastos de administracién y ventas 4,79% | 4,49% | 4,13% | 4,09% 4,75% | 4,39%
Otros gastos por funcién 0,69% | 1,81% | 0,62%  1,26% 1,29% | 0,61%

Fuente: Elaboracién Propia.
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5.3. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

A partir de las memorias anuales e informes trimestrales desde el aflo 2016 hasta junio
del 2021, de Empresas Copec S.A. se hizo un analisis de las cuentas no operacionales
para cada periodo para luego identificar si son de caracter recurrente (Anexos 5.3).

Cuadro 5.3.1: Cuentas no operacionales recurrentes

om |

Ingresos por funcién

Fair Value Activos Biolégicos

Gastos por funcién

Gastos por impuestos no recuperables
Gastos por cierre de plantas

Bajas y castigos de activo fijo

Ingresos financieros

Intereses en préstamos y cuentas por cobrar

Costos financieros

Intereses y reajustes préstamos bancarios

Gasto por interés y emision. bonos
Fuente: Elaboracion Propia.

Cuadro 5.3.1: Cuentas no operacionales no recurrentes

Ingresos por funciéon
Utilidad en venta de activos fijos
Dividendos por acciones en otras sociedades
Reajustes Impto. PPM, créditos fiscales
Reintegro de costos y gastos
Ingresos por fomento de exportacion
Servidumbres de paso
Ingresos por indemnizacion siniestros
Arriendo de inmuebles
Venta de derechos de pescas
Ganancia por combinacién de negocios
Utilidad en venta participacion
Otros
Gastos por funcién
Pérdida por venta de asociada
Otros gastos por funcién
Gastos por asesorias y servicios profesionales
Depreciacion
Indemnizaciones
Gastos por siniestro
Multas y sanciones
Donaciones
Siniestros forestales
Ingresos financieros
Ingresos por intereses de instrumentos
financieros
Otros ingresos
Costos financieros
Costo financiero obligaciones a los empleados
Otros costos financieros
Gastos financieros por derecho de uso
Intereses por pasivos por arrendamiento
Costo financiero provisiéon remediacion
Diferencia por conversion
Diferencias de cambio

Fuente: Elaboracién Propia.
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El Fair Value de activos bioldgicos del ejercicio corresponde a los ingresos que devenga
la compaiiia al realizar el ajuste del activo biolégico. Esta aumenta cuando la demanda
de arboles es menor, porque aumenta la cantidad de activos biol6gicos. También
aumentaria si se incrementa la capacidad productiva. En contraste, disminuye
principalmente por dos razones: incendios forestales y aumento de demanda de la
celulosa.

La diferencia de cambio corresponde a la cuenta mas mencionada en los andlisis de los
resultados no operacionales debido a su impacto negativo en estos. En resumen, el
aumento en las diferencias de cambio tuvo efectos negativos en el segundo trimestre del
afio 2021. También tuvo efectos desfavorables los afios 2019 y 2020. Mientras que, en
los afios 2016, 2017 y 2018 la disminucién en la diferencia de cambio tuvo efectos
positivos en los resultados de Empresas Copec S.A. Sin embargo, dado que no tiene
una clara tendencia, fue clasificada como no recurrente (Anexo 5.5.5).

La venta de activos inmobiliarios se da principalmente en el sector energético. El afio
2019 hubo dicha venta de parte de Abastible, lo que afecté de manera positiva a los
resultados no operacionales. El afio 2018 hubo una venta de activos inmobiliarios en
Copec y del negocio de combustibles liquidos de Exxon Mobil en Colombia, por parte de
Terpel.

El afio 2017 hubo un alza en costos financieros, derivada de la recompra de bonos y
refinanciamiento de deuda, también en Arauco. Si bien este es en el Unico periodo en
donde se menciona la recompra de bonos en los analisis de las memorias esta es una
situacion recurrente debido a que aproximadamente la mitad de los bonos de Arauco
corresponden a refinanciacion.

El reconocimiento de deterioros también corresponde a una cuenta relevante en los
andlisis. En el primer trimestre 2020 hubo un mayor resultado no operacional, como
consecuencia de deterioros reconocidos en Mina Invierno, Alxar y Arauco en el cuarto
trimestre del afio 2019. El afio 2019 hubo una menor pérdida no operacional, explicada
principalmente por el efecto del deterioro de Sonamar reconocido en 2018. El afio 2017
el resultado operacional disminuy6 debido al deterioro de activo fijo registrado en Ilgemar
durante el cuarto trimestre de 2017. El 2016 hubo un incremento en los resultados
operacionales originado por el deterioro registrado el 2015 por la afiliada Laguna Blanca.

Otra cuenta presente en los analisis corresponde a gastos financieros. El afio 2019 se
observé una mayor pérdida en términos no operacionales, como consecuencia de
mayores gastos financieros. El afio 2018 hubo una reduccion en gastos financieros,
proveniente de los cargos originados en el refinanciamiento de pasivos de largo plazo
efectuado por la Arauco a fines de 2017.
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Para analizar las magnitudes, se analizé la tabla de las cuentas no operacionales. En
esto se consider6 que las Cuentas recurrentes son Otros ingresos, por funcion, Otros
gastos, por funcién, Ingresos financieros, Costos Financieros, Participacion en las
ganancias (pérdidas) de asociadas y hegocios conjuntos que se contabilicen usando el
método de la participacion y diferencias de cambio.

5.4. Analisis de margenes de la empresa

A continuacién, se presentan los valores historicos de los margenes de Empresas Copec
S.A.

Cuadro 5.4.1: Margenes histéricos

Margen / Periodo jun. 2020 jun. 2021
M. bruto 15,60% 16,20% 16,70% 13,10% 14,90% 14,80% 19,60%
M. operacional 5,70% 4,80% 7,50% 3,70% 4,00% 1,00% 10,30%
M. EBITDA 8,70% 8,50% 10,30% 7,30% 8,20% 7,60% 13,40%
M. neto 3,60% 3,20% 4,70% 1,00% 1,10% -1,20% 6,10%

Fuente: Elaboracion Propia.

Se observa que los margenes varian de manera similar a los ingresos, por las mismas
razones expuestas en el item 5.1. Esto se debe a que dadas las economias de escala
gue posee Empresas Copec S.A. para cada uno de sus segmentos, sus costos y gastos
en relacion con las ventas no varian en gran medida, mientras que sus ingresos si,
especialmente los que estan vinculados al rubro forestal. La razén principal es que, a
mayor demanda de materias primas forestales, serd mayor precio se cobrara por unidad
a un mismo producto (Anexo 5.1), lo que se traducird en un ingreso por venta.
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5.5. Andlisis de los activos de la empresa

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

Se realiz6 la clasificaciéon de los activos de Empresas Copec S.A., como operacionales
y no operacionales a junio de 2021 (Anexo 5.5.1). Se definié como activo no operacional
a aquel gue no contribuye a generar el flujo de caja libre de la empresa y operacional a
aquel que si.

Se observa en la Figura 5.5.1.1, que el principal activo operacional corresponde a
propiedad planta y equipo, seguido por activos biolégicos, luego por efectivo, luego por
deudores y otras cuentas por cobrar corrientes y luego inventarios.

Figura 5.5.1.1: Activos operacionales de Copec a junio del 2021

Activos operacionales

Propiedades, Planta y Equipo
Activos bioldgicos, no corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar...
Inventarios
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Activos por derecho de uso

Inversiones contabilizadas utilizando el método...
Plusvalia
Activos bioldgicos corrientes
Otros activos no financieros, corrientes
Activos por impuestos corrientes

Activos por impuestos diferidos

Cuentas por Cobrar no corrientes
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas,...
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, No...

4.000.000 8.000.000 12.000.000
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares

Las propiedades, planta y equipo se componen principalmente de Planta y Equipos,
Terrenos y Construccion en curso, que corresponden en su mayoria a infraestructura
para la extraccion y produccion de materias primas.

Los activos biolégicos pertenecen principalmente a la afiliada Arauco y corresponden a
plantaciones forestales cuyas especies corresponden a pino radiata y taeda y en menor
extension a eucalipto. Estas son contabilizadas a valor razonable y, dado que
contribuyen a generar flujos futuros, “La afiliada Arauco utiliza el criterio de flujos futuros
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de caja descontados para valorizar sus plantaciones forestales, por lo que cuenta con
una proyeccion en el tiempo de las cosechas a realizar en las
plantaciones existentes a la fecha actual.” (Empresas Copec S.A., 2021)

Luego, la plusvalia correspondid al “exceso de la suma de la contraprestacion
transferida, el importe de cualquier participacion no controladora en la adquirida y el valor
razonable de la participacion patrimonial previamente poseida por la adquiriente (si
hubiese) en la adquirida sobre los importes netos a la fecha de adquisicion de los activos
identificables adquiridos y los pasivos asumidos” (Empresas Copec S.A., 2021).

Esta se consider6 como operacional debido a que las operaciones que generaron una
plusvalia corresponden a las inversiones en Arauco Canada, Arauco do Brasil, las
compras sucesivas de Organizacién Terpel, Mapco, Solgas S.A. y ExxonMovil.

Después, para las inversiones contabilizadas por el método de la participacion, se dividid
en dos partes, las prescindibles y las no prescindibles. Para ello, se consideraron como
prescindibles aquellas que correspondieron a los principales rubros del holding, es decir,
petroleo, forestal y gas (Anexo 5.5.2), que influyen en la generacién de los ingresos
operacionales estimados en este trabajo.

Luego en la figura en la Figura 5.5.1.2, se aprecia que el principal activo no operacional
corresponde a inversiones contabilizadas utilizando el método de la participaciéon
clasificadas como no prescindibles.

Figura 5.5.1.2: Activos no operacionales de Copec ajunio del 2021

Inversiones contabilizadas utilizando el método...
Activos no corrientes o grupos de activos para...
Otros activos no financieros no corrientes
Otros activos financieros no corrientes
Otros activos financieros corrientes

200.000 400.000 600.000 800.000

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares
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5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

Se calculé el capital de trabajo operativo neto (CTON) y el ratio CTON (RCTON) para
cada afo (periodo historico), los valores se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 5.5.2.: Capital de trabajo operativo neto y el ratio de capital de trabajo operativo neto

En miles de USD Dic-2016 Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019 Dic-2020

Activos operacionales: 2.763.246 | 3.266.352| 3.742.038 3.519.700 | 3.185.955| 3.673.891
Cuentas por Cobrar, corriente 1.358.381| 1.730.807| 1.970.882| 1.675.937| 1.550.633| 1.881.586
Cuentas por Cobrar, no corriente 29.822 32.078 28.399 19.870 26.670 25.441
Inventario 1.375.043 | 1.503.467 | 1.742.757 | 1.823.893| 1.608.652| 1.766.864
Pasivos operacionales: 1.420.849 | 1.749.091| 1.751.237 | 1.797.043 | 1.648.722| 1.764.165
Cuentas Por Pagar, corriente 1.419.909 | 1.748.042| 1.744.426| 1.793.854| 1.647.722| 1.763.163
Cuentas Por Pagar, no corriente 940 1.049 6.811 3.189 1.000 1.002
CTON 1.342.397 | 1.517.261| 1.990.801| 1.722.657| 1.537.233| 1.909.726
Ingresos operacionales 16.699.311 | 20.353.315| 23.970.069 | 23.716.405| 18.059.214 | 20.585.613
RCTON (en %) 8,039% 7,455% 8,305% 7,264% 8,512% 9,277%

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares

Los activos operacionales corresponden a la suma de cuentas por cobrar tanto corrientes
como no corrientes e inventario. Los pasivos operacionales a la suma de cuentas por
pagar tanto corrientes como no corrientes. Se calcul6é el CTON a la diferencia de activos
corrientes con no corrientes y luego, el RCTON como el porcentaje de CTON respecto
a los Ingresos operacionales. Se observa que el RCTON se comportd relativamente
estable en el periodo de analisis (sus valores variaron de 7,455% a 9,277%).

5.5.3. Inversiones

Se realiz6 un andlisis historico de las inversiones en propiedad, planta y equipo (PPE) y
activos intangibles de la empresa asignada en base a los cuadros 5.5.3.1y 5.5.3.2.

Cuadro 5.5.3.1: Inversiones de COPEC y su relacién con ingresos operacionales

En miles de ddlares 2016 2017 2018 2019 2020  jun. 2021
Compras de PPE 636.007 831.427 | 1.059.982 | 1.374.202 | 1.764.536 | 1.697.726
Compras de activos intangibles 52.926 53.791 73.499 80.475 55.309 47.029
Total inversiones 688.933 885.218 | 1.133.481| 1.454.677 | 1.819.845| 1.744.755
Ingresos operacionales 16.699.311 | 20.353.315 | 23.970.069 | 23.716.405 | 18.059.214 | 20.585.613

% inversiones sobre los ingresos 4,126% 4,349% 4,729% 6,134% 10,077% 8,476%
Depreciacion y amortizacion 682.715 720.953 743.335 851.559 870.983 882.525

% dep. y amor. sobre inversiones 99,097% 81,444% 65,580% 58,539% 47,860% 50,582%

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.

1 Ultimos 12 meses
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Cuadro 5.5.3.2: Planes de inversiones declarados por COPEC
Afo Plan declarado para el afio asociado

2016 “El plan base de inversiones para 2016 compromete recursos por aproximadamente US$ 1.192 millones,
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la Compafiia. Cerca de 64%
esta orientado al sector forestal, 32% al sector combustibles, 2% al sector pesquero y 2% a otras
actividades.” (Empresas Copec S.A., 2015)

2017 “El plan base de inversiones para 2017 compromete recursos por aproximadamente US$ 1.983 millones,
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la Compaiiia. Cerca de 62%
estiq orientado al sector combustibles, 36% al sector forestal, 1% al sector pesquero y 1% a otras
actividades.” (Empresas Copec S.A., 2016)

2018 “El plan base de inversiones para 2018 compromete recursos por aproximadamente US$ 1.444 millones,
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la Compafia. Cerca de 67% se
destinara al sector forestal, 31% esta orientado al sector combustibles, 1% al sector pesquero y 1% a otras
actividades.” (Empresas Copec S.A., 2017)

2019 “El plan base de inversiones para 2019 compromete recursos por aproximadamente US$ 2.766 millones,
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la Compariia. Cerca de 74% al
sector forestal, 18% esta orientado al sector combustibles, 2% al sector pesquero y 6% a otras actividades”
(Empresas Copec S.A., 2018)

2020 “El Plan Base de Inversiones para 2020 compromete recursos por aproximadamente US$ 2.390 millones,
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la Compafiia. Cerca de 71,1%
corresponde al sector forestal, principalmente debido al proyecto MAPA, 22,3% esta orientado al sector
combustibles, 0,5% al sector pesquero y 6,1% a otras actividades. Dado que la contingencia actual puede
implicar retrasos y postergaciones en los proyectos, actualmente estas cifras se encuentran en revision”.
(Empresas Copec S.A., 2019)

2021 “El Plan Base de Inversiones para 2021 compromete recursos por aproximadamente US$ 1.880 millones,
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la Compafia. Cerca de 64,7%
corresponde al sector forestal, principalmente debido al proyecto MAPA, 30,0% esta orientado al sector
energia, 0,7% al sector pesquero y 4,6% a otras actividades. Dado que la contingencia actual puede implicar
retrasos y postergaciones en los proyectos, estas cifras podrian variar”. (Empresas Copec S.A., 2020)

Fuente: Elaboracion Propia en base a Memorias Anuales de Empresas Copec S.A.

Se observa que desde el afio 2016 al 2018, las inversiones sobre ingresos se
mantuvieron en una proporcion estable que varié desde un 4,126% a un 4,729%. Luego,
esto se debid principalmente a que los ingresos permanecieron constantes y hubo un
aumento de Compras de PPE y de activos intangibles para los siguientes periodos. A
su vez, se observa que el plan de inversiones para los afios 2019 y 2020 aumentan casi
el doble, y principalmente se concentra en el sector forestal. La principal razén decisiéon
de implementar el proyecto MAPA, gque, tal como se mencioné previamente, corresponde
a la mayor inversién en la historia del holding.

La amortizacion y depreciacion sobre inversiones han experimentado grandes cambios.
Se observa que el afo 2016, la amortizacion y depreciacion sobre inversiones
correspondia al 99% aproximadamente, lo que significa que su principal uso iba
destinado a reposicion. Los siguientes periodos esta cifra bajo considerablemente. La
razén es que parte importante de la inversion va destinada al proyecto MAPA.

5.6. Analisis de crecimiento de la industria
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5.6.1. Analisis de crecimiento de la industria forestal

En la industria forestal nos encontramos principalmente con 2 competidores
internacionales (provenientes del mercado brasilefio) y uno a nivel nacional de relevancia
regional: Suzano, Fibria y CMPC. En el cuadro 5.6.1.1 se expone un resumen de los
ingresos percibidos por cada una de ellas, ademas de Arauco y Constitucion.

Cuadro 5.6.1.1: Ingresos histéricos de principales productores de celulosa

::“egcrﬁsoy Dic-2016 Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019  Dic-2020 Jun-2020  Jun-2021
Suzano 2.497.743 | 3.142.320 | 3.229.151 | 7.048.960 | 8.012.976 | 7.995.673 | 9.844.439
Fibria 2.955.220 | 3.544.718 | 3.671.913

CMPC 1.271.083 | 1.311.992 | 1.538.295 | 1.371.950 | 1.408.871 | 1.239.799 | 1.572.057
Arauco 1.220.604 | 1.331.302 | 1.377.557 | 1.202.303 | 1.352.916 | 1.049.874 | 1.555.578
Total 7.944.650 | 9.330.332 | 9.816.916 | 9.623.213 | 10.774.763 | 10.285.346 | 12.972.074

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares

Cuadro 5.6.1.2: Variacion porcentual de Ingresos historicos de principales
productores de celulosa

::“egcr'f:os d Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019  Dic-2020 Jun-2020  Jun-2021
Suzano 22,631% | 3,201% | 2,143% | 13,676%  -0,216% | 23,122%
Fibria 3,218% | 17,249% | -10,814% |  2,691% | -12,001% |  26,799%
CMPC 9,069% |  3,474% | -12,722% | 12,527% | -22,399% |  48,168%

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares

Notamos que uno de los principales actores de la industria, Fibria, fue adquirida por
Suzano a principios de 2017. Sus resultados fueron anexados a Suzano a partir del
cuarto trimestre del 2018.

Observamos que la industria en su conjunto tuvo un ciclo de auge en 2018 y que desde
entonces ha decaido, fundamentalmente como efecto de los precios de la celulosa
(Anexo 5.1.1). Esto refleja también la situacion de Arauco, el cual tuvo ingresos
ordinarios de casi USD 6.000 millones en 2018.

En el cuadro siguiente se exponen las variaciones anuales para cada periodo estudiado.
La industria experimentd un crecimiento en ventas vertiginoso a partir de 2016,
marcando un peak en 2018 del cual ha ido en retroceso hasta el momento, en parte
afectada por una disminucién de la demanda de celulosa en China, y que se ha
agudizado con la situaciébn pandémica mundial. Luego, se observa que hubo una
recuperacion de diciembre 2019 a junio 2021.
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En general, hay altas fluctuaciones en los ingresos de la industria forestal y, segun el
Andlisis razonado de los Estados Financieros Consolidados (Empresas Copec, 2021)
los participantes de la industria dependen principalmente de los siguientes factores:

e Evoluciéon de la economia mundial: “La economia global, y en patrticular la
produccién industrial mundial, es el principal impulsor de la demanda de celulosa,
papel y productos de madera. Una baja en el nivel de actividad ya sea en el
mercado local o en mercados internacionales, puede afectar la demanda y el
precio de venta de los productos de Arauco y, por consiguiente, su flujo de caja,
resultados operativos y financieros. El negocio de Arauco podria verse
especialmente afectado si las condiciones econémicas en Asia y Estados Unidos
cambian.” (Empresas Copec S.A., 2021)

e Plagas e incendios forestales: La ONU advirti6 que las consecuencias del
cambio climéatico son irreversibles. Las concentraciones de dioxido de carbono
atmosférico han ocasionado que las olas de calor aumenten, por lo gue se espera
gue se incrementen los incendios forestales. Si bien, las empresas tienen
medidas cada vez mas sofisticadas para prevenir y combatir los incendios y a su
vez, tienen polizas de seguro, es probable que esta situacion pueda afectar en la
produccién de productos forestales y consigo, restrinjan el crecimiento futuro de
la industria.

e Riesgos relacionados con el medioambiente: “Futuros cambios en las leyes
medioambientales o en sus aplicaciones, en la interpretacion o aplicacion de esas
leyes, incluyendo requerimientos mas estrictos relacionados a la cosecha,
emisiones y regulaciones de cambio climético, pueden resultar en aumentos
considerables de necesidades de capital, costos de operacién y limitacién de
operaciones” (Empresas Copec S.A., 2021). Dado que los requerimientos son
cada vez mas exigentes, la capacidad de crecimiento de la industria esta sujeta
a la capacidad de los competidores para innovar y adaptarse a las nuevas
exigencias.
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6. Proyeccion del Estado de Resultados

6.1. Ingresos operacionales proyectados

Como se menciond previamente, los ingresos de Empresas Copec S.A. se componen
principalmente de la Compafiia de Petroleos de Chile S.A. y de Arauco y Constitucion
S.A. y luego, en menor medida, de Abastible. En consecuencia, la proyeccién de
ingresos del holding se basé en estas empresas.

El método que se utilizd para proyectar las ventas ordinarias consistié en una estimacion
lineal sobre variables internas de decisién y del mercado. Se plantearon tres modelos
lineales, uno para la Compafiia de Petréleos de Chile, otro para Arauco y otro para
Abastible en base a los datos disponibles y a las caracteristicas de cada sector.

El propésito de esta estimacion fue cuantificar la relacion histérica de las variables que
mas influyen en el resultado de las ventas ordinarias de la compafiia para de esta forma
poder estimar los ingresos futuros sujetos a las proyecciones de diversas fuentes de
dichas variables.

6.1.1. Compafiia de Petroleos de Chile

Para el caso de la Compafia de Petréleos de Chile se elaboré un modelo que explica la
variable de ingresos ordinarios de la compafia, utilizando 7 variables predictoras,
estimado mediante minimos cuadrados ordinarios, descrito como sigue a continuacion:

In(YP) = a + 8§ In(YP) + By In(PPE,_y) + B,In(PPE,_,)? + Bs In(PFetrélee) + g, gehile 4+ y,0,
Donde:

e In(Y °P*): logaritmo natural de los ingresos de Compaiiia de Petréleos Chile en
el periodo t, en miles de dolares.

e qa:corresponde al intercepto.

e In(PPE,_,): logaritmo natural de la inversion acumulada en activo fijo (i.e. PPE
bruto) en el periodo t-1, en miles de ddlares.

o In(pfetréieo): logaritmo natural del precio del petréleo en el periodo t, en délares.

e gthile: g| crecimiento trimestral del PIB de Chile desestacionalizado, en puntos
porcentuales.

e Q;: corresponde una variable binaria trimestral Con i = {1,2,3}, que toma valor 1
cuando el trimestre es el correspondiente y 0 cuando no. Los efectos del cuarto
trimestre estan incluidos en el intercepto.

Se agreg6 una variable no lineal del capital, que, en este caso, se utilizé el cuadrado del
PPE. Se agreg6 también una variable de tendencia v °’*‘. Los datos utilizados para este
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modelo son de periodicidad trimestral comprendidos en el periodo que abarca entre el
primer trimestre del 2009 y el segundo trimestre del 2021.

6.1.2. Arauco y Constitucion

Para el caso de Arauco y Constitucién, se elabor6 un modelo que explica la variable de
ingresos ordinarios de la compafia, utilizando 7 variables predictoras, estimado
mediante minimos cuadrados ordinarios, descrito como sigue a continuacion:

In(Y/A™) = a + 6ln (YA7*) + By In(PPE,_;) + B,In(PFeose) + By gEtile + Beln (USD) +v,Q; + €
Donde:

e In(YA"%): logaritmo natural de los ingresos de Arauco y Constitucion en el periodo
t, en miles de dolares.

e qa:corresponde al intercepto de la regresion.

e In(PPE,_;): logaritmo natural de la inversién acumulada en activo fijo (i.e. PPE
bruto) en el periodo t-1, en miles de ddlares.

o In(pfetréieo): Jogaritmo natural del precio del petréleo en el periodo t, en délares

e In(pfetuiosay: Jogaritmo natural del precio de la celulosa en el periodo t, en délares.

e gthile: el crecimiento trimestral del PIB de Chile desestacionalizado, en puntos
porcentuales.

e USD: corresponde al precio del dblar en pesos chilenos.

e (;: corresponde una variable binaria trimestral Con i = {1,2,3}, que toma valor 1
cuando el trimestre es el correspondiente y 0 cuando no. Los efectos del cuarto
trimestre estan incluidos en el intercepto.

Se agregd una variable de tendencia Y/A7¢. Los datos utilizados para este modelo son de
periodicidad trimestral comprendidos en el periodo que abarca entre el primer
trimestre del 2015 y el segundo trimestre del 2021.

6.1.3. Abastible

Para el caso de Abastible se elabor6 un modelo que explica la variable de ingresos
ordinarios de la compafiia, utilizando 8 variables predictoras, estimado mediante
minimos cuadrados ordinarios, descrito como sigue a continuacion:

ln(YtAbaStible) = a + 8ln (Y1) + By In(PPE,_1) + BoIn(PPE,_;)* + B3 In(P{®) + Bogf"™e
+ BsIn (USD) +v;Q; + ¢

Donde:

o In(vAPbastible): Jogaritmo natural de los ingresos de Compafriia de Petr6leos Chile
en el periodo t, en miles de dodlares.
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a: corresponde al intercepto.

e In(PPE,_,): logaritmo natural de la inversion acumulada en activo fijo (i.e. PPE
bruto) en el periodo t-1, en miles de ddlares.

e In(Pf*): logaritmo natural del precio del gas en el periodo t, en dolares.

e gfhile: g| crecimiento trimestral del PIB de Chile desestacionalizado, en puntos
porcentuales.

e (Q;: corresponde una variable binaria trimestral Con i = {1,2,3}, que toma valor 1
cuando el trimestre es el correspondiente y 0 cuando no. Los efectos del cuarto
trimestre estan incluidos en el intercepto.

e USD: corresponde al precio del dolar en pesos chilenos.

Se agreg6 una variable no lineal del capital, que, en este caso, se utilizé el cuadrado del
PPE. También se agregd una variable de tendencia vA5estible, Los datos utilizados para este
modelo son de periodicidad trimestral comprendidos en el periodo que abarca entre el
primer trimestre del 2015 y el segundo trimestre del 2021.

6.1.4. Resultados de estimaciones
Los resultados se muestran a continuacion:
Cuadro 6.1.4.1: MCO Ingresos

ln(YtArauca) ln(thDPeC) ll‘l(YtAbaStible)
ln(PtCelulosa) 0,202*

ln(PtGaS) 0,63**

In(pPetrieo) 0,453

In(PPE,_;) 0,391%** 4,285** 159,336**

In(PPE,_,)? -0,14** -5,705**

USDy -0,792*** -0,333

Q -0,018 0,054 -0,047

Q> 0,026 0,005 0,112

Qs 0,033* 0,019 0,142**

gc’”'“’ 0,006** 0,025*** 0,006
8,206*** | -26,085** | -1100,415**

—mm

*+ n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

En base a dichas estimaciones, se proyectaron los ingresos totales desde el afio 2021
al 2026. Para ello, se necesitd conocer las proyecciones de las distintas variables
utilizadas en la estimacion. Para el caso de los commodities (celulosa, petroleo y gas
natural) se utilizaron como referencia los derivados de estos. Los datos de derivados
para el petréleo y el gas llegan hasta el 2026, mientras que los de la celulosa (BHKP,
NBSK) hasta el 2023. En consecuencia, dada la imposibilidad de conocer proyecciones
mas alla de dicho horizonte se utilizé el precio del 2023 hasta el 2026.
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Las estimaciones de crecimiento del PIB de Chile se obtuvieron desde el IPoM de junio
emitido por el Banco Central de Chile. Las estimaciones de crecimiento del PIB de China
se obtuvieron desde el Fondo Monetario Internacional (IMF). El tipo de cambio en tanto
se proyecté mediante los contratos forward, los cuales llegan hasta el 2022. Para los
afios siguientes se asumié que se mantuvo el valor de los forward del 2022.

Finalmente, para la estimacion de la inversion en activo fijo, necesario para calcular el
activo fijo acumulado, se proyecté como un porcentaje de los ingresos del periodo
anterior. Este porcentaje corresponde al promedio de inversion en activo fijo como
fraccion de los ingresos del periodo previo a la inversion para cada linea de negocios.

De esta forma, se logré proyectar los ingresos utilizando las estimaciones estadisticas y
las proyecciones externas de las variables explicativas por linea de negocios. El
resultado anual de las estimaciones se adjunta en la tabla siguiente:

Cuadro 6.1.4.2: Estimacion Ingresos en miles de dodlares
2021* 2022 2023 2024 2025 2026
Arauco | 3.222.784 | 6.284.918 | 6.304.431| 6.387.566 | 6.475.435| 6.560.954
Copec | 9.184.748 | 18.124.274 | 17.220.431 | 16.591.325 | 16.134.770 | 15.855.178
Abastible 854.541 | 1.305.884 999.827 858.565 767.030 691.840

Total | 13.262.073 | 25.715.076 | 24.524.689 | 23.837.456 | 23.377.235 | 23.107.972

(*): incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares.

Una caracteristica de este modelo de proyeccién es que utiliza las decisiones de
inversion en activo fijjo como factor de la generacion de ingresos operacionales. La
consecuencia directa de esto es que el modelo arroja también en sus resultados las
inversiones para cada periodo.

Si bien en lo mostrado previamente se detalla el efecto de el aumento en el activo fijo
sobre la generacion de flujos, falta por describir la politica de inversion proyectada para
los segmentos de la empresa. Esto se detalla en las secciones 7.1y 7.2.
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6.2. Costos operacionales proyectados

Para la proyeccién de costos y gastos operacionales se realiz6 un analisis por segmento.
Para el caso de los segmentos de distribucién de gas y petréleo, los gastos y costos
operacionales se asumieron como una proporcion constante en relacion con las ventas,
correspondiente al promedio de los margenes entre los afios 2016 y 2020 (Cuadro
6.2.1.).

Para el caso del sector forestal, los costos de ventas se asumieron decrecientes desde
el margen costos sobre ventas del 2020, en 3%, por 3 afios. Para los afios posteriores
se asumi6 constante. Los costos de ventas y de distribucién se asumieron constantes al
valor del 2020 (Cuadro 6.2.1.). El objetivo de esta diferenciacion respecto a los otros
segmentos es capturar los efectos en la eficiencia operacional del proyecto MAPA sobre
los resultados del segmento forestal.

Cuadro 6.2.1.: Costos y gastos operacionales sobre ventas utilizados para la proyeccién

2021 2022 PAOPK] 2024 2025 2026
Petréleos
Costos de ventas 89,831% | 89,831% | 89,831% | 89,831% | 89,831% | 89,831%
Costos de distribuciéon 3,516% | 3,516% | 3,516% | 3,516%  3,516% | 3,516%
Gastos de administracion | 2,499% | 2,499% | 2,499% | 2,499% | 2,499% | 2,499%
Forestal
Costos de ventas 59,853% | 56,853% | 53,853% | 53,853% | 53,853% | 53,853%
Costos de distribucion 11,284% | 11,284% | 11,284% | 11,284% | 11,284% | 11,284%
Gastos de administracion | 9,896% | 9,896% | 9,896% | 9,896% | 9,896% | 9,896%
Gas
Costos de ventas 60,798% | 60,798% | 60,798% | 60,798% | 60,798% | 60,798%
Costos de distribucién 16,885% | 16,885% | 16,885% | 16,885% | 16,885% | 16,885%
Gastos de administracién | 6,577% | 6,577% | 6,577% | 6,577% | 6,577% | 6,577%
2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracion Propia.
Cuadro 6.2.2.: Costos y gastos operacionales proyectados
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Petréleos
Costos de ventas 8.250.727 16.281.169 15.469.240 14.904.109 14.493.983 14.242.823
Costos de distribucién 322.980 637.336 605.553 583.431 567.376 557.544
Gastos de administracion 229.491 452.855 430.271 414.552 403.145 396.159
Forestal
Costos de ventas 1.928.932 3.573.163 3.395.123 3.439.894 3.487.215 3.533.269
Costos de distribucién 363.647 709.168 711.369 720.750 730.665 740.315
Gastos de administracion 318.936 621.973 623.904 632.131 640.827 649.290
Gas
Costos de ventas 518.145 771.284 569.331 475.096 414.898 367.379
Costos de distribucién 143.902 214.205 158.118 131.946 115.228 102.031
Gastos de administracion

Costos de distribucién 830.529 1.560.709 1.475.040 1.436.127 1.413.269 1.399.889

Gastos de administracion 604.479 1.158.264 1.115.765 1.098.079 1.088.855 1.085.192

2021 incluye de junio a diciembre.
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Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.

Cabe destacar que se separ6 de los costos y gastos la amortizacion y depreciacion.
Tanto los costos como los gastos por segmento se obtuvieron desde los Estados de
Resultados de las filiales correspondientes. Los resultados de la proyeccion se muestran
en el cuadro 6.2.2.

Para el caso de las amortizaciones y depreciaciones, se calcularon los montos de estas
partidas como proporcién del activo intangible y el activo fijo existentes al inicio del
periodo (equivalente a los valores al término del periodo anterior). En el siguiente cuadro
se observan los valores de la amortizacion y depreciaciébn como porcentaje del activo
intangible y el activo fijo para el periodo 2017-2021.

Cuadro 6.2.3.: Analisis vertical Amortizacion y Depreciacion

Costos 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
Amortizacion
- - 8,41% | 12,69% | 9,22% | 9,97% | 10,67% 10,19%
Activo Intangible,_,
Depreciacion
—PPE_. 597% | 5,61%  7,20% | 6,70% | 6,51% 6,40%
t—1

Fuente: Elaboracion Propia.

Se utilizaron los promedios para calcular las amortizaciones y depreciaciones futuras.
Estos se calcularon sobre los activos fijos e intangibles proyectados. Las proyecciones
de activo fijo se detallan en las secciones 7.1y 7.2. Por otro lado, las proyecciones de
activo intangible se realizaron asumiendo una inversién en activo intangible de un 0,61%
de los ingresos ordinarios, valor correspondiente al promedio del incremento anual de
activo intangible observado en el periodo entre el 2016 y 2020. Para mayor detalle, ver
anexo 6.2.

En tanto, las proyecciones de depreciacién y amortizacion se muestran a continuacion:

Cuadro 6.2.2.: Proyeccion de Activos Intangibles y PPE
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Activos 886.190 | 921.000 | 907.736 | 971.302 | 1.020.995 | 1.061.364

intangibles
Propiedades 15 543 867 | 13.113.526 | 13.136.138 | 13.032.670 | 12.893.192 | 12.801.373
plantay equipo
2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares.
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Finalmente, las proyecciones de costos operacionales quedan como sigue:

Cuadro 6.2.3.: Proyeccion de costos operacionales

0 0 0 024 0 026
Sg:ttgsde 10.697.804 | 20.625.615 | 19.433.695 | 18.819.100 | 18.396.095 | 18.143.471
C.OSt.OS d_e’ 830.529 | 1.560.709 | 1.475.040| 1.436.127| 1.413.269| 1.399.889
distribucion
Gastos de
administracion 604.479 | 1.158.264| 1.115.765| 1.098.079| 1.088.855| 1.085.192
Amortizacion 44.634 90.312 93.859 92.508 98.986 104.050
Depreciacién 372.239 767.950 838.941 840.388 833.768 824.845

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.

6.3. Resultado no operacional proyectado

En base a los analisis de flujos no operacionales descritos en la seccién 5, se calcularon
los flujos recurrentes como porcentaje de los ingresos operacionales. Los ingresos
financieros se asumieron constantes, al igual que otras ganancias (pérdidas). En este
ultimo caso todos sus componentes se consideraron no recurrentes. Finalmente, los
costos financieros se calcularon como un porcentaje de los intereses pagados sobre la
deuda, el cual asciende a 4,83% en el periodo 2015-2021. La deuda sobre la cual se
asumieron estos intereses se considerd constante debido a que la estructura de
financiamiento sobre la que se esta valorando también se esta asumiendo constante.

La proyeccion de los resultados no operacionales se observa a continuacion:

Cuadro 6.3.1.: Resultado no operacional proyectado

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Otros ingresos 100.306 194.244 185.041 179.739 176.201 174.142
Sjt;‘c’isé?]asms’ POr | 75801 | 140.981 | 134.302 | 130.454 | 127.886 | 126.391
Otras ganancias
(pérdidas) - - - - - -
Ingresos 17.883 35.765 35.765 35.765 35.765 35.765
financieros
Costos 228210 | 228211 | 228212 | 228213 | 228214 | 228.215
financieros

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.
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6.4. Impuesto corporativo proyectado

En este trabajo se supone una tasa impositiva de un 27%. En base a ello, el impuesto
total del holding para los afios proyectados es el siguiente:

Cuadro 6.4.1.: Impuesto corporativo proyectado
0 0 0 024 0 026

Gasto por
impuestos a 138.971
las ganancias

295.648 | 302.810 | 294.353 | 290.724 | 290.920

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares.
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6.5. Estado de resultados proyectado en miles de ddlares

En la siguiente tabla se resumen los EERR proyectados con cada uno de los supuestos
utilizados.

Cuadro 6.5.1.: Estado de resultados proyectado

julio-dic
2021

Ingresos de actividades ordinarias 13.259.777 | 25.677.798 | 24.461.296 | 23.760.328 | 23.292.629 | 23.020.396
Costo de ventas 10.697.804 | 20.625.615| 19.433.695| 18.819.100 | 18.396.095 | 18.143.471
Ganancia bruta 2.561.972 5.052.182 5.027.602 4.941.228 4.896.533 4.876.925
Otros ingresos 100.306 194.244 185.041 179.739 176.201 174.142
Costos de distribucién 830.529 1.560.709 1.475.040 1.436.127 1.413.269 1.399.889
Gastos de administracién 604.479 1.158.264 1.115.765 1.098.079 1.088.855 1.085.192
Otros gastos, por funcién 72.801 140.981 134.302 130.454 127.886 126.391
Otras ganancias (pérdidas) 0 0 0 0 0 0

Ganancias (pérdidas) de actividades

operacionales (EBITDA) 1.154.468  2.386.471  2.487.536  2.456.307  2.442.725  2.439.594

Amortizacion 44.634 90.312 93.859 92.508 98.986 104.050
Depreciacion 372.239 767.950 838.941 840.388 833.768 824.845
Ingresos financieros 17.883 35.765 35.765 35.765 35.765 35.765
Costos financieros 228.210 456.421 456.421 456.421 456.421 456.421

Participacion en las ganancias
(pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen 6.007 6.007 6.007 6.007 6.007 6.007
utilizando el método de la
participacion

Ganancias (pérdidas) de cambio en

! 6.194 6.194 6.194 6.194 6.194 6.194
moneda extranjera

Resultados por unidades de -24.762 -24.762 24762 24762 -24.762 -24.762
reajuste

Ganancia (pérdida), antes de 504.537 | 1.061.088  1.074.240  1.210.269 | 1.184.162  1.174.357
|mpuestos

Gasto por impuestos a las

Ganancias 136.225 286.494 290.045 326.773 319.724 317.076
Ganancia (pérdida) 368.312 774.594 784.195 883.496 864.438 857.280

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.
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6.5.1. Supuestos utilizados

A continuacién, se resumen los supuestos utilizados en las proyecciones, explicados
previamente.

6.5.1.1. Ingresos operacionales

Se asumio que dependen del precio de la celulosa, petrdleo y gas natural. Que se
determinaron de la siguiente manera:

e Petréleo: su precio futuro sera exactamente el valor que tienen sus derivados
para los periodos desde julio del 2021 al 2026.

e Gas: su precio futuro sera exactamente el valor que tienen sus derivados para
los periodos desde julio del 2021 al 2026.

e Celulosa: su precio futuro sera exactamente el valor que tiene el promedio de los
derivados de BHKP y NBSK desde julio del 2021 al 2023. Para los afios 2024 al
2026 se considerd que el valor del 2023 se mantuvo constante.

Las estimaciones de crecimiento del PIB de Chile se obtuvieron en base a estimaciones
del Banco Central de Chile. El tipo de cambio se proyecté mediante los contratos forward,
los cuales llegan hasta el 2022. Para los afios siguientes se asumié que los valores de
los forward del 2022 se mantienen constantes.

Finalmente, para la estimacién de la inversion en activo fijo, necesario para calcular el
activo fijo acumulado, se proyecté como un porcentaje de los ingresos del periodo
anterior. Este porcentaje corresponde al promedio de inversién en activo fijo como
fraccion de los ingresos del periodo previo a la inversion para cada linea de negocios.
Esto se detalla en las secciones 7.1y 7.2.
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6.5.1.2. Costos operacionales

En resumen, los supuestos utilizados fueron los siguientes:

e Los costos se mantuvieron estables respecto a las ventas para el periodo de
proyeccion para los segmentos de petréleo y gas. Para el segmento forestal los
costos marginales de ventas se asumieron decrecientes en un 3% anual por 3 afios.

e La amortizacién se mantuvo constante respecto al activo intangible para el periodo
de proyeccion.

e Ladepreciacion se mantuvo constante respecto a Propiedades, Planta y Equipo para
el periodo de proyeccion.

6.5.1.3. Resultado no operacional

Los supuestos utilizados fueron los siguientes:

e Los ingresos financieros se asumieron constantes e iguales al ultimo periodo
conocido.

¢ Otras ganancias (pérdidas) se asumieron constantes y todos sus componentes
se consideraron no recurrentes.

e Los costos financieros se calcularon como un porcentaje de los intereses
pagados sobre la deuda, el cual asciende a 4,83% en el periodo 2015-2021.

6.5.1.4. Impuesto corporativo proyectado

e Se asumio constante y de un 27% sobre Ganancia (Pérdida) antes de impuestos.
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6.6. Estado de resultados proyectado porcentual
En la siguiente tabla se resumen los EERR proyectados de manera porcentual.

Cuadro 6.6.1.: Estado de resultados proyectado porcentual

julio-dic
2021

Ingresos de actividades ordinarias 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000%
Costo de ventas 80,679% | 80,325% | 79,447% | 79,204% | 78,978% | 78,815%
Ganancia bruta 19,321% | 19,675% | 20,553% | 20,796% | 21,022% | 21,185%
Otros ingresos 0,756% 0,756% 0,756% 0,756% 0,756% 0,756%
Costos de distribucion 6,264% 6,078% 6,030% 6,044% 6,067% 6,081%
Gastos de administracion 4,559% 4,511% 4,561% 4,621% 4,675% 4,714%
Otros gastos, por funcién 0,549% 0,549% 0,549% 0,549% 0,549% 0,549%
Otras ganancias (pérdidas) 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

Ganancias (pérdidas) de actividades

0 0 9 0 0 0
operacionales (EBITDA) 8,707% 9,294% 10,169% 10,338% 10,487% 10,598%

Amortizacién 0,337% 0,352% 0,384% 0,389% 0,425% 0,452%
Depreciacion 2,807% 2,991% 3,430% 3,537% 3,580% 3,583%
Ingresos financieros 0,135% 0,139% 0,146% 0,151% 0,154% 0,155%
Costos financieros 1,721% 1,777% 1,866% 1,921% 1,960% 1,983%

Participacion en las ganancias
(pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen
utilizando el método de la participacion

0,045% 0,023% 0,025% 0,025% 0,026% 0,026%

Ganancias (pérdidas) de cambio en 0,047% | 0024% | 0025% | 0026%| 0,027% | 0,027%
moneda extranjera

Resultados por unidades de reajuste -0,187% | -0,096% | -0,101% | -0,104% | -0,106% A -0,108%
ﬁf‘gﬁg&ig;pé’dida)' CHESCE 3,882%  4,264%  4585%  4588%  4,623%  4,681%
Gasto por impuestos a las ganancias 1,048% 1,151% 1,238% 1,239% 1,248% 1,264%
Ganancia (pérdida) 2,834%  3,113%  3,347%  3,349%  3,375%  3,417%

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia.
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7. Proyeccion de los flujos de caja libre

7.1. Inversién en Reposicion

Se estimé la Inversién de Reposicion como equivalente a la Depreciacion para el caso
de la PPE. Para la estimacion se utilizo el supuesto de que la depreciacion corresponde
al 6,4% de Propiedades Planta y Equipo. Este valor correspondié al promedio de la
Depreciacién sobre Propiedades, Planta y Equipo desde el afio 2016 hasta el primer
semestre del afio 2021.

7.2 Nuevas inversiones de capital

Se estimaron las Nuevas Inversiones (activo fijo) en base al CAPEX de la empresa. Estas
cumplen la siguiente ecuacion:

Capex; = PPE,,1 — PPE,
En donde:

e (Capex;: nuevas inversiones de capital en el afio t.
e PPE;: propiedades, planta y equipo proyectados para el afio t.
e PPE,,: propiedades, planta y equipo proyectados para el afio t + 1

En donde, la forma de proyectar PPE corresponde a:
PPE, = PPE;_, + Capex; — D * PPE,_; + IR

e D: promedio histérico desde el afio 2016 hasta el primer semestre del 2021 del
item Depreciacion sobre Propiedades Planta y Equipo. Este corresponde a un
6,4%.

e [R: Inversién en reposicion. Se asumio que es igual a la depreciacion.

El modelo de proyeccién de ingresos operacionales utilizado en la seccion 6.1 utiliza
como input el valor del PPE bruto. En consecuencia, las proyecciones de aquel modelo
dan como resultado tanto la inversién en reposicibn como el capex. Para determinar
estos valores de inversion se asumié que la empresa desembolsara por concepto de
inversiones en reposicion y capex un porcentaje de sus ingresos operacionales del
periodo anterior. En el cuadro siguiente se detalla el monto de las compras de PPE
trimestrales por segmento junto a su proporcion respecto a los ingresos operacionales
del trimestre previo.
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Cuadro 7.2.1.: Valores histéricos de compra de PPE

Forestal

Petréleos

Gas

Ingresos

PRIEEN 1.146.025

Capex

Capex /

Ingresos

Capex /

Ingresos

Capex /

ZAg s 1.207.286

ZAGREN  1.187.470

ZGGRES  1.220.604

ZAUNGEN  1.233.736

AP 1.279.930

OREEY  1.303.373

AN 1.331.302

PUEREN  1.464.654

ZAE s 1.559.337

ZAJEREN  1.553.285

POERPY 1.377.557

ZACR N 1.388.186

RS 1.351.570

LR 1.387.155

ZAR S 1.202.303

2020-1 [JERPIETN

ZAZ g s 1.049.874

ZAZgeN  1.202.913

PIRPN  1.352.916

PAREN  1:346.703

202172 [JEREETE

Para las proyecciones de compras de PPE de los segmentos distribucion de gas y petréleo, se considero la
media armoénica de las compras de PPE sobre los ingresos operacionales del segmento. Esto se observa
en el cuadro 7.2.1. Para el segmento forestal, dada la volatilidad de sus valores (desviacion estandar sobre
el 60% de la media arménica) y, dado que se encuentra en su peak histérico de endeudamiento, se tuvo
que utilizar un supuesto alternativo para calcular la proyeccién de inversiones. Lo que se hizo fue replicar
los méargenes hasta el tercer trimestre del 2019, en orden inverso. Asi se asumid que las compras de PPE

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares.

seran una proporcién de los ingresos tal y como se observa en el cuadro siguiente.

Cuadro 7.2.2.: Valores histéricos y proyectados de inversiones en PPE

Ingresos Ingresos Ingresos

79.663 |  6,533% | 2.495.203 46107 | 1,724% | 117.534| 8552 6.430%
65.758 |  5738% | 2.640.730 40.063|  1606% | 182136 | 16.561 | 14,000%
97.600 |  8,085% | 2.779.460 52026 |  1,970% | 241536 | 16.052 | 8:813%
113123 | 9,526% | 3.034.782 68.001 |  2447% | 242918 | 22376 |  9,264%
60.046 |  5657% | 3.356.685 49.398 |  1,628% | 247.764 | 10499 |  4,322%
88.221 |  7,151% | 3.320.832 46.076 |  1373% | 282.659 | 19.305 |  7,792%
132405 | 10,345% | 3.420.654 | 118.318|  3553% | 320.030 | 15718 | 5,561%
158.642 | 11,385% | 3.637.288 60.986 |  2,041% |  303.424 | 25.672 |  8,022%
96.739 |  7,266% | 3.953.866 44003 |  1212% | 278508 | 24.646 |  8,123%
152.446 |  10,408% | 4.130.654 45549 |  1152% | 355945 | 25781 | 9,257%
143.495 |  9,202% | 4.083.755 46.494 |  1126% | 341.286 | 28.953 |  8,134%
283.278 |  18,237% | 4.290.365 92560 |  2,267% | 335.181 | 40.283 | 11,803%
165.855 |  12,040% | 4.212.207 49.401|  1151% | 271404 | 30419 | 9,075%
277.782 | 20,010% | 4.199.400 50.782 |  1,206% | 287.245 | 21.706 |  7,998%
208.886 | 15455% | 4.482.961 57.770 |  1376% | 307.673 | 24.677| 8591%
347.850 |  25077% | 4.065.468 79108 |  1,765% |  314.979 | 27.504 |  8,939%
356.758 | 29,673% | 3.966.085 63716 |  1,567% | 250.807 | 14.567 | 4.625%
326.072 | 28,928% | 1.940.304 27.873|  0,703% | 208.251| 8636 3,443%
417.615 | 39,778% | 2.987.489 37.647 |  1,940% | 296572 | 6539 3,140%
400.821 |  33,321% | 3.169.404 51765 |  1,733% |  266.397 | 32.981 | 11,121%
256.801 | 18,988% | 3.647.321 44068 |  15390% | 206.883 | 16.257 | 6,103%
346.232 | 25710% | 3.838.341 42393|  1162% | 378616 | 18.725| 6,307%
Media Armonica | 16,296% 7.771%
DE / Media Arménica |  61,830% 34,461%

2021-T3 | 2021-T4 | 2022-T1 ‘ 2022-T2 ‘ 2022-T3 ‘ 2022-T4 ‘ 2023-T1 ‘ 2023-T2 | 2023-T3 ‘ 2023-T4 ‘ Az

15,455% | 20,010% | 12,040% | 18,237% | 9,202% | 10,408% 7,266% | 11,385% | 10,345% | 7,151%

2024-T2 | 2024-T3 | 2024-T4 | 2025-T1 | 2025-T2 | 2025-T3 | 2025-T4 | 2026-T1 | 2026-T2 | 2026-T3

9,526% 8,085%

5,738%

6,533%

4,

859% 4,564%

10,421%

4,530%

6,754%

5,919%

5,657%
2026-T4

11,689%

En el gréafico siguiente se muestra la evolucion pasada y proyectada de las inversiones en PPE para el
segmento forestal. Se aprecia que existe un peak de inversion como proporcion del ingreso en el periodo

Fuente: Elaboracién Propia.
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comprendido entre el cuarto trimestre del 2019 y el segundo trimestre del 2021. Donde los valores
sobrepasan el 25% (con excepcion del primer trimestre del 2021).

Gréfico 7.2.1.: Valores histéricos y proyectados de inversiones en PPE segmento forestal

T1 T2 T3 T4(T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1T2T7T3 T4

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Elaboracién Propia.
Teniendo en cuenta lo anterior, los montos en inversion por inversién en PPE se detallan
a continuacion.

Cuadro 7.2.3.: Valores proyectados de inversiones en reposicién y activo fijo

Inversién en Reposicién | 372.239 767.950 | 838.941 | 840.388 | 833.768 | 824.845

CAPEX 366.898 341.714 22.612 - - -

Total 739.137 | 1.109.664 | 861.553 | 840.388 | 833.768 | 824.845

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares.

7.3. Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

La inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto (Acton;) corresponde a la
siguiente ecuacion:

Acton; = cton;,1 — cton,

En donde cton corresponde al capital de trabajo operativo neto y t al afio asociado. A su
vez, este se calcula de la siguiente manera:

Ctont = E : Yt+1

En donde:
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e Y:ingreso de actividades ordinarias.

e (: promedio histérico desde el afio 2016 hasta el primer semestre del 2021 del

item <22 Este corresponde a un 7,76%, lo que se traduce en 28,3 dias de venta.

t+1

7.4. Valor terminal

Para las proyecciones, se utilizé un valor terminal sin crecimiento. La razon principal
corresponde a que, dado que la industria de materias primas es altamente competitiva,
el potencial de crecimiento es bajo. El valor que dio fue de 6,176%.

7.5. Flujos de caja libre proyectados

Con lo explicado previamente, se proyectaron los Flujos de Caja Libre, quedando de la
siguiente manera:

Cuadro 7.5.1.: Flujos de Caja Libre Proyectados

Utilidad del Ejercicio 368.312 | 774.594 | 784.195| 883.496| 864.438 857.280
Depreciacion 372.239 | 767.004 | 835.666 | 835.414 | 827.344 816.964
Amortizacion 44.634 | 90.312 93.859 92.475 98.865 103.832
Otros Ingresos DI 72.932 | 140.988 | 134.100 | 129.894 | 126.999 125.215
Otros Gastos DI 52.934 | 102.328 97.329 94.276 92.175 90.881
Otras Perdidas DI - - - - - -
Participacion en asociados DI 4.385 4.385 4.385 4.385 4.385 4.385
Ingresos Financieros DI 13.054 | 26.108 26.108 26.108 26.108 26.108
Costos Financieros DI 166.594 | 333.187 | 333.187| 333.187 | 333.187 333.187
Diferencias de Cambio 6.194 6.194 6.194 6.194 6.194 6.194
Unidades de Reajuste -24.762 | -24.762 -24.762 -24.762 -24.762 -24.762
Inversion en Reposicion 372.239 | 767.004 | 835.666 | 835.414 | 827.344 816.964
CAPEX 352.106 | 306.253 - - - -
Var CTON - - - - - -
FCL 208.564 | 841.255 | 1.162.545 | 1.261.616 | 1.249.741 | 1.248.039
Valor terminal 20.206.322

2021 incluye de junio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.
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8. Precio de la accién estimado

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

Mediante el uso de la tasa de costo de capital promedio ponderado, que fue de un 6,18%,
se llevaron a valor presente los flujos de caja libre. Los valores quedaron de la siguiente
manera, en donde la tasa de descuento utilizada corresponde en la calculada
previamente, es decir, 6,176%.

Cuadro 8.1.1.: Valor presente de los flujos de caja libre proyectados

Valor terminal 14.532.205
VP 202.407 | 768.927 | 1.000.781 | 1.022.888 | 954.317 897.579
FCD 202.407 | 768.927 | 1.000.781 | 1.022.888 | 954.317 | 15.429.783

(*): Incluye de julio a diciembre.
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares.

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

El déficit de capital de trabajo neto operativo (cton) correspondio a la diferencia del cton
de lo que tiene Empresas Copecy lo que debiera tener para el nivel de ventas proyectado
de los proximos 12 meses. Este correspondié a 132.213,58 miles de délares.

8.3. Activos prescindibles y otros activos

Se sumaron los activos prescindibles y otros activos al 30 de junio del 2021 de la
siguiente manera:

Cuadro 8.3.1.: Activos prescindibles y otros activos al 30 de junio del 2021

Otros activos financieros corrientes 128.180
Otros activos financieros no corrientes 145.969
Otros activos no financieros no corrientes 173.445
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion

clasificados como mantenidos para la venta 495.668
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 1.122.371
Propiedad de Inversion 28.972
Total 2.094.605

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares.

En donde el total correspondi6 a 2.094.605 miles de ddlares.
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8.4. Valorizacion econémica de la empresa

Se realiz6 una valoracion econémica del precio de la accidén en base al método de flujos
de caja descontados, en donde tal como se explicé previamente, se supuso un valor
terminal sin crecimiento. Para el valor de la empresa con deuda, al valor presente de los
activos operacionales, se les sumo el efectivo, activos no operacionales, y Superavit de
CTON.

Cuadro 8.4.1.: Valorizacién econémica de COPEC

L tem | valor |

V.P. Activos Operacionales 19.379.102
Efectivo 2.039.398
Activos no Operacionales 1.693.783
Superéavit CTON -123.214
Veld 22.989.070

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.

Luego, por ecuacion contable, se le restd la deuda financiera al valor de la empresa,
para inferir el patrimonio y, de este modo, calcular el precio de la accion.

Cuadro 8.4.2.: Calculo del precio de la acciéon de COPEC

valor Unidad de
medida

Deuda Financiera
Patrimonio

N° acciones
Precio accion

9.447.089 | dblares
13.541.981 | dolares

1.299.853.848 | unidades

10,42 | ddlares

Valor délar 30/06/2021 739,280 | pesos chilenos
Valor accion estimado 7.702 | pesos chilenos
Valor accion real 7.351 | pesos chilenos
Diferencia porcentual 4,8% | porcentaje

Fuente: Elaboracién Propia.
Se observa que la diferencia porcentual del precio de accién estimado respecto al real
corresponde a un 4,8%.
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8.5. Analisis de sensibilidad

Se hizo un andlisis de sensibilidad con el objetivo de estudiar el impacto que tienen las
los estimadores utilizados para proyectar el precio de la acciéon de Empresas Copec S.A.
Estos fueron: el precio del petréleo, el precio de la celulosa, el precio del gas, el precio
del délar, el PIB de Chile y el de China.

Se observa en el Cuadro 8.5.1. que, ante variaciones del estimador del PIB de Chile en
un rango entre un -12% y un 12%, el precio proyectado de la accidon se movié entre un -
0,2% y un 0,2% respecto a su valor inicial. Realizando el mismo analisis para el
estimador del PIB de China, el valor proyectado de la accion no se movié. Por lo que el
precio de la accion tiene baja sensibilidad ante dichos estimadores.

Cuadro 8.5.1.: Sensibilidad del precio de la accidon estimado respecto al estimador del PIB de Chile

y de China.

China Chile -12% -10% 8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
-12% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 01% | 01% [02%
-10% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 0,0%  01% 01% | 01% | 01% [02%
-8% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 01% | 01% [02%
-6% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 011% | 01% [ 02%
-4% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 0,0%  01% 01% | 01% | 01% [ 02%
2% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 011% | 01% [ 02%
0% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 01% | 01% [ 02%
2% -02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 01% | 01% [ 02%
4% 02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 01% | 0,1% | 02%
6% 02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% ' 01% | 01% | 02%
8% 02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% | 01% | 0,1% | 02%
10% 02% -0,1% -01% -01% -01% 0,0% 00% 00%  01% 01% ' 01% | 01% | 02%
12% 02% -0,1% -01% -01% -01% 00% 00% 00%  01% 01% | 01% | 01% [02%

Fuente: Elaboracién Propia.

Luego, se observa en el Cuadro 8.5.2 que ante variaciones del estimador del precio de
la celulosa en un rango entre un -3% y un 3%, el precio proyectado de la acciéon se movid
entre un -5,9% a un 6,3%. Realizando el mismo procedimiento con el precio de la accién
del petrdleo, el precio proyectado se movié entre un —6,9% y un 7,2%. Por lo que hay
presencia de una sensibilidad moderadamente alta.

Cuadro 8.5.2.: Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al estimador del precio del
petréleo y de la celulosa.

Celulosape“‘"e" 3%  -25% -2,0% -15% -1% -05% 0% 05% 1%  15% = 2%  25% 3%
-3,0% 12,8% -11,7% -10,5% -9,4% -8,2% -7.1% -59% -47% -35% -23%  -1,1% | 01% | 1,3%
-2,5% 11,8% -10,7% -9,6% -8,4% -7.3% -6,1% -50% -3,8% -2,6% -14%  -0,2% | 1,0% | 2,3%
2,0% 10,9% -9,8% -86% -7,5% -6,3% -52% -40% -2,8% -16% -04% 08% | 2,0% | 32%
1,5% 9,9% -88% -7,7% -65% -54% -42% -3,0% -18% -0,6% 06%  18% | 3,0% | 42%
-1,0% 89% -7.8% -6,7% -55% -44% -3,2% -2,0% -0,8% 04%  1,6% | 28% | 40% | 52%
-0,5% 7.9% -6,8% -57% -45% -3,4% -22% -1,0% 02%  14%  2,6%  38% | 50% | 62%
0,0% 6,9% 58% -47% -35% 24% -12% 0,0% 12%  24%  3,6% | 48% | 60% | 7,2%
0,5% 59% -48% -36% -25% -13% -02% 10% 22%  34%  46% | 58% | 7,0% | 82%
1,0% -49% -38% -26% -15% -0,3% 09% 21% 32%  44%  56%  68% | 81% | 93%

1,5% -38% -2,7% -16% -04% 08% 19% 31% 43% 55% @ 6,7% 7,9% 9,1%  10,3%
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2,0% -28% -16% -05% 07% 18% 3,0% 42% 53% 65% 7,7% 8,9% 10,2% 11,4%
2,5% -1,7%  -0,6%  0,6% 1,7% 29% 41% 52% 64% 7,6% 88% 10,0% 11,3% 12,5%
3,0% -0,6% 0,5% 1,7% 28% 40% 51% 63% 75% 87% 99% 11,1% 12,4% @ 13,6%

Fuente: Elaboracién Propia.

Finalmente, se replicaron los andlisis previos, en el Cuadro 8.5.3 utilizando un rango de
variacion del -3,0% al 3,0% para el precio del délar y el precio del gas. En donde el precio
de la accion vario de 17,7% a -15,8% para el ddlar y se mantuvo entre -0,1% y 0,1%
para el precio del gas. Por lo que se aprecia una sensibilidad alta del precio de la accion
respecto al délar y una sensibilidad baja respecto al precio del gas.

Cuadro 8.5.3.: Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al estimador del precio del
délar y del gas.

- B 3%  -25% -2,0% -15% -1% -05% 0%  05% 1%  15% 2%  25% 3%
-3,0% 17,6% 17,7% 17,7% 17.7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8%
-2,5% 145% 14,5% 14,5% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 146% 14,6% 14,6% 14,6% 146% 14,7%
-2,0% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 115% 115% 11,5% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
-1,5% 85% 85% 85% 85% 85% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
-1,0% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
-0,5% 27% 27% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 29% 29%  2,9%
0,0% -01% -01% -01% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 01% 01%  01%
0,5% 2,9% 29% -28% -28% -2,8% -28% -28% -28% -28% -28% -27% -27% -27%
1,0% 56% 56% -56% -56% -55% -55% -55% -55% -55% -55% -55% -55% -54%
1,5% -83% -82% -82% -82% -82% -82% -82% -82% -82% -81% -81% -81% -81%
2,0% -109% -10,9% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10,8% -10,7% -10,7% -10,7% -10,7%
2,5% 134% -134% -13,4% -13,4% -134% -13,4% -13,3% -133% -133% -13,3% -13,3% -13,3% -13,3%
3,0% 159% -159% -159% -15,9% -159% -158% -15,8% -158% -158% -158% -158% -158% -158%

Fuente: Elaboracién Propia.

Luego, para la sensibilizacion, se consider6 el impacto que podria tener el conflicto de la
Macrozona Sur en las operaciones de las plantas de Celulosa Arauco y Constitucion.
Para ello, se analizaron dos casos. El primero, corresponde a las variaciones en el precio
de la accién estimado, en caso de que cierre un porcentaje de las plantas de manera
permanente y, el segundo en caso de que se cierre un porcentaje de las plantas durante
un afo.

En el cuadro 8.5.4. se observa que en caso extremo de que se cerrara el 40% de las
operaciones de Celulosa Arauco y Constitucion de manera permanente, el precio de la
accion de Empresas Copec S.A. disminuiria entre un 16,0% y un 17,5%. Mientras que el
cuadro 8.5.5. se aprecia que en el escenario de que cerrara el 40% de las operaciones
durante un afio, dicho precio disminuiria entre un 5,7% y un 16,0%.
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Cuadro 8.5.4.: Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al cierre de plantas de Arauco

de forma permanente.

PPE Arauco
Periodo
Q3-2021
Q4-2021
Q1-2022
Q2-2022
Q3-2022
Q4-2022
Q1-2023
Q2-2023
Q3-2023
Q4-2023
Q1-2024
Q2-2024
Q3-2024
Q4-2024
Fuente: Elaboracién Propia.

-40%

-16,0%
-16,6%
-17,0%
-17,3%
-17,5%
-17,5%
-17,5%
-17,4%
-17,4%
-17,3%
-17,2%
-17,1%
-17,0%
-16,9%

-35%

-13,7%
-14,2%
-14,5%
-14,8%
-14,9%
-15,0%
-14,9%
-14,9%
-14,9%
-14,8%
-14,7%
-14,6%
-14,5%
-14,4%

-30%

-11,5%
-11,9%
-12,2%
-12,4%
-12,5%
-12,6%
-12,5%
-12,5%
-12,5%
-12,4%
-12,3%
-12,2%
-12,2%
-12,1%

-25%

-9,4%
-9,7%
-9,9%
-10,1%
-10,2%
-10,2%
-10,2%
-10,2%
-10,2%
-10,1%
-10,0%
-10,0%
-9,9%
-9,8%

Cuadro 8.5.5.: Sensibilidad del precio de la accién estimado

de forma transitoria (1 afio).

PPE Arauco
Periodo
Q3-2021
Q4-2021
Q1-2022
Q2-2022
Q3-2022
Q4-2022
Q1-2023
Q2-2023
Q3-2023
Q4-2023
Q1-2024
Q2-2024
Q3-2024
Q4-2024
Fuente: Elaboracién Propia.

En resumen, el precio de la accién estimado fue muy poco sensible a variaciones de los
estimadores del PIB de Chile, el PIB de Chinay el precio del gas. Luego, se observo una
sensibilidad moderadamente alta para el estimador del precio del petroleo y de la
celulosa. Finalmente se consider6d que fue altamente sensible al estimador del precio del

dolar.

-40%

-5,7%
-6,0%
-6,4%
-6,6%
-6,8%
-6,9%
-6,9%
-6,9%
-6,9%
-6,8%
-6,8%
-6,8%
-6,8%
-7,1%

-35%

-4,2%
-4,6%
-4,8%
-5,1%
-5,2%
-5,3%
-5,3%
-5,3%
-5,3%
-5,3%
-5,2%
-5,2%
-5,2%
-5,5%

-30%

-3,1%
-3,3%
-3,6%
-3,7%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-4,1%

-25%

-2,1%
-2,3%
-2,5%
-2,6%
-2,7%
-2,8%
-2,8%
-2,8%
-2,8%
-2,8%
-2,8%
-2,7%
-2,7%
-2,9%

-20%

-7,4%
-7,6%
-7,8%
-7,9%
-8,0%
-8,0%
-8,0%
-8,0%
-8,0%
-7,9%
-7,9%
-7,8%
-7,8%
-1,7%

respecto al cierre

-20%

-1,3%
-1,4%
-1,6%
-1,7%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-1,8%
-2,0%

-15%

-5,4%
-5,6%
-5,7%
-5,8%
-5,9%
-5,9%
-5,9%
-5,9%
-5,9%
-5,8%
-5,8%
-5,8%
-5,7%
-5,7%

-15%

-0,7%
-0,8%
-0,9%
-1,0%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,1%
-1,2%

-10%

-3,6%
-3,7%
-3,8%
-3,8%
-3,9%
-3,9%
-3,9%
-3,8%
-3,8%
-3,8%
-3,8%
-3,8%
-3,7%
-3,7%

de plantas de Arauco

-10%

-0,3%
-0,4%
-0,4%
-0,5%
-0,5%
-0,5%
-0,5%
-0,6%
-0,6%
-0,6%
-0,6%
-0,6%
-0,5%
-0,6%

-5%

-1,7%
-1,8%
-1,8%
-1,9%
-1,9%
-1,9%
-1,9%
-1,9%
-1,9%
-1,9%
-1,9%
-1,8%
-1,8%
-1,8%

-5%

-0,1%
-0,1%
-0,1%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%
-0,2%

0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
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Conclusién

El precio de la accién proyectado de Empresas Copec fue de 10,42 USD, es decir, CLP
7.702 a la fecha, un 4,8% mayor al precio de mercado a la fecha de valoracion de CLP
7.351. En donde el patrimonio bursatil estimado correspondié a 13.541.981 MUSD,
compuesto por 1.299.853.848 acciones. Y la tasa de descuento utilizada fue de un
6,176%.

Para dicha proyeccién, fueron consolidados en las proyecciones finales los segmentos
mas relevantes en la generacién de flujos en la compariia fueron el forestal y el de
distribucion de combustibles, principalmente con las filiales y Constitucién, Compafiias
de Petréleos de Chile y Abastible.

Finalmente, al hacer un andlisis de sensibilidad se determin6 que el precio de la accion
estimado tuvo alta sensibilidad al precio del délar; una sensibilidad moderada al precio
del petroleo y la celulosa y una menor sensibilidad a variaciones de los estimadores del
PIB de Chile, el PIB de Chinay el precio del gas.
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Anexos

Anexos 5.1

Anexo 5.1.1: Evolucion del precio de la pulpa Kraft Balqueada de Madera Blanda
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Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares

Anexo 5.1.2: Ingresos totales histéricos de Empresas Copec S.A.
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Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares
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Anexo 5.1.3: Ingresos histéricos por segmento

Segmento / Fecha Dic-2016 Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019 Dic-2020 Jun-2020 Jun-2021
Fuel

Distribution/COPEC 3.047.046 | 3.647.073 | 4.331.706 | 4.094.883 | 3.183.248 @ 1.957.892 | 3.864.219
Forestry

Operations/Arauco 1.220.604 | 1.331.302 1.377.557 1.202.303 1.352.916 1.049.874 | 1.555.578
Liquid Gas/Abastible 244.889 306.527 338.731 314.522 268.543 209.017 382.442
Fishing

Operations/igemar 39.642 38.783 43.244 45.661 36.490 70.258 70.605
Liquid Gas/Sonacol 18.504 20.785 19.571 17.933 16.004 11.548 18.895
Segment Total 4.570.685 @ 5.344.470 @ 6.110.809 @ 5.675.302  4.857.201 = 3.298.589 & 5.891.739
Variacion % - 17,03% 13,77% -6,88% -14,30% -44,55% 21,12%

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares

Cuadro 5.1.4: EBITDA historico por segmento

Segmento / Fecha Dic-2016 Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019 Dic-2020 Jun-2020 Jun-2021
Fuel

Distribution/COPEC 93.839 136.267 168.547 150.597 176.196 68.644 240.393
Forestry

Operations/Arauco 271.442 350.352 318.134 198.870 351.270 197.471 558.046
Liquid Gas/Abastible 24.915 27.824 38.933 33.877 38.609 42.650 55.570
Fishing

Operations/lgemar 5.186 2.969 4.526 4.238 2.693 18.773 17.947
Liquid Gas/Sonacol 14.673 16.142 14.579 13.867 9.301 8.186 11.957
Segment Total 410.055 533.554 544,719 = 401.449 578.069 335.724 883.913
Variacion % 30,118% 2,093% | -26,302% 43,996% = -41,923% | -38,600% @ 163,286%

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares



Anexos 5.3

Anexo 5.3.1 Ingresos por Funcién

Anexo 5.3.1.1: Ingresos por funcién

Afo jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016
Dividendos por acciones en otras sociedades 6.214 4.265 9.207 1.284 2.116 790 615
Reajustes Impto. PPM. créditos fiscales 325 345 918 1.394 900 1.319 300
Reintegro de costos y gastos 2.171 24.118 27.753 8.174 11.200 7.533 12.396
Fair Value Activos Biolégicos 83.080 88.143 182.950 154.705 84.476 83.031 208.562
Ingresos por fomento de exportacion 742 508 951 1.185 3.570 3.542 2.350
Servidumbres de paso 161 35 14.020 296 260 565 3.756
Utilidad en venta de activos fijos 8.829 2.582 31.174 45.151 34.382 15.779 18.892
Ingresos por indemnizacion siniestros 1.209 2.269 4.002 2.366 2.103 4.826 3.475
Arriendo de inmuebles 1.390 1.528 3.103 3.835 3.253 4.478 BI558
Venta de derechos de pescas 20.692 275 529 55.727 604 631
Ganancia por combinacién de negocios 6.793 7.508 8.002 22.737
Utilidad en venta participacion 1.686 13.854
Otros 11.877 9.485 40.232 20.236 20.971 8.934 22.343
Total Ingresos por Funcién 136.690 140.346 322.347 302.355 188.258 144.651 278.873

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares



Anexo 5.3.1.1: items de ingresos por funcién sobre el total de ingresos por funcién

no un- un- romedio onsilaeracion
A jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016 Promedi Consideracié
E(')‘é'iizg‘é‘éz LRSI GURIES 4,55% 3,04% 2,86% 0,43% 1,12% 0,55% 0,22% 1,82% No Recurrente
Reajustes Impto. PPM. créditos 0,24% 0,25% 0,29% 0,46% 0,48% 0,91% 0,11% 0,39% No Recurrente
fiscales

Reintegro de costos y gastos 1,59% 17,19% 8,61% 2,70% 5,95% 5,21% 4,45% 6,53% No Recurrente
Fair Value Activos Biolégicos 60,78%  62,80%  56,76%  51,17%  44,87%  57,40%  74,79% 58,37% Recurrente
gggrstgiiggr ETETE s 0,54% 0,36% 0,30% 0,39% 1,90% 2,45% 0,84% 0,97% No Recurrente
Servidumbres de paso 0,12% 0,03% 4,35% 0,10% 0,14% 0,39% 1,35% 0,92% No Recurrente
Utilidad en venta de activos fijos 6,46% 1,84% 9,67% 14,93% 18,26% 10,91% 6,77% 9,84% No Recurrente
Is?r?ireesst(r)sspor indemnizacion 0,88% 1,62% 1,24% 0,78% 1,12% 3,34% 1,25% 1,46% No Recurrente
Arriendo de inmuebles 1,02% 1,09% 0,96% 1,27% 1,73% 3,10% 1,99% 1,59% No Recurrente
Venta de derechos de pescas 15,14% 0,20% 0,16% 18,43% 0,32% 0,00% 0,23% 4,93% No Recurrente
S:;:Cr:g's"" S0 ERIETEEEn G 0,00% 4,84% 2,33% 2,65%  12,08% 0,00% 0,00% 3,13% No Recurrente
Utilidad en venta participacion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,90% 9,58% 0,00% 1,50% No Recurrente
Otros 8,69% 6,76%  12,48% 6,69%  11,14% 6,18% 8,01% 8,56% No Recurrente
Total Ingresos por Funcién 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia.



Anexo 5.3.2 Gastos por funcion

Anexo 5.3.2.1: Gastos por funcién

Afio jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016

Pérdida por venta de asociada 10.369
Gastos por impuestos no recuperables 15.811 14.175 121.083 35.658 31.397 21.698
Gastos por cierre de plantas 5.667 22.697 28.245 34.050 19.838 97.244 21.748
Otros gastos por funcion 7.713 8.024 39.336 35.139 17.436 30.487 14.454
Gastos por asesorias y servicios profesionales 8.209 4.097 28.385 14.126 21.217 8.615 7.771
Depreciacion 219 8.911 9.316 6.341 10.739 562
Bajas y castigos de activo fijo 15.336 56.097 78.009 53.468 40.500 38.037 17.262
Indemnizaciones 11.397 6.775 15.791 13.407 541
Gastos por siniestro 572 5562 6.994 3.066 768 7.641 1.957
Multas y sanciones 1.079 1.595 2.246 4.306 1.373 4371 1.842
Donaciones 1.197 1.454 2.679 2.396 2.130 2.032 1.816
Siniestros forestales 17.503 5.197 21.530 7.541 2584  138.139 15.193
Total Otros Gastos por Funciéon 84.703  125.643 232.126 297.898 147.845 368.702  115.213

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares



Anexo 5.3.2.2: items de gastos por funcion sobre el total de gastos por funcién

Afo jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio Consideracién
Pérdida por venta de asociada 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,00% 1,29% No Recurrente
giig’;g&;‘;“p“esms no 18,67%  11,28% 0,00%  40,65%  24,12% 8,52%  18,83% 17,44% Recurrente
Gastos por cierre de plantas 6,69% 18,07% 12,17% 11,43% 13,42% 26,38% 18,88% 15,29% Recurrente
Otros gastos por funcion 9,11% 6,39% 16,95% 11,80% 11,79% 8,27% 12,55% 10,98% No Recurrente
Sj‘;é‘;?opngjefesor'as y sefviclos 9,69% 326%  12,23% 474%  14,35% 2,34% 6,75% 7,62% No Recurrente
Depreciacion 0,26% 0,00% 3,84% 3,13% 4,29% 2,91% 0,49% 2,13% No Recurrente
Bajas y castigos de activo fijo 18,11% 44,65% 33,61% 17,95% 27,39% 10,32% 14,98% 23,86% Recurrente
Indemnizaciones 13,46% 5,39% 6,80% 4,50% 0,00% 0,00% 0,47% 4,37% No Recurrente
Gastos por siniestro 0,68% 4,40% 3,01% 1,03% 0,52% 2,07% 1,70% 1,92% No Recurrente
Multas y sanciones 1,27% 1,27% 0,97% 1,45% 0,93% 1,19% 1,60% 1,24% No Recurrente
Donaciones 1,41% 1,16% 1,15% 0,80% 1,44% 0,55% 1,58% 1,16% No Recurrente
Siniestros forestales 20,66% 4,14% 9,28% 2,53% 1,75% 37,47% 13,19% 12,72% No Recurrente
Total Otros Gastos por Funcién 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia.



Anexo 5.3.3 Ingresos financieros

Anexo 5.3.3.1: Ingresos Financieros

Afio jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016

Ingresos por intereses de instrumentos financieros 2.912 6.415 8.166 21.853 9.443 7.372 28.875
Intereses en préstamos y cuentas por cobrar 13.659 13.082 27.052 28.205 28.084 33.442 24.692
Otros ingresos 1.542 10.825 12.756 10.542 9.806 5.704 11.796
Total ingresos financieros 18.113 30.322 47.974 60.600 47.333 46.518 65.443

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares.

Anexo 5.3.3.2: items de ingresos financieros sobre el total de ingresos financieros

Afio jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio Consideracion

Ingresos por intereses de

e eies 16,08%  21,16%  17,02%  36,06%  19,95%  1585%  44,12% 24,32% No Recurrente
'p”;frcffberz en préstamosy cuentas ;5 4100 43149%  5639%  46,54%  59,33%  71,89%  37,73% 55,78% Recurrente
Otros ingresos 8,51% 35,70% 26,59% 17,40% 20,72% 12,26% 18,03% 19,89% No Recurrente
Total ingresos financieros 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Fuente: Elaboracién Propia.



Anexo 5.3.4 Costos financieros

Anexo 5.3.4.1: Costos Financieros

Afo jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016
Intereses y reajustes préstamos bancarios -51.319 -66.770 -97.633 -116.589 -129.247 -80.619 -71.276
Costo financiero obligaciones a los empleados -1.536 -1.634 -3.288 -1.989 -2.265 -1.961 -1.320
Otros costos financieros -20.854 -13.318 -33.296 -26.093 -30.357 -24.145 -31.829
Gasto por interés y emisién. bonos -90.661 -101.951 -232.396 -241.747 -188.626 -280.056 -239.780
Gastos financieros por derecho de uso -12.633 -13.154 -25.811 -29.396 -19.784 -15.706 -17.221
Intereses por pasivos por arrendamiento -10.426 -9.801 -19.775 -21.690
Costo financiero provision remediacion -252 -154 -450 -396 -326 -152 -94
Diferencia por conversion -14 -10 1
Total costos financieros -187.681 -206.782 -412.649 -437.900 -370.619 -402.649 -361.519
Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de délares.
Anexo 5.3.4.2: items de costos financieros sobre el total de costos financieros
Ano jun-21 jun-20 2020 2019 2018 2017 2016 Promedio Consideracién
L”;ﬁgﬁf‘s y reajustes prestamos 27,34%  3229%  2366%  2662%  34,87%  20,02%  19,72% 26,36% Recurrente
g;?ﬁ‘;ggggc'ero obligaciones a los 0,82% 0,79% 0,80% 0,45% 0,61% 0,49% 0,37% 0,62% No Recurrente
Otros costos financieros 11,11% 6,44% 8,07% 5,96% 8,19% 6,00% 8,80% 7,80% No Recurrente
Gasto por interés y emisién. bonos 48,31% 49,30% 56,32% 55,21% 50,90% 69,55% 66,33% 56,56% Recurrente
Ssaos“’s TIEMEETES Do7 iz il 6,73% 6,36% 6,26% 6,71% 5,34% 3,90% 4,76% 5,72% No Recurrente
Intereses por pasivos por 5,56% 4,74% 4,79% 4,95% 0,00% 0,00% 0,00% 2,86% No Recurrente
arrendamiento
S e e 0,13% 0,07% 0,11% 0,09% 0,09% 0,04% 0,03% 0,08% No Recurrente
remediacion
Diferencia por conversion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% No Recurrente
Total costos financieros 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia.



Anexo 5.3.5. Diferencias de Cambio

Anexo 5.5.5: Diferencias de cambio

Afio jun-21  jun-20 2020 2019 2018 2017 2016

Efectivo Equivalente 731  4.865 9.267 -9.312 -5.341 -10.208 -3.523
Inversiones Fondos Mutuos. Depésitos a plazo y Pactos -11.448 -14.749 -13.985 -13.729 -25.532 1.508 5.320
Deudores Comerciales-Otras Cuentas por Cobrar -3.852 -7.449 7.730 -13.643 -6.970 11.733 4.926
Cuentas por cobrar por impuestos -1.370  -8.405 4.728 -16.460 -24.057 14.249 2.538
Cuentas por Cobrar Empresas Relacionadas -7.493 5.648 11.423 -902 7.922 3.165 -11.958
Otros activos financieros =772 -713 1548 6.413 -2.629 5.006 -118.949
Otros Activos -5.164 -9.179 -16.372 -10.943 -38.869  3.641 -8.103
Total -29.368 -29.982  4.339 -58.576 -95.476 29.094 -129.749
Acreedores Comerciales y Otras cuentas por Pagar 15.363 -22.738 -11.341 14.818 52.739 1.790 349
Cuentas por Pagar Empresas Relacionadas 8.108 -9.116 -8.748 -3.300 -381 -102 23.326
Préstamos Instituciones Financieras (incluye bonos) -1.245 -887 -1.610 -1.428 -3.615 490 120.430
Dividendos por Pagar 347 -857  -1.192 883  6.620 -430  13.062
Otros pasivos financieros -2.525 -2.297 -2.996 -305 1.180 -2.415 -5.125
Otros Pasivos -5.288 18.923 -4.604 8.627 6.465 -1.974 399
Total 14.760 -16.972 -30.491 19.295 63.008 -2.641 152.441
Total diferencias de cambio -14.608 -46.954 -26.152 -39.281 -32.468 26.453 22.692

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.



Anexos 5.5

Anexo 5.5.1.: Clasificacién de Activos

Tipo de activos Al 30 Jun 2021 En MUS Operacional  No operacional
Activos corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 2.039.398
Otros activos financieros corrientes 128.180
Otros activos no financieros, corrientes 252.073 X
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 1.881.586 X
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, corrientes 24.923 X
Inventarios 1.766.864 X
Activos bioldgicos corrientes 297.890 X
Activos por impuestos corrientes 150.657 X
Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos de
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para | 6.541.571 - -
la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios
Acti\_/c_)s no corrientes o grupos de activos para su disposicion 495.668 N
clasificados como mantenidos para la venta
| Activos corrientestotales | 7037230 | |
Activos corrientes
Otros activos financieros no corrientes 145.969 X
Otros activos no financieros no corrientes 173.445 X
Cuentas por Cobrar no corrientes 25.441 X
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, No corrientes 15.410
Lr;t;::silr?;c?gncontablIlzadas utilizando el método de la 1122371 X .
Activos intangibles distintos de la plusvalia 875.940 X
Plusvalia 384.456 X
Propiedades, Planta y Equipo 11.636.964 X
Activos por derecho de uso 731.493 X
Activos bioldgicos, no corrientes 3.189.681 X
Activos por impuestos diferidos 100.868 X

Total activos, no corrientes

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de doélares.
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Anexo 5.5.2.: Clasificacion de Inversiones en asociadas contabilizadas por el Método de la
Participacién

Costo de Inversion en

Rut Empresa Rubro Asociadas

- Cumbres Andinas S.A. Mineria 472.314

- Sonae Arauco Forestal 191.767
96.722.460-K Metrogas S.A. Gas 107.792
96.893.820-7 Corpesca S.A. Pesca 76.121
76.996.827-k Inversiones Caleta Vitor S.A. Pesca 72.856
96.785.680-0 Inversiones Puerto Coronel S.A. Forestal 55.562
70.037.855-0 Inversiones Laguna Blanca S.A Mineria 6.902
76.578.731-9 Aprovisionadora Global de Energia S.A. Gas 10.021
- Vale do Corisco S.A. Forestal 30.587
99.500.140-3 Eka Chile S.A. Otro 21.828
76.044.336-0 Golden Omega S.A. Pesca 18.706
76.879.577-0 E2E S.A. Otro 17.613
96.783.150-6 St Andrews Smoky Delicacies S.A. Pesca 11.867
76.307.309-2 Naviera Los Inmigrantes S.A. Otro 3.479
84.764.200-9 Empresa Pesquera Apiao S.A. Pesca 4.654
77.209.739-5 Agricola El Paque SpA. Otro 3.641
- Montagas S.A. ESP Gas 3.061
- Fibroacero S.A. Otro 2.879
82.040.600-1 Sociedad de Inversiones de Aviacion Ltda. Otro 3.257
77.750.270-0 Agricola San Gerardo SpA Otro 2.024
- PGN Gasnorte S.A.C Gas 1.049
96.953.090-2 Boat Parking S.A. Otro 861
76.839.949-2 Parque Edlico Ovejeras del Sur SpA. Otro 1.127
- PGN Gasur S.A.C Gas 588
76.456.800-1 Mina Invierno S.A. Mineria 647
- Energas S.A. ESP Gas 389
76.659.730-0 Elemental S.A. Otro 292
96.925.430-1 Servicios Corporativos Sercor S.A. Otro 235
77.155.079-7 Inversiones de Electromovilidad CK SpA Otro 553
76.242.018-K Forestal y Ganadera Estancia Invierno S.A. Otro

76.077.468-5 Consorcio Tecnologico Bionercel S.A. Otro 1
76.743.130-9 Genomica Forestal S.A. Forestal 6
76.037.858-5 Produccién y Servicios Mineros Ltda. Mineria -24
96.919.150-4 Minera Invierno S.A. Mineria -29
76.037.864-k Portuaria Otway Ltda. Mineria -112
77.252.724-1 Ampere-Copec SpA Otro 88
76.037.872-0 Rentas y Construcciones Fritz Roy Ltda Otro -140
76.037.869-0 Equipos Mineros Rio Grande Ltda. Mineria -93

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares
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Anexo 6.2
Inversion en activos intangibles en proporcion alos ingresos ordinarios
2017 | 2018 2019 2020  Promedio
Activo intangible,_, 808.958 825.284 | 1.047.549 977.805
Amortizacion 68.036 104.703 96.539 99.023
Inversién intangibles 84.362 326.968 26.795 49.290
Activo intangible, 825.284 | 1.047.549 977.805 928.072

Ingresos Ordinarios;_, | 16.699.311 | 20.353.315 | 23.970.069 | 23.716.405
Inversion intangibles

— 0,505% 1,606% 0,112% 0,208% 0,608%
Ingresos Ordinarios;_;

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en miles de dolares.

Anexos 8.5

Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al estimador del precio del petrdleo y de la
celulosa
7.702 -30%  -25% -20% -15% -10% -05% 00% 05% 10% 15% 20% 25%  3,0%
-3,0% 6719 6805 6891 6979 7067 7156 7246 7337 7429 7522 7616 7710 7803
-2,5% 6791 6877 6964 7051 7140 7229 7320 7411 7503 7596 7690 7783 7876
-2,0% 6864 6951 7038 7125 7214 7304 7394 7486 7578 7671 7764 7857 7951
-1,5% 6939 7025 7112 7200 7289 7379 7470 7561 7654 7747 7839 7932 8026
-1,0% 7014 7100 7188 7276 7365 7455 7546 7638 7731 7822 7915 8008 8102
-0,5% 7090 7177 7264 7353 7442 7532 7623 7715 7807 7899 7991 8085 8179

0,0% 7168 7254 7342 7431 7520 7611 7702 7794 7885 7977 8069 8163 8258
0,5% 7246 7333 7421 7510 7599 7690 7781 7872 7963 8055 8148 8242 8337
1,0% 7325 7412 7501 7590 7679 7770 7861 7951 8043 8135 8228 8322 8417
1,5% 7406 7493 7581 7671 7761 7851 7941 8032 8123 8216 8309 8403 8499
2,0% 7487 7575 7663 7753 7843 7932 8022 8113 8205 8298 8391 8486 8581
2,5% 7570 7658 7746 7836 7925 8015 8105 8196 8288 8380 8474 8569 8665
3,0% 7654 7742 7830 7920 8009 8098 8188 8279 8372 8465 8559 8653 8749

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en pesos chilenos.
Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al estimador del precio del dolar y del gas

7.702 -3,0% -25% -20% -15% -1,0% -05% 00% 05% 1,0% 15% 2,0% 2,5% 3,0%
-3,0% 9061 9062 9063 9063 9064 9065 9066 9067 9068 9068 9069 9070 9071
-2,5% 8821 8822 8822 8823 8824 8825 8826 8827 8827 8828 8829 8830 8831
-2,0% 8586 8587 8588 8588 8589 8590 8591 8592 8593 8594 8594 8595 8596
-1,5% 8356 8357 8358 8359 8360 8361 8362 8362 8363 8364 8365 8366 8367
-1,0% 8132 8133 8134 8135 8136 8136 8137 8138 8139 8140 8141 8142 8143
-0,5% 7913 7914 7915 7915 7916 7917 7918 7919 7920 7921 7922 7922 7923

0,0% 7696 7697 7698 7699 7700 7701 7702 7703 7704 7705 7706 7707 7708
0,5% 7481 7482 7483 7484 7485 7486 7487 7488 7489 7490 7491 7492 7493

1,0% 7271 7272 7273 7274 7275 7276 7277 7278 7279 7280 7281 7282 7283
1,5% 7066 7067 7068 7069 7070 7071 7072 7073 7074 7075 7076 7077 7078
2,0% 6865 6866 6867 6868 6869 6870 6871 6872 6873 6874 6875 6876 6877
2,5% 6668 6669 6671 6672 6673 6674 6675 6676 6677 6678 6679 6680 6681
3,0% 6476 6477 6479 6480 6481 6482 6483 6484 6485 6486 6487 6488 6489

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en pesos chilenos.
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Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al estimador del PIB de Chile y de China

7.702
-12,0%
-10,0%

-8,0%
-6,0%
-4,0%
-2,0%
0,0%
2,0%
4,0%
6,0%
8,0%
10,0%
12,0%

-12,0%
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689
7689

-10,0%

7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691
7691

-8,0%
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693
7693

-6,0%
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695
7695

-4,0%
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697
7697

-2,0%
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700
7700

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en pesos chilenos.
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4,0%  6,0%
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8,0%

7711
7711
7711
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7711
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7711
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10,0%
7713
7713
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7713
7713
7713
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7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715
7715

Cuadro 8.5.4.: Sensibilidad del precio de la accion estimado respecto al cierre de plantas de Arauco
de forma permanente.

Periodo
Q3-2021
Q4-2021
Q1-2022
Q2-2022
Q3-2022
Q4-2022
Q1-2023
Q2-2023
Q3-2023
Q4-2023
Q1-2024
Q2-2024
Q3-2024
Q4-2024

PPE Arauco

-40%
7.266
7.238
7.211
7.191
7.175
7.170
7.172
7.171
7.172
7.174
7.178
7.180
7.179
7.158

-35%
7.375
7.351
7.328
7.312
7.298
7.294
7.295
7.294
7.295
7.297
7.299
7.301
7.300
7.281

-30%
7.466
7.447
7.428
7.415
7.403
7.399
7.400
7.399
7.400
7.401
7.403
7.404
7.405
7.387

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en pesos chilenos.

-25%
7.542
7.527
7.511
7.500
7.491
7.488
7.488
7.488
7.488
7.488
7.490
7.491
7.491
7.477

-20%
7.602
7.591
7.578
7.570
7.562
7.560
7.560
7.560
7.560
7.560
7.561
7.562
7.562
7.551

-15%
7.648
7.640
7.631
7.625
7.619
7.617
7.617
7.617
7.617
7.617
7.617
7.618
7.618
7.609

-10%
7.679
7.674
7.668
7.665
7.661
7.660
7.660
7.659
7.659
7.659
7.659
7.659
7.660
7.653

-5%
7.697
7.695
7.692
7.690
7.688
7.688
7.688
7.688
7.687
7.687
7.687
7.687
7.687
7.684

0%
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
7.702
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Sensibilidad del precio de la accidén estimado respecto al cierre de plantas de Arauco de forma
transitoria (1 afio).

PPE Arauco

Periodo -40% -35% -30% -25% 20%  -15% @ -10% -5% 0%
Q3-2021 6.467 6.645 6.815 6.978 7134 7284 7428 | 7567  7.702
Q4-2021 6.424 6.609 6.786 6.954 7115 7270  7.419 = 7563  7.702
Q1-2022 6.396 6.585 6.765 6.938 7102 7261 7413 7560  7.702
Q2-2022 6.369 6.563 6.747 6.922 7091 7252  7.408 | 7.557  7.702
Q3-2022 6.355 6.551 6.737 6.915 7085  7.248 7405 = 7556  7.702
Q4-2022 6.351 6.548 6.734 6.913 7083  7.247 7404 | 7556  7.702
Q1-2023 6.357 6.553 6.739 6.916 7086  7.249 7405 = 7556  7.702
Q2-2023 6.358 6.554 6.740 6.917 7087 7249 7406 = 7556  7.702
Q3-2023 6.361 6.556 6.742 6.919 7088  7.251  7.407 | 7557  7.702
Q4-2023 6.368 6.563 6.747 6.924 7092 7253  7.408  7.558 | 7.702
Q1-2024 6.378 6.571 6.755 6.929 7096 7257 7411 = 7559  7.702
Q2-2024 6.383 6.576 6.759 6.933 7009 7250  7.412 | 7.559 | 7.702
Q3-2024 6.391 6.583 6.764 6.938 7103 7261  7.414 7560  7.702
Q4-2024 6.402 6.592 6.772 6.944 7108  7.265  7.416 = 7.562 | 7.702

Fuente: Elaboracién Propia. Valores en pesos chilenos.



