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Resumen ejecutivo

En este informe se realiza una valoracion de Empresas CMPC S.A. al 30 de junio del
afio 2016, mediante el método de flujo de caja descontado (FCD). CMPC clasifica sus
areas de negocios en los segmentos forestal-celulosa, papeles y tissue, siendo el
primero de estos el que concentra mas del 45% de los ingresos de la compaifiia, esto a
partir de la puesta en marcha en mayo del aifo 2015 de la segunda linea de
produccion de la planta Guaiba (Brasil) que permitid incrementar en un 46% la

capacidad de produccién de celulosa de la empresa.

A partir de los datos histéricos de CMPC para los afios 2012-2016 obtenido de sus
estados financieros, se realizé una proyeccion de 5 afios a partir del 2016 previo
estudio de la descripcion, industria y financiamiento con el que la empresa opera.
Posteriormente, se estimé una tasa de costo de capital (WACC) del 7,66%
considerando la estructura de capital objetivo vigente a junio del afio 2016 y un costo
de la deuda correspondiente al ultimo YTM (tasa de mercado) de un bono a largo
plazo registrado a junio del afo 2016. Como este bono corresponde a una colocacion
nacional (BCMPC-G), es que en la utilizaciéon de datos histéricos para los estados
financieros se emplea la UF de cada afo, para posteriormente proyectar dichos

estados financieros en aquella unidad.

Los ingresos fueron estimados por segmento operativo, en base a proyecciones de
mercado e informacion histérica y anuncios de la compania. En tanto, los costos
(operacionales y no operacionales) se estimaron como una proporcion de los ingresos
ordinarios, los que fueron analizados en forma semestral de acuerdo a la informacién
obtenida de los periodos 2012 al 2016.

De esta forma, para el célculo del precio de la accién se determind el valor de la
empresa con un valor terminal sin crecimiento, sumando la caja y el exceso o déficit de
CTON. Finalmente, se resté la deuda financiera obteniendo un precio de la accion
para Empresas CMPC S.A. de $860,91.



1. Metodologia

1.1. Principales Métodos de Valoraciéon

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compainia,
pero al ser distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos
de métodos de valoracion, los métodos basados en el balance de la empresa,
meétodos basados en cuentas de resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el
descuento de flujo de fondos'. Los resultados obtenidos nunca seran exactos ni
unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en determinado

momento, y del método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es
decir, el valor de la empresa dividido por el numero de acciones emitidas por la
sociedad. Y veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada

analista o equipo de research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de

dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables?.

No concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion. El método
multiplos y de flujos de caja descontados, este ultimo es cada vez mas utilizado, ya
que considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo

financiero.

1.2. Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de

los casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones.

! Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 28p.
2 Magquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello,
2010. Capitulo 8, pp.249-277.



El valor de la accion es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y
se emplea generalmente para la valorizacion de bancos e instituciones financieras.
Para el caso de Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan

dividendos constantes todos los afios, el valor se puede expresar asi:

Valor de la Accién = DPA/ Kp

Donde:

DPA= Dividendo por accion

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios,
es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente
remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual

constante g, la formula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la Accion = DPA1 / (Kp — @)

Donde DPA1 son los dividendos por accion del préximo periodo.?

1.3. Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedéricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado.

Asi, mientras la valoracion por FCD es solo una de las maneras de valorar firmas y
unas de las metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para

construir cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas

3 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 36p.



de manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD.
Para aplicar valoracion por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar
flujos de caja. Esta es la razén de porqué gran parte de la literatura se centra en
discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos

fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias.*

En un 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, éste valor debe ser determinado para
flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccion, cominmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, un FCD

sera altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracién
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de
largo plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compaiiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compainia.

El 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 eleccion 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.

En la valoracién 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

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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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 determinacién de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoracion 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 (kb) 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 “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en
inglés). EIl WACC es la tasa a la que se deben 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.

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).

Al aplicar 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.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoraciéon 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

11



ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

1.4. Método de multiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compania de la misma industria,

y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de
las acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como
referencia.

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos
comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado
en valores estandarizados. Esto lleva a obtener mudltiplos, comparar el valor
estandarizado o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando por
diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa, y recordar que dos firmas son
comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y

caracteristicas de flujo de caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacion algunos de ellos®:

Multiplos de Ganancias:
e Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT
e Valor/EBITDA
¢ Valor/Flujo de Caja

5 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
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Los analistas utilizan esta relacién para decidir sobre portafolios, especificamente

comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces

las empresas estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales

estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU estd asociada

positivamente con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de

crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa

puede tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del

patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:
e Precio accion/valor libro de la accion (PV)
e Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

¢ Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

Multiplos de Ventas:
e Precio de la accion/Ventas por Accién (PV)

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail)

La metodologia utilizada en la valorizacion de Empresas CMPC S.A. corresponde al

método Flujos de Caja Descontados.
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2. Descripcidon de la empresa e industria

2.1. Antecedentes preliminares:

Constituida en el afo 1920, Empresas CMPC S.A. es controlada bajo el alero del

Grupo Matte, quienes poseen un 55,64% del capital societario.

Razén
. EMPRESAS CMPC S.A.
Rut 90222000-3
Nemotécnico CMPC
Industria Forestal y Productos de papel
Regulada por la Ley 18.046 sobre Sociedades Anénimas y Mercado
Regulacion de Valores y sujeta a la fiscalizacién de la Superintendencia de

Valores y Seguros (SVS).

llustracion 1: Ficha resumen Empresas CMPC S.A.

2.2. Tipo de operacion:

Sus areas de negocio estan estructuradas en distintos segmentos operativos, los que
actualmente corresponden a celulosa - forestal, papeles y tissue. Los productos
comercializados se componen a base de insumos forestales, siendo uno de los
principales fabricantes de madera aserrada y remanufacturada, paneles
contrachapados, celulosa de fibras larga y corta, cartulinas, papel para corrugar, cajas
de carton corrugado, otros productos de embalaje, productos tissue y sanitarios, a mas

de 30.000 clientes en 45 paises.

En términos de capacidad productiva, CMPC posee mas de 620 mil hectareas de
plantaciones forestales, principalmente de pino y eucalipto, de las cuales 464 mil
hectareas se encuentran localizadas en Chile, 56 mil hectareas en Argentina y 100 mil

hectareas en Brasil. Adicionalmente, la Compania mantiene contratos de usufructo,
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aparceria y arriendos con terceros que comprenden 38 mil hectareas de plantaciones
forestales distribuidas en Chile y en Brasil. CMPC tiene 44 plantas de fabricacién
distribuidas en Chile, Argentina, Peru, Uruguay, México, Colombia, Brasil y Ecuador
contando con un total de 17.414 trabajadores distribuidos en los paises anteriormente
sefalados.

Los ingresos por venta de la empresa provienen en una proporcion mayor al 77% de
exportaciones y de subsidiarias del exterior y cercana al 23% se generan en Chile. En
tanto, las zonas geograficas donde se llevan a cabo estas ventas corresponden
principalmente a Chile, Asia, Europa, Estados Unidos y resto de América Latina. A
junio del afio 2016 los ingresos por venta alcanzaron los US$ 2.349 millones, de los
cuales un 45,46% corresponden al segmento celulosa - forestal, un 18,09% a papeles
y un 36,44% a tissue. En cuanto al EBITDA de la compaiiia, la celulosa y forestal
representan el 65% del total de este indicador, seguido por tissue con un 22% y

finalmente papeles que constituye el 13% del EBITDA de la empresa.

2.3. Filiales

2.3.1. Forestal y Celulosa:

Si bien a partir del 1 de enero de 2016 Empresas CMPC S.A. decidié fusionar sus
segmentos forestal y celulosa con el objetivo de obtener mayores eficiencias
operacionales; a continuacion, se describe cada area de negocio en forma individual
dada la representatividad que cada una de esta aporta como unidad operativa dentro
de la compainia.

Respecto al segmento forestal, este es liderado por la subsidiaria Forestal Mininco
S.A., la cual tiene por objetivo gestionar el patrimonio forestal de la compainiia,
centrado principalmente en plantaciones de pino y eucaliptus ubicadas en Chile,
Argentina y Brasil. Adicionalmente, esta subsidiaria administra el negocio de maderas
sblidas a través de la comercializacién de rollizos para la fabricacion de pulpa
celulésica y productos de madera sélida, como madera aserrada, remanufacturas y

tableros contrachapados.
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Por otra parte, CMPC Maderas S.A. es otra de las subsidiarias del area forestal que
produce y comercializa madera aserrada para lo cual cuenta con cuatro aserraderos
en territorio nacional, cuya produccion es exportada en un 50%, aproximadamente.
Ademas, posee dos plantas de remanufactura con capacidad de produccién de 170 mil
metros cubicos de productos derivados de la madera aserrada seca, tales como
molduras, tableros y laminados. A ello se suma una planta de tableros
contrachapados, con una capacidad de produccion de 500 mil metros cubicos,
exportando cerca del 70% del total producido.

Los principales clientes de productos de madera estan vinculados al rubro de la
construccion y estan ubicados en Norteamérica, Asia, Medio Oriente y Europa. En
tanto, los rollizos de madera con demandados por las plantas industriales de celulosa
y papel de Empresas CMPC S.A.

En cuanto al segmento celulosa, sus actividades productivas son desarrolladas a
través de la subsidiaria CMPC Celulosa S.A. la cual trabaja con 4 lineas de produccién
en Chile y dos en Brasil, con una capacidad de produccién anual aproximada de 4
millones de toneladas métricas de celulosa, de las cuales 0,8 millones de toneladas
corresponden a celulosa kraft blanqueada fibra larga (BSKP) y 3,2 millones de
toneladas de celulosa kraft blanqueada de fibra corta (BHKP).

La demanda de este producto esta concentrada principalmente en clientes de
América, Europa, Asia y Oceania, destinando una fraccion menor (450 mil toneladas
aproximadamente) a empresas subsidiarias de CMPC S.A.

Este segmento cuenta también con una planta productora de energia eléctrica a base
de biomasa, la cual tiene una capacidad nominal de 90 MW vy es liderada por la

subsidiaria Bioenergias Forestales S.A.

2.3.2. Papeles

Este segmento se encarga de la produccion y comercializacién de cartulinas, papeles
para corrugar, cajas de cartén corrugado, bolsas o sacos industriales, bandejas de
pulpa moldeada, junto con la distribucion y reciclaje de papeles. Los productos
anteriormente mencionados son comercializados en el mercado chileno e

internacional, dentro de los que se encuentra Estados Unidos y diversos paises de
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América Latina. En la siguiente ilustracion se presentan las subsidiarias y productos

trabajados por este segmento:

Subsidiaria Producto

Cartulinas CMPC S.A. Cartulinas producidas en dos plantas ubicadas en Chile.

_ Papeles para corugar, envolver, construccion, papeles
Papeles Cordillera S.A. . . )
laminados y de uso industrial.

Cajas de carton para sector fruticola, industrial
Envases Impresos S.A. o _ _ .
vitivinicola e industria del salmon.

Bandejas de pulpa moldeada, bandejas y estuches para
Chimolsa S.A.
huevos.

Forsac S.A. Sacos de papel multipliegos para el mercado chileno.

Fabi Bolsas Industriales o )
Sacos de papel multipliegos para el mercado argentino.

S.A.
Forsac Peru S.A. Sacos de papel multipliegos para el mercado peruano.
Forsac Mexico S.A. Sacos de papel multipliegos para el mercado mexicano.
_ Distribuidora encargada de comercializar papeles en el
Edipac S.A.
mercado chileno.
Recolecta papeles y cartones en Chile para ser
Sorepa S.A. . -
reciclados y reutilizados por CMPC.
llustracion 2: Subsidiarias segmento papeles
2.3.3. Tissue

Segmento destinado a la produccién y comercializacion de productos tissue (papel
higiénico, toallas de papel, servilletas de papel y papel facial), productos sanitarios
(panales para bebés, toallas humedas, pafales de adultos y toallas femeninas) y
productos higiénicos especializados en paises como Chile, Argentina, Brasil,
Colombia, Ecuador, México, Pert y Uruguay. Estos productos son desarrollados por
distintas subsidiarias ubicadas en los paises anteriormente mencionados, puestos en

el mercado a través de marcas propias segun el pais y el producto comercializado.
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2.4. Descripcion de la competencia

Con el objetivo de profundizar los componentes dentro de la industria, a continuacion,
se presentan los principales competidores de Empresas CMPC S.A. tanto a nivel local

como internacional.

2.4.1. Copec
Nombre de la Empresa EMPRESAS COPEC S.A.
Ticker o Nemotécnico COPEC
Clase de Accion Una serie
Derechos de cada Clase Acciones comunes.

Mercado donde Transa sus
_ IPSA — Bolsa de Santiago
acciones

llustracion 3: Ficha resumen Empresas Copec S.A.

Creada en el ano 1934 y controlada por el grupo Angelini a través de Antarchile S.A.,
Empresas Copec posee dos areas de especializacion. La primera de ellas vinculada a
los recursos naturales desde donde se desprenden actividades ligadas a la industria
forestal, pesquera y minera. La segunda area dice relacion con la energia en el que se
desarrolla la distribucion de combustibles liquidos, gas licuado y gas natural, y en

generacion eléctrica.

A nivel operativo, para cada unidad de negocio Copec ha definido distintos segmentos
gestionados a través de sus principales empresas afiliadas, las cuales representan en
conjunto mas del 90% de las ventas, resultado, EBITDA, activos y pasivos

consolidados.

Celulosa Arauco vy Constitucion S.A.:

Cuenta con 1,7 millones de hectareas de plantaciones y terrenos forestales en Chile,
Argentina, Brasil y Uruguay, con presencia ademas en Estados Unidos y Canada. En
cuanto al mercado de la celulosa, cuenta con siete plantas con capacidad de

produccion de 3,9 millones de toneladas anuales y nueve aserraderos operativos que
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producen 3,0 millones de m® de madera al afo, y 17 plantas de paneles con una
capacidad de produccion anual de 6,7 millones de m3. Sus productos son
comercializados en los paises productores, siendo el resto exportado principalmente al

mercado asiatico y americano.

A continuacion, se presenta un cuadro resumen con las restantes empresas afiliadas
relevantes dentro de Empresas Copec S.A., describiendo brevemente su principal

actividad.

Empresa afiliada Actividad principal

Distribuidora 'y comercializadora de
combustible para uso doméstico e
industrial.

Compainia de Petréleos de Chile Copec
S.A.

Comercializadora de gas licuado para

Abastible S.A. . ; . ;
uso doméstico, comercial e industrial.

Comercializadora de productos ligados al
Pesquera Iquique - Guanaye S.A. sector pesquero, tales como harina y
aceite de pescado.

Transporte de combustible mediante

Sociedad Nacional Oleoductos S.A. ,
oleoductos propios.

llustracion 4: Afiliadas Empresas Copec S.A.

En términos de ingresos por venta, a junio del afio 2016 Empresas Copec S.A. alcanzé
los MUS$ 7.886.884 con un EBITDA de MUS$ 890.060, destacando a nivel agregado
las filiales vinculadas al sector forestal y de combustible, tal como queda expresado en

siguientes graficos.
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Ingresos ordinarios por filial de Empresas Copec S.A.

. 0,948%. 0:289% 5030
3,800% - \ " ® Celulosa Arauco y Constitucidn
SA
= Compailia de Petrdleos de Chile
Copec S.A

u Abastible S.A

Pesquera lquique - Guanaye
SA

» Sodedad Nacional Oleoductos
SA

u Otros

Ebitda por filial de Empresas Copec S.A.

1,639%_, 3200% ~1,136%
' u Celulosa Arauco y
Constitucion S.A

7,803%

= Compaiiia de Petrdleos de
Chile Copec S.A

= Abastible S.A.
Pesquera lquigue - Guanaye
SA

= Sociedad Nacional
Oleoductos S.A.

u Otros

llustracion 5: Ingresos y Ebitda de Empresas Copec S.A. por filial

2.4.2. International Paper Co

Nombre de la Empresa International Paper Co
Ticker o Nemotécnico IP
Clase de Accién Una clase de acciones
Derechos de cada Clase Acciones comunes
Mercado donde Transa sus acciones NYSE
Sector e Industria (Clasificacion Industrial) Productos de consumo

llustracion 6: Ficha resumen International Paper Co

Empresa internacional fundada en Estados Unidos en el afio 1941, cuya principal
actividad es la produccién y comercializacion de productos industriales derivados del
papel y empaque. Posee una extensa red de distribuciéon en América del Norte,

Europa, América Latina, Asia y el norte de Africa a través de sus tres unidades de
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negocio correspondientes al empaque industrial, impresién de papeles y empaque
minorista o de consumo. Las ventas acumuladas de la compadia a junio del afio 2016
fueron por MMUS$ 10.432, de las cuales un 67,57% corresponden al empaque
industrial y un 23,53% a la impresion de papeles. En tanto, en términos de EBITDA

para igual periodo International Paper Co alcanzé los MMUS$ 303.

2.4.3. Weyerhaeuser Co

Nombre de la Empresa Weyerhaeuser Co
Ticker o Nemotécnico wy
Clase de Accién A

Acciones comunes y preferentes
Derechos de cada Clase _
convertibles.

Mercado donde Transa sus acciones NYSE

Productos industriales.
Sector e Industria (Clasificacién Industrial) Comercializacion de productos de

madera.

llustracion 7: Ficha resumen Weyerhaeuser Co

Fundada en Washington (U.S.A.) en el afo 1900, esta empresa es propietaria de
bosques de madera, ubicados principalmente en Estados Unidos y Canada. Se dedica
al cultivo y la cosecha de madera, asi como la fabricacion, distribucién y venta de
productos elaborados a partir de arboles, para lo cual cuentan con aproximadamente
12.600 trabajadores de los cuales 11.700 desarrollan sus labores en Estados Unidos.
Sus areas de negocio estan definidas para la comercializacion de productos de
madera, bosques vy fibras de celulosa. Los niveles de ventas consolidados a junio del
afio 2016 fueron de MMUS$ 3.060, con un EBITDA de MMUS$ 749 del cual un
55,94% es contribuido por la comercializacion de bosques y terrenos forestales,

seguido de un 40,85% correspondientes a los productos derivados de la madera.
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2.4.4. Svenska Cellulosa Aktiebolaget

Nombre de la Empresa

Svenska Cellulosa Aktiebolaget

Ticker o Nemotécnico

SCAB SS, SVCBY (ADR)

Clase de Accion

SCAA, SCAB

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones

NASDAQ OMX Stockholm
ADR en EE.UU. a través de Deutsche
Bank

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Productos de consumo

llustracion 7: Ficha resumen Svenska Cellulosa Aktiebolaget

Compania sueca fundada en el afio 1929 y poseedora de 2,6 millones de hectareas de

plantaciones forestales. Los productos comercializados corresponden a aquellos

relacionados al sector forestal, tissue y cuidado personal para lo cual cuenta con

45.000 trabajadores quienes se encuentran distribuidos en los distintos mercados en

los que la compafia esta presente, entre los que destacan Europa, Asia y

Latinoamérica, siendo SCA Chile S.A. la representante en territorio nacional. Las
ventas del grupo a junio del afio 2016 fueron de MMUS$ 6.770 con un EBITDA de

MMUSS$ 786, en el que el segmento tissue contribuyé en un 57,17%, seguido por los

productos de cuidado personal y forestales los que representan un 30,73% y 16,09%

del total del EBITDA de la compafiia, respectivamente.

2.4.5. Suzano Papel e Celulose S.A.

Nombre de la Empresa

Suzano Papel e Celulose S.A.

Ticker o Nemotécnico

SUZB5S

Clase de Accion

AyB

Derechos de cada Clase

Ambas clases tienen acciones comunes

y preferentes.
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Mercado donde Transa sus acciones BOVESPA

_ o . Productos de consumo
Sector e Industria (Clasificacion Industrial)
Forestal y productos derivados del papel

llustracion 8: Ficha resumen Suzano Papel e Celulose S.A.

Suzano Papel e Celulose S. A. es una compafia fundada en Brasil en el afio 1924,
cuya actividad se centra en la produccion y comercializacion de papel y celulosa. La
Compania tiene operaciones en Asia, Europa, Africa, América del Norte, América
Central y del Sur. En Brasil es donde centra sus operaciones dado que es en dicho
pais donde posee gran parte de bosques forestales y plantaciones los que son
explotados para su uso y venta a terceros. Cuenta con cerca de 8.000 trabajadores y
803.000 hectareas de superficie forestal en Brasil. Los segmentos en los que
desarrolla sus negocios corresponden al forestal, papel y celulosa. Las ventas
acumuladas a junio del afio 2016 fueron de MMUS$ 1.612 con un EBITDA consolidado
de MMUS$ 692.

2.4.6. Fibria Celulose S.A.

Nombre de la Empresa Fibria Celulose S.A.
Ticker o Nemotécnico FBR, FIBR3

Clase de Accion Una clase de acciones

Derechos de cada Clase Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones NYSE, BOVESPA
Productos de consumo

Sector e Industria (Clasificacion Industrial) .
Forestal y productos derivados del papel

llustracion 9: Ficha resumen Fibria Celulose S.A.

Empresa brasilera fundada en el afio 2009, siendo actualmente una de las principales
companiias productoras de celulosa y papel a nivel latinoamericano. Sus actividades
se centran en operaciones basadas en plantaciones forestales renovables y
sostenibles, y la fabricacién y venta de eucalipto blanqueada de pasta kraft. Fibria
participa en una empresa conjunta en Brasil, siendo Veracel la empresa que comparte

con la firma finlandesa Stora Enso. Sus segmentos de negocio corresponden al papel
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y celulosa, donde cuenta con una capacidad de produccién cercana a los 6,7 millones

de toneladas al afo en sus cinco plantas ubicadas en Brasil. A junio del afio 2016
registré ventas por MMUS$ 1.479 y un EBITDA de MMUS$ 385.

2.5. Descripcioén del financiamiento de la Empresa

Empresas CMPC S.A., al 30 de junio del aio 2016, tenia emitidos siete bonos los que

fueron realizados entre los afos 2009 y 2014, siendo cinco de ellos emisiones

extranjeras bajo el amparo de la norma 144 Ay la regulacién S de las leyes de valores

de Estados Unidos®.

A continuacién, se presenta en detalle las distintas series de emisiones de bonos de la

compafia.

Bono Serie F

Nemotécnico BCMPC - F

Fecha de Emision 24 de Marzo de 2009
Valor Nominal (VN o D) 7.000.000

Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional

Fecha de Vencimiento 24 de Marzo de 2030
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (kd) 4,3% anual
Periodicidad Semestral

Numero de pagos (N) 42

Tabla de Pagos Ver anexo

Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Emitido por la sociedad subsidiaria Inversiones
CMPC S.A. los fondos provenientes de la colocacion
de los Bonos de la Serie F se destinaran al
refinanciamiento de pasivos, capital de trabajo,
inversiones y otros fines corporativos del Emisor y
del Garante.

Clasificacion de Riesgo

Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada: AA+
Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Limitada: AA+

Tasa de colocacion

(o)

de

4,55%

® La regla 144A es una colocacion privada en EE.UU. para inversores estadounidenses. En
tanto, la regulacion S es un bono emitido en el mercado de eurobonos para los inversores

internacionales.
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mercado el dia de la emisidn
(kb)

Precio de venta el dia de la
emision.

6.768.901

Valor de Mercado 96,70%
llustracion 10: Detalle bono BCMPC — F
Bono Serie G
Nemotécnico BCMPC - G
Fecha de Emision 21 de abril de 2014
Valor Nominal (VN o D) 5.000.000
Moneda UF
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 21 de Abril de 2039
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupodn (kd) 3,5%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 50
Tabla de Pagos Ver anexo
Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Los fondos provenientes de la colocacion de los
Bonos se destinaran al refinanciamiento de pasivos
del Emisor y al pago de costos asociados a su
colocacion.

Clasificacion de Riesgo

ICR Clasificadora de Riesgo Limitada: AA
Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Limitada: AA

Tasa de colocacibn o de
mercado el dia de la emision
(kb) 3,7%

Precio de venta el dia de la
emision.

4.840.080

Valor de Mercado

96,80%

llustracion

11: Detalle bono BCMPC - G

Rule 144 A Regulacién S de la United States

Bono Securites Act. de 1933.
Nemotécnico CMPC 144A-S

Fecha de Emisién 29 de octubre de 2009
Valor Nominal (VN o D) 500.000.000

Moneda UsSD

Tipo de Colocacion Extranjera

Fecha de Vencimiento

5 de Noviembre de 2019

25




Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupdn (kd) 6,125%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 20

Tabla de Pagos Ver anexo
Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Destinado a pagar parte del precio de la adquisicion
efectuada por CMPC de los activos forestales e
industriales de la unidad de Guaiba de la empresa
brasilefa Aracruz Celulose e Papel S.A.

Clasificacion de Riesgo

Moody’s: Baa3
Fitch: BBB+
Standard & Poor's: BBB-

Tasa de colocacion o de

mercado el dia de la emisién

(kb) 6,245%
Precio de venta el dia de la|495.698.661
emision.

Valor de Mercado 99,14%

llustracién 12: Detalle bono CMPC 144A-S (2009)

Rule 144 A Regulacion S de la United States

Bono Securites Act. de 1933.
Nemotécnico CMPC 144A-S
Fecha de Emision 13 de enero de 2011
Valor Nominal (VN o D) 500.000.000
Moneda USD

Tipo de Colocacion Extranjera

Fecha de Vencimiento 19 de Enero de 2018
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupodn (kd) 4,75%

Periodicidad Semestral

Numero de pagos (N) 14

Tabla de Pagos Ver anexo

Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Destinado a usos generales corporativos.

Clasificacion de Riesgo

Moody’s: Baa3
Fitch: BBB+
Standard & Poor's: BBB-

Tasa de colocacion o de
mercado el dia de la emisién
(kb)

4,830%
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Precio de venta el dia de la|497.697.826
emision.
Valor de Mercado 99,54%

llustracion 13: Detalle bono CMPC 144A-S (2011)

Rule 144 A Regulacion S de la United States

Bono Securites Act. de 1933.
Nemotécnico CMPC 144A-S
Fecha de Emisién 18 de abril de 2012
Valor Nominal (VN o D) 500.000.000
Moneda USD

Tipo de Colocacion Extranjera

Fecha de Vencimiento 25 de Abril de 2022
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (kd) 4,50%

Periodicidad Semestral

Numero de pagos (N) 20

Tabla de Pagos Ver anexo

Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Destinado a usos generales corporativos.

Clasificacién de Riesgo

Moody’s: Baa3
Fitch: BBB+
Standard & Poor's: BBB-

Tasa de colocacion o de

mercado el dia de la emision

(kb) 4,638%
Precio de venta el dia de la|494.636.085
emision.

Valor de Mercado 98,93%

llustracion 14: Detalle bono CMPC 144A-S (2012)

Rule 144 A Regulacion S de la United States

Bono Securites Act. de 1933.
Nemotécnico CMPC 144A-S

Fecha de Emisién 8 de mayo de 2013
Valor Nominal (VN o D) 500.000.000

Moneda USD

Tipo de Colocacion Extranjera

Fecha de Vencimiento 15 de Mayo de 2023
Tipo de Bono Bullet
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Tasa Cupon (kd) 4,375%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 20

Tabla de Pagos Ver anexo
Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Destinado a usos generales corporativos.

Clasificacion de Riesgo

Fitch: BBB+
Standard & Poor's: BBB-

Tasa de colocacion o de
mercado el dia de la emision
(kb)

4,469%

Precio de venta el dia de la
emision.

496.314.787

Valor de Mercado

99,26%

llustracion 15: Detalle bono CMPC 144A-S (2013)

Rule 144 A Regulacién S de la United States

Bono Securites Act. de 1933.
Nemotécnico CMPC 144A-S

Fecha de Emisién 10 de septiembre de 2014
Valor Nominal (VN o D) 500.000.000

Moneda UsSD

Tipo de Colocacion Extranjera

Fecha de Vencimiento 15 de Septiembre de 2024
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (kd) 4,75%

Periodicidad Semestral

Numero de pagos (N) 20

Tabla de Pagos Ver anexo

Periodo de Gracia No aplica

Motivo de la Emision

Destinado a usos generales corporativos.

Clasificacién de Riesgo

Moody’s: Baa3
Fitch: BBB+
Standard & Poor's: BBB-

Tasa de colocacibn o de
mercado el dia de la emisidn
(kb)

4,786%

Precio de venta el dia de la
emision.

498.611.634

Valor de Mercado

99,72%

llustracion 16: Detalle bono CMPC 144A-S (2014)
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3. Estimacion de la estructura de capital de la empresa

3.1. Deuda financiera

A partir de los estados financieros (EE.FF.) de Empresas CMPC S.A. desde los anos
2012 a junio del 2016 es posible obtener la deuda financiera bajo normativa IFRS,

donde las cuentas que se consideraron en su determinacion corresponden a:

e Préstamos que devengan intereses (corriente)
e Otros pasivos financieros (corriente)
e Préstamos que devengan intereses (no corriente)

e Oftros pasivos financieros (no corriente)

La evolucion de la deuda financiera muestra un comportamiento alcista hasta el afo
2014 debido al intenso plan de inversiones realizado por la compafiia en la
construccion y puesta en marcha de la segunda linea de produccion de la planta
Guaiba en Brasil, inaugurado en el afio 2015 y que es considerado el mayor proyecto
de Empresas CMPC S.A. en su historia.

A continuacion, se presenta un cuadro resumen con la deuda financiera de la

empresa:

Conceptos (UF) 2012 2013 2014 2015 2016*
Pasivos financieros corrientes | 705490 378.138 519.734 252.342  288.767
Pasivos financieros no corrientes | 3.230.886 3.582.714 4.123.899 3.942.151 4.078.451
Deuda financiera 3.936.376 3.960.852 4.643.633 4.194.493 4.367.218
*al 30 de Junio
llustracion 17: Resumen deuda financiera

3.2. Patrimonio econémico

Para determinar el patrimonio econdmico de la empresa se multiplicé el numero de

acciones suscritas por su valor bursatil registrado al 31 de diciembre de los afios 2012
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al 2015, y al 30 de junio del afio 2016. A continuacion, se presenta un cuadro resumen
con el patrimonio econémico, donde se aprecia un aumento de capital para los anos
2013 y 2014 lo que es consistente con la emisiéon de deuda mediante bonos realizada
en igual periodo con el objetivo de mantener el endeudamiento de acuerdo a los

criterios definidos por la empresa.

Conceptos 2012 2013 2014 2015 2016*
Total de acciones suscritas y pagadas | 2.219.397.052| 2.375.000.000| 2.500.000.000| 2.500.000.000 | 2.500.000.000
Precio de la accion ($) 1.742 1.281 1.519 1.529 1.377
Precio de la accion (UF) 0,08 0,05 0,06 0,06 0,05
Patrimonio Econémico (UF) 169.186.506 | 130.522.914 | 154.159.442 | 149.137.172 | 132.168.000

*al 30 de Junio
llustracién 18: Resumen patrimonio econémico

3.3. Estructura de capital objetivo

En la determinacion de la estructura de capital objetivo de la empresa se calcularon

diversos ratios para los periodos en evaluacion, tales como:

e Razén de endeudamiento (B/V) donde “B” es la deuda de mercado’ y “V” el
valor de mercado, el cual se calcula como la suma del patrimonio con la deuda

de mercado.
e Razon de patrimonio (P/V), donde “P” es el patrimonio econémico.

e Razon de deuda a patrimonio (B/P).

A continuacién, se presenta un cuadro resumen con la evolucién de la estructura de

capital de la empresa en los ultimos afios:

Ratios 2012 2013 2014 2015 2016*
B/V 31,76% 37,77% 37,60% 44,06% 45,24%
PV 68,24% 62,23% 62,40% 55,94% 54,76%
B/P 46,53% 60,69% 60,24% 78,75% 82,61%

*al 30 de Junio
llustracién 19: Resumen estructura de capital

7 Se utiliza el supuesto de que la deuda de mercado es igual a la deuda financiera de la empresa.
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Si bien la deuda financiera de la compania se ha reducido en comparacién al ano 2014
debido al fuerte plan de inversion realizado por la compania hasta aquel periodo, el
patrimonio econémico de la empresa ha disminuido en mayor proporcion producto de
la baja en el precio de la accion. Dicha tendencia a la baja comienza en octubre del
afio 2015, una vez que se hacen publicas denuncias por colusién de precios y
acuerdos de cuotas en productos Tissue. Ante esta incertidumbre, la estructura de

capital objetivo propuesta esta dada por aquella presentada al 30/06/2016, es decir:

Ratios 2016*
B/V 45,24%
PNV 54,76%
B/P 82,61%

*al 30 de Junio
llustracion 20: Estructura de capital objetivo

3.4. Estimacioén del costo patrimonial de la empresa

3.4.1. Estimacion del beta patrimonial de la empresa

En la determinacion del beta como medida de riesgo no diversificable de la compainia,
en primera instancia se descargaron los precios semanales® de la accion CMPC vy el
indice IGPA a contar del mes de julio del afio 2010 hasta junio del afo 2016.
Posteriormente, se han calculado los retornos semanales para la accién y el IGPA
utilizando la féormula:

bt — Pt-1

T =
Pe-1

Donde: r; corresponde al retorno en la semana “t”.

p: corresponde al precio en la semana “t”.

8 Se han utilizado los precios de cierre del Gltimo dia habil de cada semana.
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Luego, utilizando dos afios de muestra lo que equivale a 104 retornos en promedio, se
ha estimado mediante el modelo de mercado (Rit = a+piRmt+e) el beta de la accion

para los afios 2012 a 2016 (al 30 de junio de cada ano).

Finalmente, se consultd la presencia bursatil de la accién en la Bolsa de Santiago al 30

de junio de cada afio, obteniendo siguientes resultados:

Conceptos 2012 2013 2014 2015 2016
Beta de la Accién 1,1870180 | 1,2063591 | 1,1760909 | 1,1701269 | 1,2238577
p-value 0 0 0 0 0

(significancia)

Presencia Bursatil

(%) 100 100 100 100 100

llustracién 21: Beta de la accion periodos 2012-2016

3.4.2. Estimacion del costo de capital de la empresa

En la estimacion del costo de capital de la compafiia se consideraron los siguientes

supuestos:

e Tasa libre de riesgo del 1,92% correspondiente al BCU-30 al 30 de junio del
ano 2016.

e Premio por riesgo de mercado del 8,17%, de acuerdo a lo provisto por
Damodaran a Julio de 2016.

e Tasa de impuesto es aplicada segun el afo evaluado y la estructura de capital

objetivo de la compafiia para el futuro.

Para la comprension de los futuros calculos es relevante considerar la siguiente

nomenclatura:

r7: Tasa libre de riesgo.

PRM: Premio por riesgo de mercado.
t.: Tasa de impuesto.

k,: Tasa de costo de la deuda.
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B: Deuda de mercado.

P: Patrimonio econdémico.

V: Valor de mercado.

B, Beta de la deuda.

BpC/D: Beta de la accion.

By,sp: Beta patrimonial sin deuda.
k,: Tasa de costo patrimonial.

ko: Tasa de costo de capital.

3.4.3. Costo de la deuda (k)

El costo de la deuda utilizado corresponde a la ultima YTM (tasa de mercado) del bono
a mas largo plazo de CMPC, igual a un 3,16% y que fue transado el 14 de junio del
afo 2016 para el bono BCMPC-G.

3.4.5. Beta de la deuda (By)

Se determina a través del uso del modelo CAPM vy el costo de la deuda calculado en el

punto anterior, de acuerdo a siguiente férmula:

kb:Tf+PRM*Bb

De esta forma,
3,16% = 1,92% + 8,17% * B,
B, = 0,1518
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3.4.6. Beta de la accion (chm)

Corresponde al Beta determinado en la seccion “Estimacién del Beta Patrimonial de la

empresa” y que es igual a:

BpC/D =1,2239

3.4.7. Beta patrimonial sin deuda (Bpsm)

Para determinar el beta patrimonial sin deuda se requiere desapalancar el beta de la
accion con deuda obtenido en la seccion anterior. Para ello, y debido a que en el

calculo del B,cip se han empleado datos desde el afio 2014 al 2016 es que la

estructura de capital y tasa de impuesto corporativa a utilizar corresponde a los

promedios de estos afios, como se detalla a continuacion:

BV PV B/P
| Estructura de capital 2014-2016|  42,30% 57,70% 73,87%

2014 2015 2016 Promedio
| Tasa de impuesto 21,00% 22,50% 24,00% 22,50%

llustracion 22: Estructura de capital y tasa de impuesto promedio

Posteriormente, y dado que la deuda es riesgosa, mediante la férmula de Rubinstein

(1973) se calcula el B,sip a partir de la siguiente ecuacion:

B B
Bc/p = Bysip 1+(1—tc)*5 _(1_tc)*Bb*F

1,2239 = B sp[1+ (1 — 22,5%) * 73,87%)] — (1 — 22,5%) * 0,1518 % 73,87%

BpS/D = 0,8336

34



3.4.8. Beta patrimonial con deuda (chm)

Debido a que la estructura de endeudamiento de la empresa no se modificara en el
largo plazo es que para el calculo del beta patrimonial con deuda se procede a
apalancar el beta patrimonial sin deuda utilizando la estructura de capital objetivo
definida anteriormente y la tasa de impuesto en el largo plazo informada por el Servicio

de Impuestos Internos correspondiente al 27%, de la forma:
B B
BPC/D =BpS/D 1+ -t *E —(1—-t.)*B, *F
B,c/p = 0,8336 * [1+(1—-27%) *82,61%] — (1 — 27%) = 0,1518 * 82,61%

BpC/D = 1,2447

3.4.9. Costo patrimonial (K,,)

Utilizando CAPM vy el beta patrimonial con deuda que incluye la estructura de capital
objetiva de la compafiia, se procede a estimar el costo patrimonial de CMPC de la

siguiente manera:
k, =17 + PRM * BpC/D
k, = 1,92% + 8,17% = 1,2447

kp = 12,09%

3.4.10. Costo de capital (Kj,)

Utilizando el costo de capital promedio ponderado (WACC) se estima el costo de

capital de Empresas CMPC S.A. bajo la formula que sigue:

P B
ko = lp i+ k(1= t) -
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ko = 12,09% * 54,76% + 3,16%(1 — 27%) * 45,24%

ko = 7,66%
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4. Analisis operacional del negocio e industria:

4.1. Analisis del crecimiento de la empresa

En base a la clasificacion por segmentos operativos que posee la empresa a junio del
afno 2016, a continuacion, se presenta un cuadro resumen con las tasas de

crecimiento real en las ventas de CMPC por linea de negocio y a nivel agregado para
el periodo 2012 a junio del ano 2016:

Crecimiento ingresos ordinarios (%) | 2012* 2013* 2014* 2015* 2016** Promedio
Celulosa - Forestal -24,21% 9,80% -3,04% 20,80% 5,97% 1,86%
Papeles -7,53% -4,89% -6,13% -0,14% -13,10% -6,36%
Tissue 10,54% 4,87% -0,02% 8,74% -9,03% 3,02%
Total -9,89% 4,52% -2,58% 11,88% -3,64% 0,06%
** 3l 30/06 en base al 30/06/2015

*al 31/12

llustracion 23: Tasas de crecimiento en ingresos por segmento 2012-2016

Al respecto, es importante considerar que el sector celulosa vio fuertemente
incrementado su nivel de ingresos ordinarios producto de la entrada en funcionamiento
en el afo 2015 de la linea de produccién Guaiba Il, ubicada en Brasil. Lo anterior se
tradujo en un alza en las ventas del segmento, en el cual a diciembre del afio 2015

celulosa representa un 74,89% de los ingresos ordinarios del sector, de acuerdo al
siguiente grafico:
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Participacion en ingresos
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llustracion 24: Participacion de ingresos en segmento celulosa-forestal 2012-2015

En tanto, en el segmento papeles afio tras afio se han reducido los niveles de ingresos
ordinarios debido a diversos motivos entre los que se consideran menores volumenes
de papeles corrugados y graficos, baja en los precios para la exportacion de cartulinas,
cierre de la operacion de papel periédico, entre otros.

El negocio tissue ha mostrado un comportamiento irregular en cuanto a la fluctuacion
de sus ingresos, sin embargo, en promedio registra un alza de un 3,02% influenciado
fuertemente por los primeros afnos evaluados debido a la expansion de este negocio
en Latinoamérica en los cuales se transaron mayores volumenes de productos

sanitarios.

4.2. Analisis del crecimiento de la industria

Al igual que en el analisis del crecimiento de la empresa, para la industria se realiza un
analisis de las tasas reales de crecimiento en base a los segmentos operativos

vigentes de la compaifiia.
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4.2.1. Celulosa-Forestal

En el sector forestal el crecimiento global de esta linea de negocios muestra una
tendencia similar a la de CMPC durante los ultimos afos. Lo anterior se aprecia en el

siguiente grafico:

Aggregated Demand
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Fuente: RISI

llustracion 25: Crecimiento histérico de la industria en segmento forestal

En términos globales, el crecimiento del sector a diciembre del afio 2015 fue del 3,4%;
en tanto a junio del ano 2016 este indicador alcanzé el 3,3%. China fue quien
incrementé en mayor magnitud su demanda por productos derivados del segmento
forestal llegando a un 16,2% a junio del afio 2016, siendo Europa del Este quien
presenté una mayor baja en términos reales correspondiente a un 6,6% en el mismo

periodo respecto a junio del afio 2015.

En el segmento celulosa se debe diferenciar el crecimiento en la demanda de
productos de fibra corta (BEKP) y fibra larga (BSKP), los cuales produce CMPC. En el

siguiente grafico se aprecia, en promedio, el crecimiento global del mercado:
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llustracion 26: Crecimiento historico de la industria en segmento celulosa

Este segmento es un negocio de margen, donde la oferta y precio juegan también un
rol importante en la evolucion del mercado global. Variaciones en la demanda afectan
el spread del producto y con ello el ingreso y/o salida de nuevos actores en la
industria. En el siguiente grafico se detalla la tendencia en la oferta, demanda y precio

para productos de fibra corta en el mercado global:
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Hardwood pulp demand and supply increase
(2010 — 2015)
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llustracion 27: Oferta, demanda y precio historico de la industria en fibra corta

4.2.2. Papeles

En el segmento papeles la tendencia del mercado ha sido a la baja durante los ultimos
afnos, siendo el mercado asiatico el principal demandante de este tipo de productos. Lo
anterior se produce a partir del afio 2010 donde la produccion de papel se ha
estancado principalmente debido a la caida en la demanda del mercado europeo. La

tendencia en la produccién de papel se grafica en la siguiente imagen:
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llustracion 28: Crecimiento histérico de la industria en segmento papeles

4.2.3. Tissue

El crecimiento global del segmento tissue durante los ultimos afios se ha mantenido
estable y su demanda es asociada al consumo per capita del producto en las distintas
regiones en que se comercializa. De esta forma, existe un mayor potencial de
crecimiento en el continente Africano, Latinoamérica y China, tal como se aprecia en el

siguiente grafico:

Per Capita Consumption of Tissue by World Region
Ko capitayyear)
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Fuente: RISI

llustracion 29: Demanda global en segmento tissue
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En términos globales, el crecimiento del sector muestra una tendencia alcista pero
mas austera durante los Ultimos afos. En la siguiente imagen se describe la evolucion
de la demanda en el segmento, de acuerdo a las distintas zonas en las que se transan
dichos productos, donde el crecimiento anual promedio para los afos 1995-2015 fue
del 3,7%.
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llustracion 30: Crecimiento historico de la industria en segmento tissue

4.3. Perspectivas de crecimiento de la industria

En cuanto a la evolucion de la industria en los préximos anos, a continuacion, se
analiza por segmento las perspectivas de cada segmento operativo en base a

informacion emitida por estudios especializados en cada area de negocio.

4.3.1. Celulosa-Forestal

Las perspectivas en el negocio forestal se mantienen en torno a un crecimiento del 2-
3% anual, debido a que se mantendria la fuerte demanda por estos productos desde

China y economias emergentes.
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En cuanto al crecimiento del segmento celulosa para los proximos afos, las
perspectivas dependen del tipo de producto ya que la celulosa de fibra corta (BEKP)
tendria un crecimiento en su demanda de un 2,5% anual; en tanto la de fibra larga
(BSKP) alcanzaria un 0,8% en igual periodo evaluado. A continuacion, se muestra
grafico con promedio de crecimiento anual hasta el afio 2019 para ambos tipos de

productos celulosa.
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40.000

35.000 + .
30.000 4 g
- M.-_
20,000 4
15.000 | &= i 2014 - 2019 CAGR:
10.000 4 Hardwood: +2.5%
5.000 Softwood: +0.8%
o T : : ;
£ R gz gsERgesagnagagaannnn
P E S EERSREEEsdcss888888
— ™ ™~ ™ ™ M ™~ ™~ ™~ ™~ r~ r ™ ™ ~ ] ™~ ™~ ™ ™~

'Hardwood — ==s==S5oftwood
Fuente: PPPC

llustracion 31: Perspectivas de crecimiento en segmento celulosa

Esta diferencia en la demanda proyectada de cada producto se debe a que en el
mediano plazo se espera no sea significativo el ingreso de nuevos actores que alteren
en mayor medida la capacidad de instalaciones para la produccion de celulosa fibra
larga (BSKP). No asi en la futura capacidad de instalaciones para productos de
celulosa de fibra corta (BEKP), ya que existen variados proyectos en ejecucién cuya
puesta en marcha se concretaria en los proximos afios, tal como se aprecia en

siguiente imagen.
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llustracion 32: Perspectivas de incremento en capacidad instalada en celulosa

4.3.2. Papeles

En el negocio papeles el crecimiento global proyectado no modifica la tendencia
mostrada en los ultimos afos, ya que su evolucion al afio 2020 seria a la baja. De
acuerdo a datos proporcionados por “The Pulp and Paper Products Council™, el
crecimiento de la industria papelera seria del -1,2% anual para los periodos 2014 al
2020. Las principales caidas estarian dadas por la baja demanda de estos productos

en Norteamérica y Europa con un -4,5 y -3,3% anual, respectivamente.

4.3.3. Tissue

El crecimiento global en la demanda de productos tissue se mantiene constante
respecto a la evolucién mostrada durante los ultimos afios. De esta forma, hacia el afio
2020 la tendencia dependera si el mercado corresponde a economias desarrolladas o

emergentes, tal como se detalla en el siguiente grafico.

% Organizacidn especializada en el estudio de la industria papelera y celulosa.
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llustracion 33: Perspectivas de crecimiento en segmento tissue

4.4. Andlisis de costos de operacién

Los costos de operacién de esta compafiia son bastante estables en el tiempo y estan
compuestos en gran medida por el costo por ventas, el cual dice relacion con el uso de
materiales y materias primas, mano de obra, y aquellos costos vinculados con la
fabricacién de los distintos productos de CMPC. Cabe mencionar que con la entrada
en funcionamiento de la Planta de Celulosa Guaiba se incrementd la capacidad de
produccion de celulosa de CMPC en un 46%, permitiendo ademas reducir los costos
de produccion siendo de los mas bajos de la industria en esta unidad de negocio.
CMPC agrupa sus costos operativos de acuerdo a la naturaleza que estos tengan en
funcidon del negocio principal, de esta forma tenemos gastos de administracion y
comercializacion, remuneraciones y otros del personal, y finalmente aquellos ligados al
proceso de produccién y cosecha definido como costos de madera, quimicos y
energia.
A continuacion, se describen los costos de operacion en base a la clasificacién
presentada en sus estados financieros:
- Costo de ventas: Cuenta principal dentro de los costos operativos, dice relacién
con el proceso de produccién de la compafiia en la diversa gama de productos

desarrollados.
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- Costos de distribucion: Comprende todos aquellos costos que considera el
hacer llegar los productos terminados de los distintos segmentos operativos al
comprador que adquiere dichos bienes.

- Gastos de administracion y comercializacion: Estos gastos consideran
remuneraciones, publicidad, arriendos e investigacion y desarrollo, entre otros.

- Otros gastos, por funcién: Corresponde a aquellos gastos a nivel operativo que
no son considerados dentro de las cuentas anteriormente descritas en el
estado de resultados.

- Otros ingresos, por funcion: Se define como el efecto del crecimiento natural de
las plantaciones forestales, expresado en el valor razonable de las mismas
(precio de venta menos los costos estimados en el punto de venta), se
reconoce de acuerdo a estudios técnicos realizados por profesionales idéneos.

El mayor o menor valor resultante se registra en el Estado de resultados.

4.5. Analisis de cuentas no operacionales

- Otras ganancias (pérdidas): Esta cuenta incorpora aquellas transacciones que
no corresponden al negocio principal de CMPC. De esta forma, se consideran
otras ganancias (pérdidas) las ventas de activos, los efectos relativos a los
cambios en los valores razonables de los instrumentos financieros incluidos los
forwards, opciones, forwards relacionados con inversiones en pesos chilenos y
que a través de estos son redenominadas a ddlares, cross currency swaps y
swaps, entre otros. A continuacion, se presenta en detalle las operaciones que
han formado parte de esta cuenta en el estado de resultado de la compania

para el periodo en analisis:
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Otras ganancias (pérdidas) (UF) 2012* 2013* 2014* 2015* 2015** 2016**

Resultado en venta de activos no corrientes 165.180 59.720 23.500 97.524 -806 260.650
Efecto neto por siniestros forestales y otros deterioros -70.820  -130.920
Utilidad (pérdida) por operaciones con derivados

Pérdida por ajustes de activos y pasivos derivados de

y reestructuracion de Papeles Rio Vergara S.A.

Efecto neto por concepto de energia eléctrica 184.080 264.000 68.960 118.580 70.460 0
Resultado antes de impuestos venta acciones Bicecorp|

S.A. 0 220.440 0 0 0 0
Impuesto al aumento de capital de CMPC Celulose
Riograndense Ltda. 0 0 -27.260 -34.216 -15.730 0
Impuesto adicional sobre intereses bono en el exterior 0 0 0 -140.616  -66.040 -51.625
Donaciones 0 -89.640 -76.520 -126.280  -37.856 -37.650
Otros -76.400 -35.620 -151.620  -41.356 -37.674 26.125
Total -302.020 -715.900 -1.362.000 -2.130.688 -1.540.474 -652.375

Provision juicios y contingencias -191.340 -14.340 -247.220 -754.460 -331.214 -180.475
Descuento en pago anticipado por convenio de

-138.840 -1.133.104 -1.028.716 -686.100
financieros -550.760 10.000 -813.000 -116.760 -92.898 16.700

impuesos en Brasil 238.040 0 0 0 0 0

paralizacion 0 -999.540 0 0 0 0

** al 30/06
*al 31/12

llustracion 34: Resumen cuentas no operacionales 2012-2016

Ingresos y costos financieros: Los ingresos financieros consideran la
utilidad generada a partir de las inversiones realizadas en instrumentos
financieros, tales como depdsitos a plazo, préstamos y cuentas por cobras,
operaciones cross currency swaps, operaciones forwards de monedas,
opciones y activos de cobertura.

En tanto, los costos financieros incorporan aquellos intereses producto de
bonos emitidos, préstamos bancarios y arriendos financieros. Por tanto, su
magnitud esta relacionado con la deuda financiera de la compafia y el
costo al que se encuentra financiada.

Participacién en las ganancias (pérdidas) de empresas asociadas:
Corresponde al resultado devengado de las inversiones realizadas en
empresas asociadas a CMPC, aplicando el método de la participacion. La
ganancia o pérdida que estas generen debe ser contabilizada de acuerdo a
la participacion accionaria en cada sociedad.

La participacion de CMPC en sus asociadas para el periodo 2012 a Junio

2016 considera compafias relacionadas al sector forestal, tales como
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Consorcio Proteccion Fitosanitaria Forestal S.A.19, Gendmica Forestal S.A.,
Bioenercel S.A. y en los afios 2012-2013 a Bicecorp S.A., esta ultima tiene
por objeto social la inversion y participacion en empresas ligadas al sector
financiero.

En términos absolutos, esta cuenta posee escasa relevancia durante el
periodo en evaluacion, llegando a junio del afio 2016 con saldo casi nulo.

- Diferencia de cambio y resultado por unidades de reajuste: Dada la
presencia de CMPC en diversos paises de Latinoamérica, se produce que
aquellas operaciones realizadas en una moneda distinta a la funcional son
tratadas como moneda extranjera y se registran al tipo de cambio vigente a
la fecha de la transacciéon. Sin embargo, los saldos de activos y pasivos
monetarios expresados en moneda extranjera son valorizados al tipo de
cambio de cierre de cada periodo. Por tanto, las diferencias de cambio y
resultado por unidades de reajuste corresponden a la variacion producida
entre el valor original y de cierre de cada transaccion. Dada la naturaleza de
su definicion resulta dificil predecir el comportamiento de esta cuenta, ya
que en su evolucion histérica pasa de saldos positivos a negativos de

manera constante.

10 Anteriormente bajo la razon social “Controladora de Plagas Forestales S.A.”
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4.6. Analisis de activos

Entendiendo los activos operacionales como aquellos que tienen relacion directa con
el desarrollo del negocio de la compania, se realiza la siguiente clasificacion para los

activos que registra CMPC a junio del afio 2016:

Activos operacionales Saldo a Junio del 2016 (UF)
Efectivo y equivalentes al efectivo 16.134.325
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 21.910.475
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 76.175
Inventarios 27.388.525
Activos biologicos, corrientes 10.217.850
Cuentas por cobrar, no corrientes 696.575
Propiedades, planta y equipo 198.968.225
Activos bioldgicos, no corrientes 76.735.775

llustracion 35: Activos operacionales a junio 2016

Por otra parte, los activos no operacionales corresponden a:

Activos no operacionales Saldo a Junio del 2016 (UF)

Otros activos financieros, corrientes 497.775
Otros activos no financieros, corrientes 325.575

Activos por impuestos corrientes, corrientes 4.680.325
Otros activos financieros, no corrientes 410.700

Otros activos no financieros, no corrientes 7.859.625

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 5.800

Activos intangibles distintos de la plusvalia 374.775

Plusvalia 2.829.950

Activos por impuestos corrientes, no corrientes 1.831.275

Activos por impuestos diferidos 1.445.850

llustracidn 36: Activos no operacionales a junio 2016
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4.7. Detalle de activos no operacionales

A continuacion, se describe brevemente las cuentas clasificadas dentro de los activos

no operacionales de CMPC.

- Otros activos financieros, corrientes: Corresponde a inversiones como parte
de la administracién del efectivo de la compania. En esta cuenta destacan
operaciones de depdsitos a plazo y pactos de retrocompra y retroventa
cuyo vencimiento es superior a 90 dias. También se incluye el resultado
acumulado de contratos de derivados y los efectos de instrumentos de tipo
forwards de monedas.

- Otros activos no financieros, corrientes: Incorpora principalmente los
seguros vigentes y gastos diferidos del ejercicio.

- Activos por impuestos corrientes, corrientes: Relacionado a conceptos
como remanente impuesto al valor agregado (crédito a favor), saldo de
pagos provisionales mensuales netos de impuesto a las ganancias del afio
y otros impuestos a la renta en proceso de recuperacion.

- Otros activos financieros, no corrientes: Esta cuenta representa el resultado
acumulado de instrumentos de tipo forwards de monedas asociado al riesgo
en negocios de productos de madera y cartulinas y a las variaciones de
precio de las monedas asociadas a obligaciones bancarias y proyectos de
inversion.

- Otros activos no financieros, no corrientes: Correspondiente a un anticipo a
empresa Fibria Celulose S.A. y depdsitos en garantia Predios Losango —
Brasil. Considerar que la subsidiaria CMPC Celulose Riograndense Ltda. y
Fibria Celulose S.A. suscribieron un acuerdo en la que CMPC Celulose
Riograndense Ltda. adquirira predios ubicados en el Estado brasilefio de

Rio Grande do Sul, bosques (vuelos) actualmente plantados en los Predios
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Losango, y el derecho a administrar y explotar los Predios Losango con
nuevas plantaciones, y ciertos contratos de arrendamiento de predios
forestales a terceros y bosques (vuelos). Adicionalmente, estan presentes
en esta cuenta Garantias por cobrar a Melpaper S.A. (Melhoramentos
CMPC Ltda.), Descuentos por cobrar a Metrogas S.A., Inversiones en otras
sociedades y otros.

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion:
Correspondiente a inversiones en empresas asociadas cuyas operaciones
son complementarias a las actividades industriales y comerciales de la
compania. Dichas sociedades relacionadas son Consorcio Proteccion
Fitosanitaria Forestal S.A., Gendmica Forestal S.A. y Bioenercel S.A.
Activos intangibles distintos de la plusvalia: Estos activos intangibles
corresponden a software que se espera generen ingresos por su uso (vida
util promedio de tres afos), derechos de agua, derechos de emisidn,
servidumbres de lineas eléctricas y marcas comerciales.

Plusvalia: En el caso de CMPC se considera plusvalia como el exceso
entre la suma de la contraprestacion transferida mas el importe de cualquier
participacién no controladora en la sociedad adquirida, y la suma del valor
neto de los importes en la fecha de la adquisicion de los activos
identificables adquiridos y de los pasivos asumidos.

Activos por impuestos corrientes, no corrientes: Corresponde netamente a
otros impuestos en proceso de recuperacion asociado a las ventas y
servicios (Argentina, Brasil y Chile)

Activos por impuestos diferidos: Esta cuenta dice relacion con el monto de
impuesto sobre las ganancias que la Compafia tendra que recuperar en
ejercicios futuros, relacionados con diferencias temporarias entre la base

fiscal o tributaria y el importe contable en libros de ciertos activos y pasivos.
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5. Proyeccion de estado de resultados

5.1. Celulosa-Forestal

Se indica como perspectiva de la industria en el segmento celulosa-forestal un 2,5%
de crecimiento anual, correspondiente a la proyeccion mundial en la demanda de
celulosa fibra corta. Considerar que CMPC cuenta con una capacidad instalada de
produccion para fibra corta cuatro veces superior respecto a la celulosa de fibra larga.
Producto de la entrada en operacion, en Julio del aino 2015, de la ya mencionada linea
2 de Guaiba (Brasil), la tasa de crecimiento en los ingresos ordinarios para el

segmento celulosa se incrementd en un 20,80% respecto al afio 2014.

Bajo este escenario, y a pesar que este segmento posee gran variabilidad de un afio a
otro, se considerara una tasa de crecimiento del 14% en base a lo estimado por la
compafia en su memoria anual del afio 2015 para la venta de celulosa de fibra corta,
lo que es consistente con el promedio del 13,38% para los afios 2015 y 2014 del
segmento forestal-celulosa. Para abarcar los doce meses del afio 2016 se proyectaran
al doble los ingresos alcanzados a junio del 2016, ya que no existen antecedentes
para suponer que los resultados del segundo semestre del afio 2016 sean distintos del

primero.

5.2. Papeles

Se proyectara de acuerdo a la perspectiva de la industria, es decir al -1,2% anual que,
si bien se encuentra bastante distante respecto al promedio de los periodos anteriores
de CMPC, se utilizara como supuesto el hecho de que la empresa buscara estabilizar
este segmento mediante un ajuste en el crecimiento de sus ingresos ordinarios. Al
igual que en el negocio celulosa-forestal para el afio calendario 2016 se proyectaran al
doble los ingresos alcanzados a junio del mismo afo, ya que no existe informacion
para predecir que los resultados del segundo semestre del afio 2016 sean diferentes al

primero.
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5.3. Tissue

El crecimiento anual promedio de este segmento se acerca bastante a las
perspectivas de la industria a nivel mundial para los afos 2016 a 2020. Sin embargo,
debido a la gran variabilidad en el crecimiento de los ingresos de CMPC durante el
periodo 2012-2016, pasando de tasas de crecimiento positivas a negativas, es que se
proyectaran los ingresos en base a las perspectivas de la industria, es decir del 5,90%,
bajo el supuesto de la estabilidad por la demanda de productos tissue para mercados
emergentes. Para evaluar el aio 2016 a partir de los meses de enero a diciembre, y tal
como en el segmento celulosa-forestal y papeles, se proyectaran al doble los ingresos

alcanzados a junio del mismo ano.

5.4. Incremento en ingresos por inversion en activo fijo

Una segunda arista que alterara los ingresos ordinarios de la compainiia dice relacion
con la inversion de US$ 800 millones comprometida por CMPC para los afios 2016-
2018. De esta forma, mediante el célculo de la rotacion de activos para los afnos 2012-
2016 es posible proyectar el incremento en el nivel de ventas que requerira la empresa
para mantener constante el ratio Ventas/Activos. A continuacién, se presenta un

resumen histérico del comportamiento de las ventas en relacion a los activos:

Conceptos 2012 2013 2014 2015

Ventas (UF) 95.186.400 99.489.180 120.928.025 135.551.948

Total activos (UF) 277.587.640 283.757.080 379.751.775 413.537.908
Rotacion (Ventas/Total Activos) 34% 35% 32% 33%

llustracion 37: Comportamiento ratio ventas/activos 2012-2015

Para determinar el incremento en el nivel de ventas producto de la inversién en activo
fijo, se suma la nueva inversion en activo fijo al stock de activos totales al afio 2015,
para posteriormente multiplicar esta cifra por la rotacion de ventas/activos calculado en

dicho afo. Este nivel de ventas se debe restar al obtenido en el afio anterior, para
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determinar la variacion en las ventas por efecto CAPEX, segun se detalla a

continuacion:

REAL (UF) PROYECTADO (UF)
Cuenta / Afio 2015 11 Sem. 2016 2016 2017 2018 2019 2020 Perpetuidad
Inversién en nuevo activo fijo 3.733.333 | 7.466.667 7.466.667  7.466.667 0 0 0
Total activos post inversién activo fijol 421.004.575 428.471.241 435.937.908
Nivel ventas por efecto CAPEX 137.999.417 140.446.886 142.894.355
Incremento ventas por efecto CAPEX 1.223.735 | 2.447.469 2.447.469  2.447.469

llustracion 38: Proyeccion de incremento en ventas por efecto Capex

5.5. Analisis de costos de operacion

Para proyectar los costos de operacién de la compafiia para los periodos 2016-2020,
se construy6 un indicador de cada item como porcentaje de los ingresos ordinarios de

acuerdo a la informacién histérica disponible y analizada.

Costo de ventas: Si bien en su definicién se asocia a una variabilidad respecto a las
ventas, en el siguiente cuadro se muestra la evolucién en los ultimos afos donde se

aprecia gran estabilidad en su comportamiento.

2012* 2013* 2014* 2015* 2016** | Promedio 2012-2015
|Cto. de vtas. /Ing. Ord.] 79,63% 79,38% 78,97% 78,77% 81,68% 79,19%
** al 30/06
*al 31/12

llustracion 39: Participacién histérica de costo de ventas en ingresos ordinarios

En la proyeccidon de los costos de ventas se utilizd el promedio de los afios 2012 al
2015 que corresponde al 79,19% de los ingresos ordinarios. Para la estimacion, no se
considera el ratio a junio del afo 2016 ya que se observa una pequefia distorsion
respecto a los periodos anteriores, 1o que puede deberse a la medicidén de tan solo 6

meses.

Costos de distribucion: Al igual que los costos de ventas se pensaria en este item con
un gran componente de variabilidad, sin embargo, su tendencia es clara a partir del
afio 2015. De esta forma se proyectara en base al promedio de los anos 2015 y 2016

correspondiente a un 4,64% respecto a los ingresos ordinarios de la compafiia.

55



2012*

2013*

2014*

2015*

2016**

Promedio 2015-2016

|Ctos. De dis. / Ing. Ord.

5,56%

5,24%

5,23%

4,60%

4,67%

4,64%

** al 30/06
*al 31/12

llustracién 40: Participacion historica de costos de distribucion en ingresos ordinarios

Gastos de administracion: Este costo operacional posee una componente fija y otra

variable, a pesar de ser bastante constante en su comportamiento en funcién de los

ingresos ordinarios durante los afios analizados. Es por esto que se optara por

proyectar el promedio de los afios 2012 al 2015 de este indicador los cuales se han

mantenido estables en el tiempo. Esta cifra alcanza el 4,50%.

2012*

2013*

2014*

2015*

2016**

Promedio 2012-2015

htos. De adm. / Ing. Ord

4,63%

4,58%

4,49%

4,29%

5,21%

4,50%

** al 30/06
*al 31/12

llustracion 41: Participacién histérica de gastos de administracion en ventas

Otros gastos, por funcion: Su tendencia es bastante lineal de acuerdo a la evolucion

de los ingresos ordinarios, por ende, se proyectara al 4,09% correspondiente al

promedio de los afios histéricos evaluados.

2012*

2013*

2014*

2015*

2016**

Promedio

| Otros Gtos. / Ing. Ord.

4,14%

4,24%

4,19%

4,01%

3,86%

4,09%

** al 30/06
*al 31/12

llustracion 42: Participacién historica de otros gastos, por funcion en ventas

Otros ingresos, por funcién: Se considerara, al igual que en el caso de los costos de

operacion, la media aritmética del indicador construido en base a la participaciéon de

esta cuenta en relacion a los ingresos ordinarios. A pesar de ser bastante variable en

su evolucion, dado que depende de la valorizacion otorgada al crecimiento natural de

las plantaciones forestales, el promedio y proyeccion utilizada es del 4,49%.
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2012* 2013* 2014* 2015* 2016** Promedio
|0tros ingresos / Ing. Ord. 5,01% 4,18% 3,87% 5,63% 3,74% 4,49%
** al 30/06

*al 31/12
llustracion 43: Participacion historica de otros ingresos, por funcién en ventas

5.6. Cuentas no operacionales estado de resultados

En cuanto a las cuentas no operacionales de CMPC, a continuacion, se presenta un
cuadro resumen con la evolucion de cada item en funcion de su participacion en los

ingresos ordinarios de la compania desde el afio 2012 a junio del 2016.

Cuentas no operacionales 2012* 2013* 2014* 2015* 2016** | Promedio
Otras ganancias (pérdidas) / Ingresos ordinarios -0,32% -0,72% -1,41% -1,57% -1,11% -1,02%
Ingresos financieros / Ingresos ordinarios 0,78% 0,43% 0,42% 0,23% 0,25% 0,42%
Costos financieros / Ingresos ordinarios -3,68% -3,50% -3,91% -3,86% -4,44% -3,74%
Participacion ganancias (pérdidas) relac. / Ingresos
ordinarios 0,27% 0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,09%
Diferencias de cambio / Ingresos ordinarios -0,79% 0,74% 2,41% 0,20% -1,55% 0,20%
Resultado por unidades de reajuste / Ingresos

ordinarios -0,38% -0,36% -0,81% -0,32% -0,13% -0,40%

** al 30/06

*al 31/12

llustracion 44: Participacién histérica de cuentas no operacionales en ventas

Para efectos de proyeccién se utilizé el promedio del indicador descrito en el parrafo
anterior. Esto se aplicé para las cuentas no operacionales tales como otras ganancias
(pérdidas), resultado por unidades de reajuste e ingresos financieros, los cuales
mostraron una tendencia bastante estable en el tiempo, como se observa en el cuadro
anterior. En el caso de los costos financieros se promediaron los afios 2012 al 2015
los que mantenian un comportamiento mas estable en el tiempo. Por tanto, el valor

utilizado en la proyeccion de esta cuenta fue de un 3,74%.

Dado que CMPC desarrolla sus negocios con diversos paises del continente y fuera
de éste, la cuenta diferencias de cambio resulta dificil de predecir puesto que se
genera una alta volatilidad en cuanto a expresar cifras en una determinada moneda.

Por ello, es que se proyectara con 0% de crecimiento para los afios futuros.
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A partir del afio 2014 la influencia que tiene la cuenta “participacion en las ganancias
(pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método
de la participacién” es practicamente nula, ya que hasta el afio 2013 CMPC poseia
inversiones asociadas a la compania Bicecorp S.A. las cuales fueron vendidas el 3 de
diciembre del mismo afio. Por tanto, debido a la escasa representatividad de esta

cuenta, se proyectara con una tasa igual a cero para los periodos venideros.

Pago de impuestos

En base a lo dispuesto por la Ley N° 20.780 publicada en el Diario Oficial con fecha 29
de septiembre de 2014, a continuacion, se presentan las tasas de impuesto vigentes
para los periodos 2016-2020 de acuerdo al “Sistema de Tributacion Parcialmente
Integrado” establecido en la ley sobre impuesto a la renta, el cual corresponde aplicar
a todas aquellas sociedades constituidas por personas juridicas, como es el caso de
CMPC.

Ajio Tributario Aifio Comercial Tasa Circular SII
2002 2001 15% M= 44, 24.09.1993
2003 2002 16% M= 95, 20.12.2001
2004 2003 16,5% M= 95, 20.12.2001
2005 al 2011 2004 al 2010 17% M= 95, 20.12.2001
2012 al 2014 2011 al 2013 20% M 83 30.09.2010

M= 48 19.10.2012

2015 2014 21% M= 52, 10.10.2014
2016 2015 22,5% M= 52, 10.10.2014
2017 2016 24%s e 52, 10.10.2014
2018 y sgtes. 2017 y sgtes. 25% Ne 52, 10.10.2014
2018 2017 25,5% Me 52, 10.10.2014
2019 vy sgtes. 2018 v sgtes. 27% Me 52, 10.10.2014
Fuente: SlI

llustracion 45: Tasa de impuesto vigentes en Chile aplicable a CMPC
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6. Proyeccion de flujos de caja libre

6.1. Depreciacioén del ejercicio y amortizacion de intangibles:

La empresa utiliza el método de depreciacion lineal, por tanto, para efectos de
proyectar la depreciacién y amortizacion de intangibles, se asume constante al doble

de la alcanzada a junio del 2016.

(UF) REAL PROYECTADO
Cuenta / Ao Junio 2016 2016 2017 2018 2019 2020
Depreciacién 5.278.700 10.557.400 10.557.400 10.557.400 10.557.400 10.557.400
Amortizacion 12.075 24.150 24.150 24.150 24.150 24.150

llustracién 46: Depreciacion proyectada

6.2. Inversion en reposicion

En la proyeccion de la inversidn de reposicion se utiliza como supuesto que esta
representa el 50% del valor de la depreciacion, de acuerdo a su comportamiento
histérico previo al periodo de inversion en la planta Guaiba Il. En perpetuidad se
considerd la inversion en reposicion como un 100% de la depreciacion, ya que en el

largo plazo se estima una reposicion total en los activos.

(UF) PROYECTADO
Cuenta/ Afio 2016 2017 2018 2019 2020
Inversidn en reposiciéon| 5.278.700 5.278.700 5.278.700 5.278.700  5.278.700
llustracion 47: Inversidn en reposicion proyectada

6.3. Inversion en activo fijo

CMPC tiene comprometidos US$ 800 millones en inversion destinados a aumentar la

capacidad de produccion de las plantas industriales, mantencion y mejorar el
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desempefo medioambiental. Estos desembolsos se encuentran proyectados para los
afos 2016 al 2018, destacandose los compromisos de inversion de activo fijo!
Por tanto, para efectos de registrar las nuevas inversiones se utilizara como supuesto

que estos desembolsos se efectuaran en forma proporcional, tal como se indica:

(UF) PROYECTADO
Cuenta / Afio 2016 2017 2018 2019 2020
Nuevas inversiones en activo fijo | 7.466.667 7.466.667 7.466.667 0 0

llustracion 48: Inversién en activo fijo proyectada

6.4. Capital de trabajo

En la estimacién de la inversion en capital de trabajo, en primera instancia se calcula
el CTON promedio de la companiia a partir de la informacion histérica de los anos
2012-2015. Esto corresponde a la diferencia entre los activos corrientes netos (Otros
activos financieros corrientes, Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
corrientes, Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corrientes, Inventarios y
Activos bioldgicos corrientes) y los pasivos corrientes netos (Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar y cuentas por pagar a entidades relacionadas
corrientes). Posteriormente, se obtiene el RCTON como un porcentaje entre el CTON

y las ventas registradas en cada periodo, lo cual se detalla a continuacion:

11 Estados financieros consolidados correspondientes al ejercicio terminado al 31/12/2015. Empresas
CMPC S.A. y subsidiarias.
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CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO NETO (UF)

Cuenta / Afio 2012 2013 2014 2015  Junio 2016
Otros activos financieros, corrientes 8.679.020 3.707.320 991.360  2.085.356  497.775
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes | 19.104.640 18.344.700 17.499.760 25.975.236 21.910.475
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 47.640 44,180 56.940 63.448 76.175
Inventarios 21.967.380 21.159.020 20.746.940 29.862.784 27.388.525
Activos bioldgicos, corrientes 4.897.720 5.031.360 6.913.680 11.625.516 10.217.850
Total activo corriente neto 54.696.400 48.286.580 46.208.680 69.612.340 60.090.800

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar | 14.140.620 12.937.300 12.972.060 18.845.512 15.357.400
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 415.440 103.980 108.120 253.960 209.825

Total pasivo corriente neto 14.556.060 13.041.280 13.080.180 19.099.472 15.567.225
CTON 40.140.340 35.245.300 33.128.500 50.512.868 44.523.575
Ventas 95.186.400 99.489.180 96.923.060 135.551.948 Promedio
RCTON 42,17% 35,43% 34,18% 37,26% 37,26%
RCTON (dias de venta) 153,921402 129,3058652 124,757746 136,015727 136

llustracion 49: CTON y RCTON para periodos 2012-2016

Finalmente, la inversién en capital de trabajo se calcula a través de la diferencia entre
las ventas del periodo futuro y el actual, multiplicado por el RCTON promedio histérico
del 37,26%.

A continuacién, se detalla la inversibn en capital de trabajo de los periodos

proyectados:
INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO (UF)
Cuenta / Afio 2016* 2017* 2016 2017 2018 2019 2020 Perpetuidad
Ingresos ordinarios 58.731.625 62.637.166 119.910.719 129.660.489 140.608.924 150.463.845 164.296.512| 164.296.512
Inversidn en capital de trabajo | 1.455.217 3.632.796 4.079.423 3.671.975 5.154.097
*30/06

llustracion 50: Capital de trabajo proyectado

Ahora bien, para estimar si existe déficit o exceso de capital de trabajo se debe
proyectar el CTON al 31/12/2016 mediante el calculo del producto entre el CTON
promedio y las ventas proyectadas a esa fecha. Si dicha cifra es mayor al CTON
registrado al 30/06/2016, entonces existira déficit de capital de trabajo. Por el contrario,
si dicha cifra es menos al CTON calculado al 30/06/2016, entonces existira un exceso

de capital de trabajo.

En el siguiente cuadro se resume planteado en parrafo anterior, en el cual es posible

establecer que el cliente presenta déficit de capital de trabajo:
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CTON al 30/06/2016 (UF) 44.523.575
CTON proyectado al 31/12/2016 (UF) -44.679.123
Exceso o déficit de capital de trabajo (UF) | -155.548

llustracion 51: Déficit de capital de trabajo a junio de 2016



7. Valoracion econédmica de la empresa y de su precio de accién

En primera instancia se determina el valor total de los activos operacionales como la
suma de los flujos descontados a la tasa WACC. Posteriormente, se le resta el déficit
de capital de trabajo y se le suma la caja’? al 30/06/2016 para determinar de esta
forma el valor total de los activos. A este resultado se le resta la deuda financiera
vigente a junio del 2016, para asi obtener el patrimonio econémico de la compaifiia al

30/06/2016, tal como se resume a continuacion:

Valor de los activos operacional (UF) 175.815.862
Caja (UF) 16.134.325
Exceso o deficit de CTON (UF) -155.548
Valor de activos totales (UF) 191.794.639
Deuda Financiera (UF) -109.180.450
Patrimonio econémico al 30/06/2016 (UF) 82.614.189

llustracion 52: Patrimonio econdémico bajo el método de flujos de caja descontados

Finalmente, para obtener el precio de la accién se debe dividir el patrimonio
econdmico por la cantidad de acciones registradas a la fecha de valoracion. De esta
forma, el precio de la accién valorizada al 30/06/2016 es de $860,91. Considerar que
el valor de cierre en el mercado transado en dicha fecha fue de $1377,30 lo que indica

que la accion estaria sobrevalorada por lo que se recomendaria “vender” la accion.

Patrimonio econémico al 30/06/2016 (UF) 82.614.189
Numero de acciones a Junio de 2016 2.500.000.000
Precio de la accion en UF 0,0330
Precio de laaccionen $ 860,91
Valor cierre mercado en $ al 30/06/2016 1377,30
Valor de la UF en S el 30/06/2016 | 26.052,07

12 CMPC considera la caja como una sumatoria entre las cuentas “efectivas y equivalentes al efectivo” y
“depositos a plazo a méas de 90 dias. Estos Ultimos no fueron incluidos en este item, ya que se utilizaron

en la determinacién del CTON a través de la cuenta “otros activos financieros, corrientes”.
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8. Conclusiones

Por el desarrollo del proyecto que involucra la construccion de una segunda linea de
produccion de celulosa denominada como Guaiba Il, es que la deuda financiera de
Empresas CMPC S.A. se incrementd en un 49% desde los afios 2012 a 2015. De esta
forma, el leverage de la compania pasé de ser 0,47 en el afio 2012 a 0,83 a junio del
afio 2016.

A pesar de lo indicado anteriormente, el ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA se ha
mantenido relativamente constante durante el periodo de evaluacién pasando de un
3,29 en el ano 2012 a un 3,18 para el 2015 lo que ha permitido, entre otras variables
de politica financiera, contar con una clasificacion de crédito internacional a esa fecha

de BBB- segun Standard & Poor’s, BBB+ segun Fitch Ratings y Baa3 segin Moody’s.

En cuanto al beta de la empresa, esta es mayor a la del mercado (IPSA) siendo a junio
del afio 2016 de 1,22 lo que es consistente con empresas ligadas a la industria del
commodities; en tanto la tasa de costo capital es de un 7,66% impulsada por la
estructura de capital objetivo utilizada al 30 de junio del afio 2016 que contrasta a la
registrada en el afio 2012, debido principalmente al aumento sostenido en la deuda

financiera durante los ultimos anos.

El incremento en los ingresos ordinarios proyectados esta relacionado a dos factores.
En primer lugar, por efecto capex ya que producto de la inversibn comprometida en
nuevos activos, la compafia requerira incrementar sus ventas para asi mantener
estable el ratio ventas/activos en torno a un 33% de acuerdo a lo registrado en sus
estados financieros histéricos. En segundo lugar, por la naturaleza propia del negocio
dependiendo de cada segmento, en el que se consideraron proyecciones de ingresos
tanto de la industria como de la compafia siendo celulosa-forestal el segmento que
absorbera mas del 50% de las ventas de CMPC en los proximos afios debido a la
puesta en marcha en el afio 2015 de la planta de celulosa Guaiba Il, siendo este el
mayor proyecto de CMPC en su historia en el que se incrementé la capacidad de

produccion de celulosa de la empresa en un 46%.
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En cuanto a la valoracién del precio de la accién, utilizando el método de flujos de caja
descontados se determind que Empresas CMPC S.A. tiene un precio de $860,91 lo
que implica que este se encuentra sobrevalorado ya que el valor de mercado
registrado al 30 de junio del afio 2016 es de $1.377,30.
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10. Anexos:

10.1. Tablas de desarrollo de bono nacionales

1 1 24-09-2009 10,637 0 10,637 500
2 2 24-03-2010 10,637 0 10,637 500
3 3 24-09-2010 10,637 0 10,637 500
4 4 24-03-2011 10,637 0 10,637 500
5 5 24-09-2011 10,637 0 10,637 500
6 6 24-03-2012 10,637 0 10,637 500
7 7 24-09-2012 10,637 0 10,637 500
8 8 24-03-2013 10,637 0 10,637 500
9 9 24-09-2013 10,637 0 10,637 500
10 10 24-03-2014 10,637 0 10,637 500
11 11 24-09-2014 10,637 0 10,637 500
12 12 24-03-2015 10,637 0 10,637 500
13 13 24-09-2015 10,637 0 10,637 500
14 14 24-03-2016 10,637 0 10,637 500
15 15 24-09-2016 10,637 0 10,637 500
16 16 24-03-2017 10,637 0 10,637 500
17 17 24-09-2017 10,637 0 10,637 500
18 18 24-03-2018 10,637 0 10,637 500
19 19 24-09-2018 10,637 0 10,637 500
20 20 24-03-2019 10,637 0 10,637 500
21 21 24-09-2019 10,637 0 10,637 500
22 22 24-03-2020 10,637 0 10,637 500
23 23 24-09-2020 10,637 0 10,637 500
24 24 24-03-2021 10,637 0 10,637 500
25 25 24-09-2021 10,637 0 10,637 500
26 26 24-03-2022 10,637 0 10,637 500
27 27 24-09-2022 10,637 0 10,637 500
28 28 24-03-2023 10,637 0 10,637 500
29 29 24-09-2023 10,637 0 10,637 500
30 30 24-03-2024 10,637 0 10,637 500
31 31 24-09-2024 10,637 0 10,637 500
32 32 24-03-2025 10,637 0 10,637 500
33 33 24-09-2025 10,637 0 10,637 500
34 34 24-03-2026 10,637 0 10,637 500
35 35 24-09-2026 10,637 0 10,637 500
36 36 24-03-2027 10,637 0 10,637 500
37 37 24-09-2027 10,637 0 10,637 500
38 38 24-03-2028 10,637 0 10,637 500
39 39 24-09-2028 10,637 0 10,637 500
40 40 24-03-2029 10,637 0 10,637 500
41 41 24-09-2029 10,637 0 10,637 500
42 42 1 24-03-2030 10,637 500 510,637 0
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1 1 21-10-2014 8,6747 0 8,675 500
2 2 21-04-2015 8,6747 0 8,675 500
3 3 21-10-2015 8,6747 0 8,675 500
4 4 21-04-2016 8,6747 0 8,675 500
5 5 21-10-2016 8,6747 0 8,675 500
6 6 21-04-2017 8,6747 0 8,675 500
7 7 21-10-2017 8,6747 0 8,675 500
8 8 21-04-2018 8,6747 0 8,675 500
9 9 21-10-2018 8,6747 0 8,675 500
10 10 21-04-2019 8,6747 0 8,675 500
11 11 21-10-2019 8,6747 0 8,675 500
12 12 21-04-2020 8,6747 0 8,675 500
13 13 21-10-2020 8,6747 0 8,675 500
14 14 21-04-2021 8,6747 0 8,675 500
15 15 21-10-2021 8,6747 0 8,675 500
16 16 21-04-2022 8,6747 0 8,675 500
17 17 21-10-2022 8,6747 0 8,675 500
18 18 21-04-2023 8,6747 0 8,675 500
19 19 21-10-2023 8,6747 0 8,675 500
20 20 21-04-2024 8,6747 0 8,675 500
21 21 21-10-2024 8,6747 0 8,675 500
22 22 21-04-2025 8,6747 0 8,675 500
23 23 21-10-2025 8,6747 0 8,675 500
24 24 21-04-2026 8,6747 0 8,675 500
25 25 21-10-2026 8,6747 0 8,675 500
26 26 21-04-2027 8,6747 0 8,675 500
27 27 21-10-2027 8,6747 0 8,675 500
28 28 21-04-2028 8,6747 0 8,675 500
29 29 21-10-2028 8,6747 0 8,675 500
30 30 21-04-2029 8,6747 0 8,675 500
31 31 21-10-2029 8,6747 0 8,675 500
32 32 21-04-2030 8,6747 0 8,675 500
33 33 21-10-2030 8,6747 0 8,675 500
34 34 21-04-2031 8,6747 0 8,675 500
35 35 21-10-2031 8,6747 0 8,675 500
36 36 21-04-2032 8,6747 0 8,675 500
37 37 21-10-2032 8,6747 0 8,675 500
38 38 21-04-2033 8,6747 0 8,675 500
39 39 21-10-2033 8,6747 0 8,675 500
40 40 21-04-2034 8,6747 0 8,675 500
41 41 21-10-2034 8,6747 0 8,675 500
42 42 21-04-2035 8,6747 0 8,675 500
43 43 21-10-2035 8,6747 0 8,675 500
44 44 21-04-2036 8,6747 0 8,675 500
45 45 21-10-2036 8,6747 0 8,675 500
46 46 21-04-2037 8,6747 0 8,675 500
47 47 21-10-2037 8,6747 0 8,675 500
48 48 21-04-2038 8,6747 0 8,675 500
49 49 21-10-2038 8,6747 0 8,675 500
50 50 1 21-04-2039 8,6747 500 508,675 0
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10.2. Tablas de desarrollo de bono internacionales

1 1 05-04-2010 30,17 0 30,170 1.000
2 2 05-10-2010 30,17 0 30,170 1.000
3 3 05-04-2011 30,17 0 30,170 1.000
4 4 05-10-2011 30,17 0 30,170 1.000
5 5 05-04-2012 30,17 0 30,170 1.000
6 6 05-10-2012 30,17 0 30,170 1.000
7 7 05-04-2013 30,17 0 30,170 1.000
8 8 05-10-2013 30,17 0 30,170 1.000
9 9 05-04-2014 30,17 0 30,170 1.000
10 10 05-10-2014 30,17 0 30,170 1.000
11 11 05-04-2015 30,17 0 30,170 1.000
12 12 05-10-2015 30,17 0 30,170 1.000
13 13 05-04-2016 30,17 0 30,170 1.000
14 14 05-10-2016 30,17 0 30,170 1.000
15 15 05-04-2017 30,17 0 30,170 1.000
16 16 05-10-2017 30,17 0 30,170 1.000
17 17 05-04-2018 30,17 0 30,170 1.000
18 18 05-10-2018 30,17 0 30,170 1.000
19 19 05-04-2019 30,17 0 30,170 1.000
20 20 1 05-10-2019 30,17 1.000 1030,170 0

1 1 19-07-2011 23,474 0 23,474 1.000
2 2 19-01-2012 23,474 0 23,474 1.000
3 3 19-07-2012 23,474 0 23,474 1.000
4 4 19-01-2013 23,474 0 23,474 1.000
5 5 19-07-2013 23,474 0 23,474 1.000
6 6 19-01-2014 23,474 0 23,474 1.000
7 7 19-07-2014 23,474 0 23,474 1.000
8 8 19-01-2015 23,474 0 23,474 1.000
9 9 19-07-2015 23,474 0 23,474 1.000
10 10 19-01-2016 23,474 0 23,474 1.000
11 11 19-07-2016 23,474 0 23,474 1.000
12 12 19-01-2017 23,474 0 23,474 1.000
13 13 19-07-2017 23,474 0 23,474 1.000
14 14 1 19-01-2018 23,474 1000 1023,474 0

69



1 1 25-10-2012 22,252 0 22,252 1.000
2 2 25-04-2013 22,252 0 22,252 1.000
3 3 25-10-2013 22,252 0 22,252 1.000
4 4 25-04-2014 22,252 0 22,252 1.000
5 5 25-10-2014 22,252 0 22,252 1.000
6 6 25-04-2015 22,252 0 22,252 1.000
7 7 25-10-2015 22,252 0 22,252 1.000
8 8 25-04-2016 22,252 0 22,252 1.000
9 9 25-10-2016 22,252 0 22,252 1.000
10 10 25-04-2017 22,252 0 22,252 1.000
11 11 25-10-2017 22,252 0 22,252 1.000
12 12 25-04-2018 22,252 0 22,252 1.000
13 13 25-10-2018 22,252 0 22,252 1.000
14 14 25-04-2019 22,252 0 22,252 1.000
15 15 25-10-2019 22,252 0 22,252 1.000
16 16 25-04-2020 22,252 0 22,252 1.000
17 17 25-10-2020 22,252 0 22,252 1.000
18 18 25-04-2021 22,252 0 22,252 1.000
19 19 25-10-2021 22,252 0 22,252 1.000
20 20 1 25-04-2022 22,252 1.000 1022,252 0
1 1 15-11-2013 21,641 0 21,641 1.000
2 2 15-05-2014 21,641 0 21,641 1.000
3 3 15-11-2014 21,641 0 21,641 1.000
4 4 15-05-2015 21,641 0 21,641 1.000
5 5 15-11-2015 21,641 0 21,641 1.000
6 6 15-05-2016 21,641 0 21,641 1.000
7 7 15-11-2016 21,641 0 21,641 1.000
8 8 15-05-2017 21,641 0 21,641 1.000
9 9 15-11-2017 21,641 0 21,641 1.000
10 10 15-05-2018 21,641 0 21,641 1.000
11 11 15-11-2018 21,641 0 21,641 1.000
12 12 15-05-2019 21,641 0 21,641 1.000
13 13 15-11-2019 21,641 0 21,641 1.000
14 14 15-05-2020 21,641 0 21,641 1.000
15 15 15-11-2020 21,641 0 21,641 1.000
16 16 15-05-2021 21,641 0 21,641 1.000
17 17 15-11-2021 21,641 0 21,641 1.000
18 18 15-05-2022 21,641 0 21,641 1.000
19 19 15-11-2022 21,641 0 21,641 1.000
20 20 1 15-05-2023 21,641 1.000 1021,641 0




1 1 15-03-2015 23,474 0 23,474 1.000
2 2 15-09-2015 23,474 0 23,474 1.000
3 3 15-03-2016 23,474 0 23,474 1.000
4 4 15-09-2016 23,474 0 23,474 1.000
5 5 15-03-2017 23,474 0 23,474 1.000
6 6 15-09-2017 23,474 0 23,474 1.000
7 7 15-03-2018 23,474 0 23,474 1.000
8 8 15-09-2018 23,474 0 23,474 1.000
9 9 15-03-2019 23,474 0 23,474 1.000
10 10 15-09-2019 23,474 0 23,474 1.000
11 11 15-03-2020 23,474 0 23,474 1.000
12 12 15-09-2020 23,474 0 23,474 1.000
13 13 15-03-2021 23,474 0 23,474 1.000
14 14 15-09-2021 23,474 0 23,474 1.000
15 15 15-03-2022 23,474 0 23,474 1.000
16 16 15-09-2022 23,474 0 23,474 1.000
17 17 15-03-2023 23,474 0 23,474 1.000
18 18 15-09-2023 23,474 0 23,474 1.000
19 19 15-03-2024 23,474 0 23,474 1.000
20 20 1 15-09-2024 23,474 1.000 1023,474 0
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10.3. Desarrollo del estado de resultados proyectado

EERR (UF) REAL PROYECTADO
Cuenta/ Afio 2015  Junio2016] 2016 2017 2018 2019 2020  |Perpetuidad
Ingresos ordinarios 135.551.948 59.955.360119.910.719 129.660.489 140.608.924 150.463.845 164.296.512
Celulosa - Forestal 60.353.776  26.700.625 |53.401.250 60.877.425 69.400.265 79.116.302 90.192.584
Papeles 24.907.428  10.627.375 (21.254.750 21.002.717 20.753.673  20.507.582  20.264.409
Tissue 50.290.744  21.403.625 (42.807.250 45.332.878 48.007.518 50.839.961 53.839.519
Ingresos por efecto capex 1223735 | 2447469  2.447.469  2.447.469 0 0
Costo de ventas -106.779.708 -47.970.500]-94.955.654 -102.676.363 -111.346.278 -119.150.255 -130.104.154
Ganancia bruta 28.772.240 11.984.860| 24.955.065 26.984.126 29.262.646 31.313.590 34.192.358
Otros ingresos, por funcin 7632044 2194100 5376275 5.813.412 6304292  6.746.144  7.366.340
Costos de distribucion -6.240.388 -2.744.300 -5.561.638 -6.013.847 -6.521.651 -6.978.737 -7.620.317
Gastos de Administracion -5.821.480 -3.060.550 -5.391.745 -5.830.140 -6.322.432 -6.765.555 -7.387.537
Otros gastos, por funcion -5.431.216 -2.266.525( -4.900.067 -5.293.485 -5.745.885 -6.148599 -6.713.861
Otras ganancias (pérdidas) -2130.688  -652.375 | -1.229.023 -1328.953 -1441169 -1.542.176 -1.683.954
Ganancias pérdidas) de 16780512 5455210 | 13.248.868 14326115 15535801 16624666 18153029
actividades operacionales
Ingresos financieros 309652 143.025 | 507.149 548385  594.690 636370  694.874
Costos financieros -5.236.896 -2.605.825 -4.484.615 -4.849.252 -5258.720 -5.627.290 -6.144.626
Participacion ganancias (pérdidas) de asociadas |~ 4.956 100 0 0 0 0 0
Diferencias de cambio 269.69  -907.800 0 0 0 0 0
Resultado por unidades de reajuste 431620 -78300 | -481.333  -520469  -564.417  -603.976  -659.502
Ganancia (pérdida), antes de impuestos | 11.696.300 2.011.410 | 8.790.069 9.504.778 10.307.354 11.029.770 12.043.775
Gasto porimpuestos a las ganancias -11.783.772 1.898.625 | -2.109.617 -2.376.194 -2.782.986 -2.978.038 -3.251.819
Ganancia (pérdida) -87.472  3910.035 | 6.680.453 7.128.583 7.524.368 8.051.732 8.791.956 | 8.791.956
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10.4. Desarrollo de la proyeccion de flujo de caja libre

AJUSTES AL EERR (UF) REAL PROYECTADO
Cuenta/ Afio 2015 11Sem. 201 2016 2017 2018 2019 220  Perpetuidad
Depreciacion 5278700 10.557.400 10.557.400 10.557.400 10.557.400 10.557.400 10.557.400
Amortizacion 12005 24150 24150 24,150 24,150 24150 24,150
Otros ingresos, por funcion (después de impuesto) -2.042.984 -4.085.969 -4.360.059 -4.602.133 -4.924.685 -5377.428 -5377.428
Otros gastos, por funcion (después de impuesto) 1862025 3724051 3973863 419449 4488477 4901119 4901119
Otras ganancias (pérdidas) (después de impuesto) 467.009 934057 996715 1052053 1125789 1229.287 1.229.287
Costos financieros (después de impuesto) 1704154 3408307 3.636.939 3.838.865 4107922 4485577 4485577
Ingresos financieros (después de impuesto) 192717 385433 411289 434124 464550 -507.258  -507.258
Participacion ganancias (pérdidas) de asociadas (despuésdet) 0 0 0 0 0 0 0
Diferencias de cambio 0 0 0 0 0 0 0
Resultados por unidades de reajuste 20666 481333 520469 564417 603976 659502  659.502
Flujo de caja bruto 11,238,983 21.338.349 22.066.773 22.719.493 23.570.211 24.764.304 24.764.304
Inversion en reposicion -2.639.350 -5.278.700 -5.278.700 -5.278.700 -5.278.700 -5.278.700 -10.557.400
Inversion en nuevo activo fijo -3.733.333 -7.466.667 -7.466.667 -7.466.667 0 0 0
Inversion en capital de trabajo -1455.217 -3.632.79% -4.079423 -3.671.975 -5.154.097 0 0
Flujo de cajalibre 3411082 4.960.187 5241983 6302151 13137414 19.485.604 14.206.904
Valor terminal 0 0 0 0 0 185.375.760
Flujo de caja libre +Valor terminal 3411082 4960187 5241983 6302151 13.137.414
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