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Resumen Ejecutivo

El siguiente documento tiene como proposito determinar el valor econémico de la empresa

COPEC con informacion que entrega el mercado con fecha 30 de Junio de 2018.

Empresas Copec es un holding de empresas que se relacionan con diversos sectores de la
economia (forestal, combustibles, energia, pesquero y servicios). A pesar de esta gran
diversificacion, sus mayores operaciones estan en los rubros forestal y combustibles, por lo cual

el énfasis del analisis esta realizado sobre éstos.

La metodologia del trabajo realizado se basa en la valoracion de Flujo de Caja Descontados, por
lo que el presente documento contiene cada uno de los componentes de una valoracién de
empresas y adicionalmente una serie de supuestos que permiten realizar la proyeccion de los

flujos futuros de la empresa.

Para los supuestos de proyeccion se utilizd tanto informacion historica de la industria y la
compaiia (que se asocia a un patréon de comportamiento) asi como proyeccion de la compaiiia
basado en sus inversiones actuales y futuras, y también considerando proyecciones a nivel de

industria de los principales rubros en los cuales se desempefia Empresas Copec.

Del trabajo realizado es posible concluir que al 30 de Junio de 2018 la accion de Empresas

Copec se encuentra sobrevalorada en un 28% respecto al valor transado en el mercado bursétil.



&

26N ECONOMIA Y
B[BINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

o s T G R A D O

1. Metodologia

1.1 Principales Métodos de Valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compaiiia, 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, métodos basados en cuentas de
resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondosl. Los
resultados obtenidos nunca serdn exactos ni unicos, y que ademas dependeran de la situacién 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 nimero 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?2.

No concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion. EI 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 tnico flujo periddico que reciben las acciones.

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

' Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 28p.
% Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello,
2010. Capitulo 8, pp.249-277.
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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 Acciéon = DPA1 / (Kp — g)
Donde DPAT son los dividendos por acciéon del proximo periodo.3

1.3 Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, estd dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque esta

relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

Asi, mientras la valoracién por FCD es s6lo 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 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 razéon de porqué gran

parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado.

? Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicién (2005), Gestion 2000. 36p.
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Alguien que entienda estos fundamentos estard capacitado para analizar y utilizar otras

metodologias.4

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado
(periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de
estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de caja generados més alla del
horizonte de proyeccion, comtinmente 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 valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compaiiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondomicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una

compaiiia.

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 compaiiia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada
para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos
mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histdricas y, en la
practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea
compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada

rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacidon 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

* Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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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). El 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 condicién 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 valoracion 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
valoracion de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando los flujos de caja totales
(los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda, también referida
como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener el valor
completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar el valor de los activos
prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por

supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

1.4 Método de miiltiplos

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

obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.
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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 multiplos, 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 ellos5:
Multiplos de Ganancias:

e Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT

e Valor/EBITDA

e Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion 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 esta 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

®> Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.



1\ ECONOMIA Y
[8NEGOCIOS

A
UNIVERSIDAD DE CHILE

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)
Multiplos de Ventas:

e Precio de la accion/Ventas por Accion (PV)

e Value/Sales
Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail)
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2. Descripcion de la Empresa e Industria

2.1 Descripcion COPEC

Ficha

Razoén Social: EMPRESAS COPEC S.A

Rut: 90.690.000-9

Nemotécnico: COPEC

Industria: Recursos Naturales-Energia

Regulacion: Comision para el Mercado Financiero (CMF)

Estructura simplificada Empresas Copec

[ 79~
EMPRESAS COPEC
FORESTRY FUELS FISHING
99.09% 100.00% 99.20% 8% WA 81.99% 100.00% 100,00 s0.00%
& ' V acesa
4 . —
€ ARAUCO. copec  abastible ¥ Ad IG &mai
100.00% 40.80% 12.00% METROGAS
648.80% nr™ 20.00%
S851% h a
51.00% B IFrC oM
® <= Lsenacol ORIZQN ~
. - 100.00% CORPESCA S A,
100.00% ol Wardests SOLGAS
DURAGAS

Fuente: Resultados 272018 Empresas Copec

Tipo de Operacion

Ex Compaiiia de Petroleos de Chile, Empresas Copec es un holding de empresas que se
relacionan con diversos sectores de la economia (forestal, combustibles, energia, pesquero y
servicios). A pesar de esta gran diversificacion, sus mayores operaciones estan en los rubros
forestal y combustibles. El primero se mantiene como el principal generador de utilidades (a
través de Celulosa Arauco y Constitucion S.A., de la cual controla un 99,9%), concentrando
ademas la mayor parte de sus activos. En términos de utilidades, a pesar de que este sector tiene
resultados muy variables, ha representado el 75% de las utilidades de la compaiiia en los tltimos

anos. El principal producto en términos de generacion de utilidades es la celulosa, explicandose

10
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de esta manera la fuerte exposiciéon de Copec a las variaciones en el precio internacional de esta

materia prima. Es controlada por el grupo Angelini a través de AntarChile.

| Filiales y Asociadas

Sector Forestal

ARAUCO BIOENERGIA S.A.
Generacion y suministro de energia eléctrica; prestacion de servicios de ingenieria en general.
ARAUCO INTERNACIONAL

Fabricar, comercializar y distribuir celulosa, paneles de maderas y otros productos y
subproductos forestales por cuenta propia o ajena en los diversos paises donde la compafiia tiene

presencia en el mundo.
CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION S.A.

Fabricar celulosa, papel y derivados, subproductos y productos afines; adquirir, administrar,
manejar, y explotar, por cuenta propia o ajena, predios forestales o de aptitud forestal; adquirir o
explotar aserraderos y otras industrias que elaboren materias primas para la produccion de papel,
celulosa y sus derivados y/o maderas en todas sus formas; enajenar, exportar, y en general,
comerciar dentro o fuera del pais, los referidos productos, especialmente de madera, celulosa y

papel en todas sus formas.
FORESTAL ARAUCO S.A.

Actividad forestal en predios y viveros propios o que explote a cualquier titulo, especialmente
mediante forestacion, reforestacion, raleo, cuidado, manejo, explotacion e industrializacion de
bosques artificiales y nativos; actividades agricolas y ganaderas en predios propios o que explote
a cualquier titulo; venta y exportacion de los productos y subproductos de sus actividades
forestales, industriales, agricolas y ganaderas; arrendar a terceros bienes muebles, especialmente

relacionados con la actividad forestal.

11
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MADERAS ARAUCO S.A.

Industrializacion de bosques de su propiedad o de terceros, mediante la elaboracion de paneles y
tableros de densidad media, madera prensada, desfibrada, aglomerada, contrachapeada, laminada
o ennoblecida; comercializacion de los productos y subproductos de su actividad industrial y de
toda clase de partes, piezas y elementos elaborados con madera industrializada; venta,
distribucion, comercializacidon, importacién y exportacion, por cuenta propia o ajena, de toda
clase de materias primas complementarias y de productos y subproductos de la madera natural
y/o industrializada; prestacion de servicios relacionados u otras actividades similares;
produccién, compra, venta, transporte y distribucion de energia eléctrica y vapor de agua;
generacion, compra, venta y comercializacion de Bonos de Carbono; prestacion de servicios

especificos de administracion de empresas, incluso en materias de informatica.

Sector Combustibles

ABASTIBLE S.A.

Comercializar gas licuado y equipos de uso doméstico e industrial; entregar soluciones de
energia solar térmica para el calentamiento de aguas sanitarias; y realizar actividades portuarias

de combustibles.
APROVISIONADORA GLOBAL DE ENERGIA S.A.

Compra y aprovisionamiento de gas natural; comercializacién mayorista de gas a clientes no

sujetos a regulacion y eventuales compras internacionales.
CENTROGAS S.A.

Prestacion de servicios, ejecucion de obras, comercializacion de equipos, instrumentos y

maquinarias relacionadas con el gas.

12



1s, |P O § T G R A D O
NECONOMIAY
L.JI;IIVERSI[.JAD DE €HILE

COMPANIA DE PETROLEOS DE CHILE COPEC S.A. - COPEC

Comercializacion de combustibles, lubricantes y servicios afines o complementarios e incluye la
compra, venta, explotacion, industrializacion y transporte de hidrocarburos, sus derivados y

compuestos directos e indirectos.
DURAGAS S.A.

Comprar, importar, receptar, envasar, almacenar, transportar, distribuir y comercializar gas
licuado de petréleo, destinado al consumo doméstico, comercial, industrial, vehicular y

agroindustrial a nivel nacional.
INVERSIONES DEL NORDESTE S.A.

Prestacion de servicios administrativos, contables, financieros, operativos y afines a personas
naturales o juridicas vinculados a las actividades de exploracion, explotacion, transporte,
almacenamiento, distribucion y comercializacion de GLP; adquisicién, venta, importacion y
exportacion de equipos, maquinarias, accesorios y elementos vinculados a las actividades de

exploracion, explotacion, transporte, almacenamiento, distribucion y comercializacion de GLP.
MAPCO EXPRESS INC.

Gestionar y desarrollar estaciones de servicio con tiendas de conveniencia.

METROGAS S.A.

Fabricacion de gas, explotacion del servicio publico de distribucion de gas por red, transporte,
suministro y comercializacion de dicho gas y sus derivados, prestacion de otros servicios a

terceros utilizando sus instalaciones, redes, equipos y activos en general.
ORGANIZACION TERPEL S.A.

Compra, venta, adquisicion a cualquier titulo, importacién, exportacion, refinacion,
almacenamiento, envase, suministro y distribucion de hidrocarburos y sus derivados, en calidad
de importador, exportador, refinador, almacenador y distribuidor mayorista, a través de plantas
de abastecimiento, y distribuidor minorista a través de estaciones de servicio automotriz,
aviacion, fluvial y maritima, propias, arrendadas o en cualquier clase de tenencia; distribuidor

minorista en calidad de comercializador industrial.

13
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SOCIEDAD NACIONAL DE OLEODUCTOS S.A. - SONACOL S.A.

Adquirir, proyectar y desarrollar ingenieria, construir, mantener, operar y explotar uno o mas
oleoductos o ductos para transportar, por cuenta de uno o mas de sus socios, de empresas del
rubro combustibles u otro giro, sean nacionales o extranjeras, o de terceros de cualquier clase,
gasolinas, kerosene, petroleo diesel y todo otro producto que sea susceptible de ser conducido

por ductos.
SOLGAS S.A.

Industrializacion, produccién, almacenamiento, comercializacion, transporte y distribucion de
hidrocarburos y sus derivados, incluyendo el gas licuado de petrdleo, asi como negocios o
servicios complementarios y conexos, igualmente podrd realizar regimenes u operaciones
aduaneras y destinos especiales o de excepcion en Lima o en cualquier otro lugar del territorio

nacional, asi como prestar toda clase de servicios relacionados con su actividad.

Otros

CORPESCA S.A.

Explotacion de la industria pesquera en general y sus derivados, elaboracidon y exportacion de
harina y aceite de pescado, congelados y conservas de pescados, administraciéon de activos
pesqueros, mantencion y reparacion de naves pesqueras, acuicultura, servicios de depositos,
almacenamiento, pesaje y logistica en despacho de graneles, servicio de transporte de carga por

carretera, via maritima y fluvial.
GOLDEN OMEGA S.A.

Elaboracioén, transformacion y refinacion de aceites y grasas de origen marino lacustre o fluvial
para consumo humano, animal o industrial, y su industrializacion, comercializacion, importaciéon
y exportacion; produccion, mezcla, almacenamiento, transporte, importacion, exportacion,
comercializacion y distribucion, al por mayor o al detalle, de biodiesel y de cualquier otro
subproducto que se genere de la elaboracion, transformacion y refinamiento de aceites y grasas

de origen marino; desarrollo, investigacion e implementacion de procedimientos tecnologicos
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para la elaboracién o transformacién de aceites y grasas de origen marino y fracciones, en

cualquier forma.
GOLDEN OMEGA USA, LLC

Actuar como representante de Golden Omega S.A. en Estados Unidos para la comercializacion

de sus productos en este mercado.
ORIZON S.A.

Extraccion, congelacion, conservacion, procesamiento y, en general, elaboracion y
comercializacion de alimentos para consumo humano, animal o de aplicaciéon industrial, cuya
materia prima sea extraida del océano, los lagos o de sus costas o de sus rios; explotacion de

toda clase de algas, acuicultura o cultivos en general.
PESQUERA IQUIQUE-GUANAYE S.A. - IGEMAR

Extraccion, congelacion, conservacion, elaboracion y transformacion de especies animales que
tengan en el agua su medio natural de vida. Explotacion de la industria pesquera en general y sus

derivados, cuya materia prima sea extraida del océano, lagos o de sus costas y de los rios.
COMPANIA MINERA CAMINO NEVADO LTDA.

Realizar todo tipo de negocios o actos, de cualquier naturaleza, relacionados con la mineria en
cualquiera de sus formas, incluida la obtencion, constitucion, peticion o realizacion de todo tipo

de actos sobre concesiones mineras de cualquier clase, naturaleza o especie.
INMOBILIARIA LAS SALINAS LTDA.

Compraventa, proyeccion, construccion, loteo, urbanizacion y comercializacion, por cuenta

propia o ajena, de todo tipo de inmuebles.
INVERSIONES ALXAR S.A. - ALXAR MINERIA

Efectuar inversiones en bienes muebles corporales o incorporales, acciones de sociedades
andénimas y demads sociedades por acciones, sociedades contractuales mineras, derechos en otras
sociedades y comunidades, bonos, efectos de comercio y otros valores mobiliarios, como
asimismo en bienes raices rurales o urbanos, pudiendo estos ultimos darlos en arrendamiento

amoblados 0 no y con instalaciones o sin estas.
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MINA INVIERNO S.A.

Exploracion, prospeccion, extraccion, explotacion y procesamiento de depdsitos de carbon y de
cualquier otro mineral que se encuentre en las concesiones mineras de la sociedad;
comercializacion, venta, distribucion, transporte, importacion y exportacion de carbon y de
cualquier otro mineral; realizacién de cualquier actividad directa o indirectamente conducente al
cumplimiento de los objetivos anteriores; operacion, gestion, administracion, explotacion de
terminales maritimos, puertos, terminales de carga y muelles, y desarrollo de toda clase de

actividades portuarias en general.

12 Mayores Accionistas

Razén social % Participacion
ANTARCHILE S.A. 60,82%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS CA 341%
BANCO ITAU POR CUENTA DE INVERSIONISTAS 2,73%
BANCO SANTANDER - JP MORGAN 2,62%
FORESTAL Y PESQUERA CALLAQUI S.A. 2,29%
VIECAL S.A. 2,26%
MINERA VALPARAISO S.A. 1,69%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 1,45%
FORESTAL Y PESQUERA COPAHUE S.A. 1,44%
SERVICIOS Y CONSULTORIA LTDA. 1,19%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S.A. 1,09%
FONDO DE PENSIONES PROVIDA C 0,86%
81,85%

2.2 Descripcion de Empresas Comparables

Considerando los segmentos de negocio en los cuales participa COPEC, se identifican 2

compafiias comparables:
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Sector energético: YPF y Sector Forestal: CMPC

YPF
Nombre de la Empresa YPF S.A.
Ticker o Nemotécnico YPFD

Clase de Accidn

4 Clases de acciones ordinarias: A, B, C y D

Derechos de cada Clase

4 Clases de acciones ordinarias: El capital social se divide
en cuatro clases de acciones ordinarias de acuerdo al
siguiente detalle:

(1) Acciones clase A, solo el Estado Nacional podra ser]
titular de acciones clase A.

(i) Acciones clase B, destinadas originariamente a ser
adquiridas por tenedores de Bonos de Consolidacion de
Regalias de Gas y Petrdleo o titulares de acreencias contra,
la Nacion por regalias de gas y petroleo. La accion clase B
adquirida por un tenedor de los citados Bonos que no fuera
una Provincia o el Estado Nacional se convertird en accion
clase D.

(i) Acciones clase C, destinadas originariamente por el
Estado Nacional a los empleados de la Sociedad bajo el
régimen del Programa de Propiedad Participada de la Ley
23.696. Las acciones clase C no adquiridas por los
empleados de la Sociedad bajo el Programa de Propiedad|
Participada se convertiran en acciones clase A;y

(iv) Acciones clase D, convertidas en tales por]
transferencia a cualquier persona de acciones clase A, B o
C de acuerdo a reglas definidas en los estatutos.

Mercado donde Transa sus acciones

BCBA (Argentina), NYSE

Sector e Industria (Clasificacion Industrial)

Petroleo y gas natural: exploracion, ingenieria, produccion,)
transporte, refinacion y comercializacion de hidrocarburos,

energia eléctrica.

Descripcion de la empresa:

Yacimientos Petroliferos Fiscales S. A. (YPF S. A.) es una empresa argentina de energia

dedicada a la exploracion, explotacion, destilacion, distribucion y produccion de energia

eléctrica, gas, petroleo y derivados de los hidrocarburos y venta de combustibles, lubricantes,

fertilizantes, plasticos y otros productos relacionados a la industria. La compaiiia tiene una

composicion societaria mixta, en la que el Estado argentino posee el 51 % de las acciones y el 49

% restante cotiza en la Bolsa de Buenos Aires y Nueva York.

Es la mayor empresa de Argentina y la quinta petrolera mas grande de la region, empleando

directa o indirectamente a mas de 72.000 personas de todo el pais. Posee 92 bloques productivos
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distribuidos en cuencas de todo el territorio argentino y 48 bloques exploratorios. Es el lider en
toda América Latina en la produccion de recursos no convencionales con el desarrollo del
yacimiento petrolifero Vaca Muerta (la segunda formacion con recursos de shale gas y cuarta de

shale oil del mundo)

Negocios en que se encuentra:
Cifras de EBITDA al cierre de 2018Q2

Upstream (actividades relativas a la exploracion, desarrollo y produccion de petroleo y gas

natural): 1.910 MMUSD (66%);
Gas y Energia: 665 MMUSD (23%);

Downstream (desarrolla las actividades relativas a: (i) la refinacion de petroleo y produccion de
petroquimicos, (ii) la comercializacion de productos refinados y petroquimicos obtenidos de
estos procesos, (iii) la logistica relativa al transporte de petroleo y gas hacia las refinerias y al
transporte y distribucion de los productos refinados y petroquimicos para ser comercializados en

los diferentes canales de ventas): 436 MMUSD (15%);

Administraciéon Central y otros: -99 MMUSD (-4%)

CMPC

Nombre de la Empresa Empresas CMPC
Ticker o Nemotécnico CMPC

Clase de Accién Serie unica

2.500.000.000 acciones nominativas, de igual valor cada

Derechos de cada Clase . .
una, sin valor nominal.

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de Santiago

Sector e Industria (Clasificacion Industrial) Forestal y Papelera

Descripcion de la empresa:

Empresas CMPC, conocida también como La Papelera, es un holding forestal y papelero chileno

controlado por la familia Matte, fundado por Decreto Supremo n°589 y con firma del Presidente
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de la Republica, Juan Luis Sanfuentes, el 12 de marzo de 1920, como Compafiia Manufacturera

de Papeles y Cartones.

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.
Negocios en que se encuentra:

Cifras de EBITDA al cierre de 2018Q2

Celulosa: 777.225 MUSD (86%);

Packaging : 47.591 MUSD (5%);

Tissue: 99.275 MUSD (11%);

Otros: -18.372 MUSD (-2%)

2.3 Descripcion de la Empresa y sus segmentos

Empresas Copec es una de las principales sociedades andnimas del pais. Constituida en 1934
con el objetivo de comercializar y distribuir combustibles en el pais. Actualmente Empresas
Copec participa en dos grandes areas de actividad: recursos naturales y energia. La Compatfiia
posee importantes plataformas productivas en Chile, Alemania, Argentina, Brasil, Canada,
Colombia, Ecuador, Espafa, Estados Unidos, Panama, Peru, Portugal, Republica Dominicana,

Sudafrica y Uruguay, y comercializa sus productos en mas de 80 paises en los cinco continentes.

En el negocio forestal estd presente a través de su afiliada Arauco, la que produce celulosa de
mercado, paneles, madera aserrada y energia, y es la empresa con mayor patrimonio de bosques

en Sudamérica, y uno de los principales productores forestales a nivel mundial.
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Por su parte, en la distribucion de combustibles liquidos, lubricantes, gas licuado y gas natural,
participa a través de sus afiliadas Copec, Mapco, Terpel, Abastible, Duragas, Solgas, Inversiones

del Nordeste, Sonacol y su asociada Metrogas.

Empresas Copec también participa en el negocio pesquero a través de su afiliada Igemar, la cual
esta presente en la zona norte y centro-sur del pais, elaborando harina y aceite de pescado,

conservas, congelados y concentrados de Omega 3.

Adicionalmente, tiene inversiones en la mineria metalica, a través de Alxar, en la mineria del
carbon, mediante Mina Invierno, y en el negocio inmobiliario, por medio de Inmobiliaria Las

Salinas.

La estrategia de la compafiia se basa en impulsar importantes programas de inversion, de manera

de elevar la escala de sus operaciones y aprovechar sinergias y ventajas significativas en costos.

Segmentos de la Compaiiia

Forestal

Empresas Copec participa en el negocio forestal a través de su filial Arauco, sociedad que
controla con un 99,98% de la propiedad. Arauco cuenta con mas de 40 afios de trayectoria en los
cuales ha aportado al desarrollo de la industria forestal y del pais y se ha ido consolidando como

una de las mayores empresas forestales de América Latina y del mundo.

Actualmente, Arauco posee 1,7 millones de hectareas en Chile, Argentina, Uruguay y Brasil. En
los tres primeros paises, la compafia posee siete plantas de celulosa, con una capacidad para
producir 3,9 millones de toneladas al afio. En tanto, en Chile, Argentina y Espafia cuenta con
nueve aserraderos que producen anualmente 2,9 millones de m* de madera. Tiene ademas 28
plantas de paneles, las que totalizan una capacidad de produccion de 9,4 millones de m?® al afio,
en Chile, Argentina, Brasil, Estados Unidos, Canada, Espafa, Portugal, Alemania y Sudafrica. A
esto se suman ocho plantas de generacion eléctrica a partir de biomasa en Chile, las que totalizan
una capacidad instalada de 606 MW, dos plantas de generacion en Argentina, con una capacidad

instalada de 78 MW, y una planta de generacion en Uruguay, con una capacidad instalada de 165
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MW. Ademas, cuenta con oficinas comerciales en 11 paises y una cadena logistica y de

distribucion eficiente.

Durante 2017, la produccién de Arauco alcanz6 a 3,7 millones de toneladas de celulosa, 2,6
millones de m3 de madera aserrada y 5,4 millones de m3 de paneles. Las ventas, en tanto,
totalizaron US$ 5.238 millones, que correspondieron en 45,0% a celulosa, 50,1% a madera,
1,8% a energia y 3,1% a otros productos. Del total, un 93,6% se destin6 al exterior, siendo Asia
y América los principales mercados. Sus productos fueron comercializados a través de 240
puertos en Latinoamérica, Asia, Oceania, Europa y Norteamérica, llegando a mas de 4.120

clientes.

El clima y las caracteristicas del suelo, en combinacion con las especies existentes en algunos
paises del hemisferio sur, generan importantes ventajas de productividad para las plantaciones
forestales respecto de zonas ubicadas en el hemisferio norte. Es asi como en Chile, por ejemplo,
el ciclo de crecimiento del pino radiata para la produccion de rollizos pulpables y aserrables es
de 16 a 18 afios y para los rollizos aserrables de alta calidad, de 25 afios. Para el mismo tipo de
madera, en el hemisferio norte, el ciclo de crecimiento para obtener rollizos pulpables es de 18 a

45 afios, mientras que para rollizos aserrables es de 50 a 150 afios.

Recientemente la compafiia ha materializado importantes inversiones con el fin de aumentar su
capacidad productiva. Ejemplo de esto son la adquisicion de filial Masisa do Brasil por un monto
aproximado de US$ 103 millones; acuerdo de compra de los activos de Masisa en México
(operacion que se encontraba sujeta a la aprobacion de las autoridades locales); avance en la
construccion de una nueva planta de paneles en Grayling, Michigan por US$ 400 millones;
implementacién del nuevo sistema de tratamiento de efluentes en el Complejo Industrial Nuevo
Horcones, en el marco del proyecto Modernizacion y Ampliacion de la Planta Arauco (MAPA),
que considera la instalacion de un tratamiento bioldgico de ultima generacion con una total de
US$ 160 millones; proyecto Pulpa Textil en la planta de Celulosa Valdivia, iniciativa que
considera una inversion de US$ 185 millones y que esta orientada a producir la materia prima

que es utilizada en una variedad de productos tales como fibras textiles, papel celofan y filtros.

21



: R A DO

1\ ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

Riesgo de Mercado

Las variaciones en los precios de venta de celulosa y productos forestales estan dadas por
factores de oferta y demanda mundial. Arauco no realiza operaciones de futuros ni otras
actividades de cobertura, ya que, al mantener una de las estructuras de costos mas baja de la

industria, los riesgos por fluctuaciones de precios son acotados.

La mayoria de las afiliadas del sector forestal manejan su contabilidad en dolares
estadounidenses. Sin embargo, éstas se encuentran afectas al riesgo de sufrir pérdidas por
fluctuaciones en los tipos de cambio en los casos donde los activos y pasivos estan denominados

en moneda distinta a la moneda funcional.

Combustibles

En el negocio de combustibles y lubricantes, Copec comercializa y distribuye en Chile. También
opera en Colombia, Ecuador, Panama, Peri y Republica Dominicana, a través de su afiliada
Terpel, y en Estados Unidos, en los estados de Alabama, Arkansas, Georgia, Kentucky,
Mississippi, Tennessee y Virginia, mediante su afiliada Mapco. Ademas Abastible, Inversiones
del Nordeste, Solgas y Duragas, que distribuyen gas licuado; Metrogas, que distribuye gas
natural; Sonacol, que transporta combustible via terrestre, a través de la mas importante red de

oleoductos a nivel nacional; y Sonamar, que distribuye derivados del petroleo por via maritima.

En Chile, la compafiia posee 644 estaciones de servicio entre Arica y Puerto Williams, 90
tiendas Pronto, 266 locales Punto, 19 plantas de almacenamiento de combustibles con una
capacidad total de 543 mil m3, y una planta de lubricantes ubicada en Quintero, en la Region de
Valparaiso, con capacidad para producir 124 millones de litros al afio. En tanto, en Colombia,
Ecuador, Panama y Perd, cuenta con red de 2.234 estaciones de servicio y 89 tiendas de

conveniencia. En Estados Unidos opera 346 estaciones de servicio y tiendas de conveniencia.

Durante 2017, Copec totalizé ventas fisicas en Chile por 9,8 millones de m3 y alcanz6 una
participacién de mercado de 57,2%. Las mayores ventas registradas en este periodo se deben
principalmente a un aumento de 4,5% en la red de estaciones de servicio, que alcanz6é un

volumen de 5,3 millones de m3. Por su parte, las ventas del canal industrial disminuyeron 4,3%,
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totalizando 4,5 millones de m3. Adicionalmente, las ventas fisicas de lubricantes alcanzaron a 86

mil m3, un 0,3% inferior al afio anterior, y la participacion de mercado lleg6 a 43,2%.

Por su parte, en Colombia se registraron ventas fisicas por 7,2 millones de m3 de combustibles.
Particularmente, el segmento de gas natural vehicular totalizd ventas por 497 mil m3, el
segmento aéreo registrd ventas por 1,5 millones de m3, y el segmento de lubricantes se registrd

ventas por 38 mil m3.

En Estados Unidos se alcanzaron ventas de combustible de 2 millones de m3 y una participacion

de mercado, en el segmento de gasolinas de 6% en los estados de Tennessee y Alabama.

En materia de inversiones, Copec inaugur6 nueve estaciones de servicio en Chile, entre las que
destacan en carretera las estaciones de Arauco y Chafiaral. A ellas se agregan las estaciones de

servicio urbanas en Antofagasta, Colina, Copiapo, Puerto Montt, Vifia del Mar, y dos en Talca.

Paralelamente, Copec y Terpel continuaron avanzando en el cumplimiento de las condiciones
establecidas por la Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia, para la autorizacion

de la integracion del negocio de lubricantes entre Terpel y ExxonMobil en ese pais.

Riesgo de Mercado

El riesgo relevante para el negocio de distribucion de combustibles estd esencialmente en el
margen de distribucion, mas que en el nivel de precio del petroleo y sus derivados. El margen de
distribucion depende principalmente de los factores de competencia que se producen diariamente
en los mercados. Al tratarse de productos de baja elasticidad precio, eventuales alzas y bajas en
el precio del crudo o en el tipo de cambio, tienen relativamente poco efecto en los volumenes

transados en el mercado.

Sin perjuicio de lo anterior, el valor del inventario si se ve afectado por las variaciones de los
precios internacionales de los combustibles. La politica de la compaiiia es no cubrir el stcok
permanente, ya que las alzas y bajas que se producen se ven compensadas en el largo plazo. No
ocurre lo mismo con los sobre stocks puntuales, en que, dada la metodologia de fijacion de
precios de mercado, no se ha encontrado un instrumento de cobertura que mitigue totalmente

este riesgo.
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PESQUERA

La Compafiia participa en el negocio pesquero a través de su filial Igemar, sociedad que controla

con un 81,93% de la propiedad.

En la actualidad, Igemar opera en el norte del pais, a través de su coligada Corpesca S.A., y en la
zona centro-sur por medio de su filial Orizon S.A. Con ello, Igemar busca diversificar los riesgos
de captura, disminuyendo la exposicién a la variabilidad de los fendémenos climaticos y

oceanograficos, y buscando agregar valor a la riqueza del litoral nacional.

Durante 2017, los niveles de captura en el pais totalizaron 726 miles de toneladas en la zona

centro sur de Chile, lo que representa un aumento del de 23% con respecto al afio anterior.
OTRAS INVERSIONES

Compaiiia Minera Camino Nevado [tda.: Realiza todo tipo de negocios o actos, de cualquier

naturaleza, relacionados con la mineria en cualquiera de sus formas.

Inmobiliaria Las Salinas Ltda.: Compraventa, proyeccion, construccion, loteo, urbanizacion y

comercializacion, por cuenta propia o ajena, de todo tipo de inmuebles.

Inversiones Alxar S.A. — Alxar Mineria: Efectuar inversiones en bienes muebles corporales o

incorporales, acciones de sociedades andénimas y demds sociedades por acciones, sociedades
contractuales mineras, derechos en otras sociedades y comunidades, bonos, efectos de comercio
y otros valores mobiliarios, como asimismo en bienes raices rurales o urbanos, pudiendo estos

ultimos darlos en arrendamiento amoblados o no y con instalaciones o sin estas.

Mina Invierno S.A.: Exploracion, prospeccion, extraccion, explotacion y procesamiento de

depositos de carbon y de cualquier otro mineral que se encuentre en las concesiones mineras de
la sociedad; comercializacién, venta, distribucion, transporte, importacion y exportacion de
carbon y de cualquier otro mineral; realizacion de cualquier actividad directa o indirectamente
conducente al cumplimiento de los objetivos anteriores; operacion, gestion, administracion,
explotacion de terminales maritimos, puertos, terminales de carga y muelles, y desarrollo de toda

clase de actividades portuarias en general.
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3. Principales cuentas de Balance General y Estado de
Resultados

A continuacion se muestran las cuentas que componen el Balance General y el Estado de

Resultados de Empresas COPEC en el periodo 2014-2018Q2, destacando las cuentas mas

relevantes.
ACTIVOS
% sobre total activos

Activos 2014 2015 2016 2017 2018Q2 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018Q2
Efectivo y equivalente 49.654| 43.738] 32.656] 30.802| 29.066| | 9% | 8% | 6% | 6% 5%
Deudores comerciales y otras ctas por cobrar 41.204| 37.320 34.402 39.735] 45.390 8% | 7% 6% 8% 8% |(A)
Inventarios 35.652 37.665 34.824 34.516 41.082 7% | 7% 6% 7% 8% |(B)
Otros activos corrientes 24.071 22.929 22.472 18.094 26.304 4% | 4% 4% 4% 5%
Total Activos Corrientes 150.580| 141.653| 124.354| 123.147| 141.842| | 28% | 26% | 23% | 24% | 26%
Inversiones con método de la participacion 16.776| 16.132| 24.794| 22.855| 27.751| | 3% | 3% | 5% | 4% 5%
Propiedades, planta y equipo 242.174| 256.022 256.240| 240.844| 246.332| | 45% | 47% | 47% | 47% | 45% |(C)
Activos biolégicos no corrientes 87.278| 98.103] 90.993| 79.414| 81.653| | 16% | 18% | 17% | 16% | 15% |(D)
Otros activos no corrientes 43.094| 38.324| 46.773] 42.807| 49.856 8% | 7% | 9% | 8% 9%
Total Activos no Corrientes 389.322| 408.581| 418.801) 385.919] 405.593| | 72% | 74% | 77% | 76% | 74%
Total de activos 539.903| 550.233| 543.155| 509.066| 547.435

(A) Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes
Corresponde a activos cuyo vencimiento no es mayor a 12 meses.
Los Deudores Comerciales representan derechos exigibles que tiene origen en el giro
normal del negocio (asociado al giro comercial, actividad u objeto social de la
explotacion).
Las Otras cuentas por cobrar corresponden a las cuentas por cobrar que provienen de

ventas, servicios o préstamos fuera del giro normal del negocio.

(B) Inventarios corrientes
La cuenta de inventarios estd compuesta principalmente por Bienes terminados,
Mercaderias, Suministros para la produccion, materias primas, trabajos en curso y Otros
inventarios.
Al 31 de Diciembre de 2017, el 58% de los inventarios corresponde al sector forestal, el

39% al sector combustible y el 3% al sector pesquero.
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(C) Propiedades, planta y equipo
Corresponde principalmente a terrenos forestales, plantas productivas y de
almacenamiento, sucursales de venta al por menor, estaciones de servicio, oficinas y
construcciones en curso. Estan presentados a su costo historico menos su

correspondiente depreciacion.

% Propiedades,

. 2018Q2
Plantas y Equipos
Plantas y equipos 34%
Edificios 29%
Terrenos 17%
Construcciones en curso 10%
Otros 9%

(D) Activos biologicos no corrientes
Los activos biolégicos de la afiliada Arauco corresponden a plantaciones forestales
principalmente de pino radiata y taeda y en menor extension a eucalipto. El total de estas
plantaciones se encuentra distribuido entre Chile, Argentina, Brasil y Uruguay
alcanzando a 1,7 millones de hectareas, de las cuales 1 millon de hectareas se destinan a
plantaciones, 431 mil hectareas a bosques nativos, 195 mil hectareas a otros usos y 99

mil hectareas estan por plantar.
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PASIVOS
% sobre total pasivos
Patrimonio y pasivos 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018Q2 | [2014 | 2015 [ 2016 | 2017 [2018Q2
Otros pasivos financieros corrientes 26.700] 11.614] 23.084| 22.239] 24.160 9% | 4% | 8% 9% 9%
Cuentas comerciales y otras ctas por pagar 35.509| 35.293] 35.961| 40.131] 37.361) | 12% | 13% | 13% | 16% | 13% |(E)
Otros pasivos corrientes 9.649 6.557 7.131 8.207 11.249 3% | 2% | 3% 3% 4%
Total Pasivos Corrientes 71.858]_53.464] 66.175] 70576 72.770| | 25% | 19% | 24% | 27% | 26%
Otros pasivos financieros no corrientes 149.453| 158.279| 145.322 129.175] 150.284| | 52% | 57% | 52% | 50% | 53% |(F)
Pasivo por impuestos diferidos 55.870| 59.966| 58.365| 50.077| 51.117| [ 20% | 22% | 21% | 19% | 18% |(G)
Otros pasivos no corrientes 7.801 6.511 7.737 8.692 8.781 3% | 2% | 3% 3% 3%
Total Pasivos No Corrientes 213.124 224.756] 211.424| 187.943] 210.183| [ 75% | 81% | 76% | 73% | 74%
Total de pasivos 284.982] 278.220 277.599] 258520 282.953
Patrimonio total 254.921] 272.013] 265.556] 250.546] 264.482
Total de patrimonio y pasivos 539.903| 550.233| 543.155| 509.066| 547.435
(E) Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Corresponde principalmente a acreedores comerciales. Al cierre de 2017, los principales
proveedores del grupo son ENAP Refinerias S.A., Chevron Products Company, Valero
Marketing & Supply, Vitol S.A. Inc., Oxiquim S.A., Iturri S.A., Occidental Chemical
Chile Ltda. y Compaiiia de Leasing Tattersall S.A.
(F) Otros pasivos financieros no corrientes

Las pasivos financieros valorados a costo amortizado corresponden a instrumentos no
derivados con flujos de pago contractuales que pueden ser fijos o sujetos a una tasa de
interés variable. Se incluyen en esta clasificacion obligaciones con bancos e
instituciones financieras y obligaciones con el publico mediante bonos emitidos en
doélares, UF, pesos colombianos y pesos chilenos. El aumento que se observa en 2018
esta asociado a obtencion de financiamiento para el control de subsidiarias y otros

negocios, asi como el proyecto MAPA

% Otros pasivos

. . . 2018Q2
financieros no corrientes
Bonos en USS 32%
Bonos en UF, COP, CLP 40%
Préstamos bancarios 26%
Otros 1%

(G) Pasivo por impuestos diferidos

Pasivo asociado a las diferencias temporales que surgen entre las bases tributarias y sus

respectivos valores revelados en los estados financieros consolidados.
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ESTADO DE RESULTADOS — ESTADO DE FLUJO EFECTIVO

% sobre ingresos
Estado de Resultados 2014 2015 2016 2017 2018Q2 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018Q2
Ingresos por ventas 588.330] 501.204| 422.927| 467.263| 283.137| | 100%|100%| 100% | 100% | 100% [(H)
Costo de ventas (508.529 )[(416.691 )[(352.963 )[(388.153 )[(231.427 )| | -86% | -83% [ -83% | -83% | -82% |(1)
Ganancia bruta 79.801 84.513 69.965 79.109 51.710| | 14% | 17% | 17% | 17% 18%
Costos de distribucion (25.423 )| (25.599 )| (30.304 )| (28.624 )| (15.976 )| | -4% | -5% | -7% | -6% | -6% |())
Gastos de administracion (26.874 )| (29.014 )| (19.704 )| (22.687 )| (12.358 )| | -5% [ -6% | -5% | -5% -4%  |(K)
Otras ganancias y pérdidas operacionales 9.508 4,137 3.942[ (5.408 ) 331 [ 2% | 1% | 1% | -1% 0%
Ganancia (pérdidas) operacional 37.012 34.037 23.898 22.389 23.707| | 6% | 7% | 6% | 5% 8%
Ingresos y costos financieros (7.226 )] (7587 )| (7498 )| (8176 ) (3770 )| | -1% [ -2% | -2% | -2% -1%
Otros ingresos y egresos 407 (5.546 ) 2.700 2.754 4431 | 0% [ -1% | 1% | 1% 0%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 30.193 20.904 19.099 16.967 20.379| | 5% | 4% | 5% | 4% 7%
Gasto por impuestos a las ganancias (7971 )] (5146 )] (3988 )] (1.829 )| (5.186 )| | -1% [ -1% | -1% | 0% -2%
Ganancia (pérdida) de las operaciones 22.222 15.758 15.111 15.138 15.193| | 4% | 3% | 4% | 3% 5%
[EBITDA [ 50393 54881 44.027] 50.964] 35.428|
Estado de Flujo Efectivo 2014 2015 2016 2017 2018Q2
Flujo Neto Operacional 35.153 42.124, 38.289 36.596 14.515
Flujo neto de Inversiones (14.777 )| (23.096 )| (46.125 )| (23.312 )] (30.326 ) (L)
Flujo Neto de Financiacion (5.191 )| (27.888 ) (960 )| (12.916 ) 13.326
Flujo neto Total 15.185| (8.860 )| (8.797) 368] (2.485)
Indicadores financieros 2014 2015 2016 2017 2018Q2 |
ROA 9% 10% 8% 10%
ROE 9% 6% 6% 6%
Leverage 1,1 1,0 1,0 1,0 11 |
Raz6n corriente 21 2,6 19 1,7 19 |

(H) Ingresos de actividades ordinarias

)

Q)

Los ingresos provienen fundamentalmente de la venta de bienes y en menor medida de
la prestacion de servicios. Los ingresos provienen en un 99% de los segmentos forestal y

combustible.

Costo de ventas
Los costos de ventas corresponden principalmente a costos de produccion directos. Se

observa que los ultimos periodos el % sobre los ingresos se mantiene en torno al 83%.

Costos de distribucion

Dentro de este item, los principales costos corresponden a Costos por transporte de
mercaderia, Costos de comercializaciéon y promocion, Costo de personal, Costo de
mantencion y reparacion, Costos por seguros y servicios basicos y Otros costos de

distribucion.
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(K) Gastos de administracion

Principalmente compuesto por Gasto por remuneraciones, Gastos por asesorias y servicios
profesionales, Gastos por seguros y servicios basicos, Gastos por impuestos no recuperables,

Depreciacion y Otros gastos de administracion.
(L) Estado de Flujo

La compafiia muestra flujo operacional positivo todos los periodos, el cual utiliza

parcialmente para financiar parte de las inversiones que realiza.

El flujo de inversiones es negativo, destacando los altos montos de 2016 y el medio afio que
va de 2018. En particular, en 2018 considera la obtencion de control de subsidiarias y otros
negocios (Exxon mobil en Pert y Colombia (operacion financiada con créditos), Cumbres
Andinas en Pert) e inversion de MAPA. En 2016 destaca la adquisicion de Solgas (Peru),
Duragas (Ecuador), Mapco (USA)).

En general, Empresas COPEC ha venido desarrollando un fuerte plan de expansion mediante
adquisiciones y crecimiento organico, el cual es financiado en parte con el flujo operacional

asi como con financiamiento, lo cual explica el flujo de financiamiento positivo en 2018.
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4. Descripcion del Financiamiento de la Empresa

Al 30 de junio de 2018, la estructura financiera de COPEC tiene 14% de pasivos financieros

corrientes y un 86% en no corrientes. Estos son basicamente préstamos bancarios y obligaciones

con el publico (bonos).

Pasivos financieros corrientes 201802 %
Bonos en USS 1.001 4%
Bonos en UF, COP, CLP 1.224 5%
Préstamos bancarios 20.780 86%
Otros 1.154 5%
Total Pasivos financieros corrientes 24.160 14%

Pasivos financieros no corrientes 2018Q2 %
Bonos en USS 48.133 32%
Bonos en UF, COP, CLP 60.329 40%
Préstamos bancarios 39.761 26%
Otros 2.061 1%

|Tota| Pasivos financieros no corrientes 150.284 86%
|Tota| pasivos financieros 174.444

A nivel agregado, el 63% de los pasivos financieros de la compaiiia corresponde a bonos con el

publico, mientras el 35% a préstamos bancarios.

4.1. Financiamiento Via Bonos

El financiamiento de Empresas COPEC S.A. estd compuesto por una serie de 5 bonos vigentes

siendo su bono BECOP-C el mas representativo dada su estructura de largo plazo, a

continuacion, se describe la informacion principal del bono.
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BECOP C

Observaciones
Bono Serie C
Nemotécnico BECOP C
Fecha de Emision 30-11-2009
Valor Nominal (VN o D) 10.000.000
Moneda UF
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 30-11-2030
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (kq) 2,1029 % semestral
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 42 cupones

Periodo de Gracia

Sin periodo de gracia

Motivo de la Emision

100% Financiamiento de inversiones del emisor y/o filiales

Clasificacion de Riesgo

AA- Feller

AA- Fitch
Tasa de colocacion o de mercado el dia de la emision (ky) 4,25%
Precio de venta el dia de la emision. 4,30%

Valor de Mercado

99,29 bajo la par el dia de la emision
118,25 sobre la par el dia 20/07/2018
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5. Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

5.1. Deuda Financiera

La deuda financiera desde el afio 2014 a junio de 2018 para COPEC:

Tabla 5.1: Deuda Financiera COPEC

DEUDA FINANCIERA

En Miles de UF 2014 2015 2016 2017Q2 2017 2018Q2
Deuda Financiera Corriente 26.700 11.614 23.084 19.830 22.239 24.160
Deuda Financiera No Corriente 149.453 158.279 145.322 141.455 129.175 150.284
Deuda Financiera Total 176.153 169.893 168.405 161.285 151.414 174.444

5.2. Patrimonio Econémico
A continuacidn se presenta un resumen por afio del Patrimonio Econémico de la empresa:

Tabla 5.2: Patrimonio Economico COPEC

Patrimonio Econémico (Bursatil) de la empresa

2014 2015 2016 2017Q2 2017 2018Q2
Numero de acciones 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848
Precio unitario CLP 6.8489 6.083,2 6.418,4 7.249,0 9.715,6 10.048,0
Patrimonio Econémico en MCLP 8.902.569.020 | 7.907.270.928 | 8.342.981.938 | 9.422.640.544 | 12.628.860.046 | 13.060.931.465
Patrimonio Econémico en MUF 361.495 308.527 316.646 353.370 471.259 480.910

5.3. Estructura Objetivo

Tabla 5.3: Estructura Objetivo COPEC

Estructura de Capital

Promedio
2014 2015 2016 2017Q2 2017 201802 | Promedio | UHtimos 2
periodos a
Q2
BV 32.8% 355% 34.7% 313% 243% 266% 30.9% 29.0%
PIV 672% 64.5% 653% 68.7% 75.1% 734% 69,1% 710%
B/P 487% 55,1% 532% 456% 32,1% 363% 452% 41.0%

Como se observa de las cifras, la deuda financiera de COPEC se ha mantenido relativamente
estable durante el ultimo periodo y la fluctuacion de la estructura de capital se explica por el
patrimonio econdémico. En este contexto se considera utilizar el promedio de los ultimos 2

periodos observados al cierre de Junio, como propuesta de estructura objetivo.

32



A ECONOMIAY
4NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

6. Estimacion del Costo Patrimonial de la Empresa

A continuacion se realiza la determinacion del costo de capital para COPEC con informacion al

30 de junio de 2018 y considerando los siguientes supuestos:

e Tasa libre de riesgo 2,31% correspondiente a un BCU-30 al 29 de junio de 2018
e Premio por riesgo de mercado de 6,26%
e Tasa de impuesto a las corporaciones de 25,5% en periodo anterior y de 27% para

2018 y los periodos futuros.

6.1. Estimacion del Beta Patrimonial

Para la obtencion del Beta Patrimonial se descargaron los precios semanales de la accion de
COPEC y del indice de mercado (IGPA) desde 1 Julio de 2012 al 30 Junio de 2018. Con estos

datos se calcularon retornos semanales para la accion y para el indice de mercado.

Utilizando dos afios de retornos semanales (aprox. 104 retornos), se estimé mediante el modelo
de mercado (Rit = a+piRmt+e¢) el beta de la accion para los afios 2014 al 2018 (al 30 de Junio de

cada afo).

Beta Patrimonial COPEC en relacion al IGPA

2014 2015 2016 2017 2018
Beta de la Accién 1,33 1,13 1,49 1,46 1,15
p-value (significancia) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Presencia Bursatil 100% 100% 100% 100% 100%

Dado que se trata de una accion con presencia bursatil en todo el periodo de evaluacion de

100%, se pudo construir las regresiones con datos semanales para 2 afnos. Todos los p-value son

iguales a 0.
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6.2. Estimacion del Costo de Capital

Costo de la Deuda (kb)

El bono mas reciente emitido (BECOP-I) en Septiembre de 2016 tuvo un precio de colocacion
que se movio6 en un rango de 2,30% y 2,65%. Ademads, teniendo en cuenta de que el Bono mas
largo plazo (BECOP-C) de la compaifiia registrd un TIR de 2,52% en las transacciones realizadas
el dia 28 de Junio de 2018 (tasa que se encuentra dentro del rango referido del bono de la serie

I), se considerara esta ultima tasa como costo de la deuda de Copec.

(ks)_ 5 500
Beta de la Deuda(8,)

Se realiza estimacion del beta de la deuda por medio de la metodologia CAPM:

Donde:  k,=r;+[E(Rn)-r¢]f,

L _ _(kp—rf)

Por lo tanto, al despejar: B; = ER—17]
Datos:

Kb 2,52%

Rf 2,31%

Premio por riesgo 6.26%

B _ 2.52%-2.31%

d 6.26%
Bd 0,0335

Beta de la Accién (ﬁ;:/ D)

Como dato a utilizar se considerara el Beta del cierre de 2018Q2 de acuerdo al calculo realizado

en la seccidn anterior 6.1.
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Beta Patrimonial sin deuda (ﬂs/ b )

Dado que la deuda es riesgosa Ky, > rf (2,52% > 2,31%); entonces se desapalanca utilizando

Rubinstein

El Beta Patrimonial sin deuda se calcula por medio de la siguiente formula:

0 B0 (] 4 (1-2) 2] (1-2) 8,2
ﬂp ﬁ;[ ( fc)P] (. f:)ﬁdp

Luego despejando:

s ,B’C/D+(1—tc)><,8 x B/
/p p d P

b = 1+(1—te)xB/p

Datos

B/P Jun-18  0,3627
tc actual* 26.25%

By/” 1,15
Bd 0,0335

* corresponde a la tasa ponderada del periodo anterior y el periodo actual

s/, 115+ (1 — 26.25%) x 0.0335 x 0.3627
b = 1+ (1 —26.25%) X 0.3627

s
Por lo tanto Bp/D =0,9144

Beta Patrimonial con deuda (ﬂg ! D)

CD_ gDy L1 E-I- E
ﬂp ﬁ;[ ( I;)P] ( r:)ﬁdp
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Por medio de la formula anterior y habiendo determinado anteriormente la estructura objetivo

(B/P) para COPEC se obtiene que:

Datos:
B/P objetivo | 0,4096
tc futura 27%
(1-tc) 73%
S/D
p 09138
Bd 0,0335

c
Por lo tanto ﬂp/D =0,9138+(1+ 0,73 x0,4096) — 0,73 «0,0335 * 0,4096

“Ip _ 1,1778
ﬂp - &

Costo Patrimonial (kp)

Para determinar el costo patrimonial, se realiza calculo por medio de la siguiente formula:
— - ciD

kp=r¢+[E(Rm)-r¢] B,

c/D
B/

; 1,1770
Rf 2,31%
(E(Rm)-Rf) 6.26%

ko= 2.31% +6,26%*1,1770

Kp 9,68%

Costo de Capital (ko)
P B
ko =ka7 +hko(1-t. )=

V

Por medio de la formula anterior y la estructura objetivo determinada en el punto 5.3 se obtiene:
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Datos:

Kp 9,68%
P/V (objetivo) 0,7102
B/V (objetivo) 0,2898
(1-tc) 73%
Kb 2,52%

ko=9,68%*0,7102 + 2,52% *0,73*0,2898

Ko 7,41%
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7. Analisis Operacional del Negocio e Industria

7.1.

Tasas de Crecimiento en Ventas

El siguiente cuadro muestra la composicion de los ingresos por ventas durante el periodo 2014-

2018Q2 y la tasa de crecimiento de acuerdo a la clasificacion que realiza la empresa

considerando sus lineas de negocios.

Ingresos por ventas (MUF) Crecimiento anual

Segmentos 2014 2015 2016 2017Q2 2017 2018Q2 15/14 16/15 17/16 [18Q2/17Q2
Forestal 131.766 | 142.045 | 120.587 62.520 120.255 72.146 7,8% -15,1% -0,3% 15,4%
Combustible 450.739 | 354.952 | 298.387 | 180.075 | 343.372 | 208.663 -21,3% -15,9% 15,1% 15,9%
Otros 5.826 4.206 3.953 1.778 3.635 2.328 -27,8% -6,0% -8,0% 30,9%
Consolidado 588.330 | 501.204 | 422.927 | 244.373 | 467.263 | 283.137 -14,8% -15,6% 10,5% 15,9%

Peso anual por segmento en el Ingreso por Ventas

Segmentos 2014 2015 2016 2017Q2 2017 2018Q2
Forestal 22,4% 28,3% 28,5% 25,6% 25,7% 25,5%
Combustible 76,6% 70,8% 70,6% 73,7% 73,5% 73,7%
Otros 1,0% 0,8% 0,9% 0,7% 0,8% 0,8%
Consolidado 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Ebitda (MUF)

Segmentos 2014 2015 2016 2017Q2 2017 2018Q2
Forestal 31.755 34.821 26.368 15.626 31.564 23.756
Combustible 17.578 19.698 17.264 10.544 19.378 11.484
Otros 1.060 361 396 -8 22 188
Consolidado 50.393 | 54.881 | 44.027 | 26.163 | 50.964 | 35.428

Fuente: Empresas Copec

Como es posible observar casi la totalidad de los ingresos y Ebitda provienen de los segmentos

forestal y combustible, por lo que el foco del analisis se realizara sobre estos dos segmentos.
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7.2. Proyeccion de ingresos operacionales por segmentos

FORESTAL

Arauco es la principal compaiiia de este segmento. El principal negocio corresponde a la venta

de celulosa, commodity, cuyo precio se encuentra determinado por la demanda internacional.

Produccion estable

La compaiiia los ultimos 3 afios ha mantenido un nivel de producciéon de toneladas estable,

registrando la cierre de 2017 un total de 3,7 millones de toneladas.

3,6 3,7 3,7
3,3
il
3,0 ’
2,8 2,9
] | I I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

M Produccion Anual Celulosa (millones de Toneladas)

Fuente: Empresas Copec

Para la proyeccion 2018H2-2022 se considera similar produccion observada en 2017 y aumento
desde 2021 solo se explica por proyecto MAPA el cual comprende el cierre de la antigua Linea 1
de la Planta, junto con la realizacion de una serie de mejoras en la Linea 2, ademas de la
habilitacion de una tercera Linea, que tendria una capacidad de produccion de 1.560.000
toneladas anuales de celulosa blanqueada de eucalipto. Se espera que inicie sus operaciones el

segundo trimestre de 2021.

| Produccion Adicional Anual Nuevos proyectos (miles de toneladas)*
Ano 2018H2 2019 2020 2021 2022 2023
MAPA - - - 780 1.560 1.560
*Informacion obtenida desde Memoria Anual Empresas Copec 2017
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Precio

Para proyectar el precio del periodo 2019-2022 se considera el precio promedio observado en el

periodo 2014-2018Q2, el cual se encuentra alineado al promedio observado para el afio 2018.

Afio 2014 2015 2016 2017 20182 _Fromedio
2014-2018Q2

Ingreso por ventas (miles de UF) 131.766 142.045 120.587 120.255 72.146

Produccion (miles de toneladas) 3.251 3.549 3.656 3.770 1.912

Precio promedio UF 40,5 40,0 33,0 31,9 37,7 36,6 |

Proveccion de ingresos

Considerando lo expuesto anteriormente la cronica de los ingresos proyectados del sector

forestal es la siguiente:

|Aﬁo 2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E |
Q (miles de toneladas) 3.770 3.770 4.550 5.330
P (UF) 36,6 36,6 36,6 36,6
Ingresos por ventas (Miles de UF) 65.964 138.110 138.110 166.684 195.259 | 195.259 |

COMBUSTIBLE

Produccion estable

Volumenes de venta estables en los ultimos afios, con una tasa de crecimiento agregada (CAGR)
en el periodo 2014-2017 de 1,3%.

9,8
9,2 9,2

10,0
9,3 9,4 9,5

9,8

9,8

2009 2010 2011

Fuente: Empresas Copec

2012 2013 2014 2015

Venta Anual Combustible (millones de m3)

2016

2017
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Ventas de combustibles 2014 2015 2016 2017 Cr 2014-2017
Miles de m3 9.458 10.033 9.795 9.823 1,3%

Para la proyeccion 2018H2-2022 se considera este crecimiento para cada periodo respecto a la

produccion del 2017.
Precio
En esta industria, Chile es un pais eminentemente importador.

Al observar la cronica desde 2014 del precio promedio, se observa que en el 2014 hay un outlier.
Por tanto, para proyectar el precio del periodo 2019-2022 se considera el precio promedio

observado en el periodo 2015-2018Q2.

Afio 2014 2015 2016 2017 20182 _Fromedio
2015-2018Q2

Ingreso por ventas (miles de UF) 450.739 354.952 298.387 343.372 208.663

Produccion (miles de m3) 9.458 10.033 9.795 9.823 4.926

Precio promedio UF 47,7 35,4 30,5 35,0 42,4 35,8 |

Proveccion de ingresos

Considerando lo expuesto anteriormente la crénica de los ingresos proyectados del sector

combustible es la siguiente:

|Aﬁo 2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E |
Q (miles de m3) 10.074 10.202 10.332 10.463
P (UF) 35,8 35,8 35,8 35,8
Ingresos por ventas (Miles de UF) 147.361 360.546 365.125 369.763 374.460 | 374.460 |

OTROS

Dado el menor peso relativo de este segmento en los ingresos y utilidades de Empresas Copec, el
supuesto para los ingresos operacionales es considerar para Diciembre el monto acumulado a

Junio por 2 y mantener esta proyeccion para los periodos siguientes.

Con esto, la proyeccion de ingresos para estos segmentos es la siguiente:
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[Afo 2018H2E 2019E  2020E  2021E  2022E  2023E
Ingresos por ventas (Milesde UF) | 2328 | 4.656| 4.656| 4.656| 4.656| 4.656

Con esto, la proyeccion de ingresos por ventas para el periodo 2018-2022 es el siguiente:

Ingresos por ventas (MUF)
Segmentos 2018H2E | 2019E 2020E 2021E 2022E
Forestal 64.928 | 137.074 | 137.074 | 165.434 | 193.794
Combustible 160.535 | 373.887 | 378.637 | 383.446 | 388.316
Otros 2.328 4.656 4.656 4.656 4.656
Consolidado 227.791 | 515.617 | 520.366 | 553.536 | 586.766

7.3. Anadlisis de Costos y Gastos Operacionales

Para el segmento Forestal considera principalmente costos asociados al procesamiento de sus

plantaciones de arboles. También existen costos relevantes de distribucién y administracion.

En tanto que para el segmento Combustibles consideran principalmente costos asociados al

almacenamiento y posterior distribucién de combustibles.

El siguiente cuadro muestra de manera global, los Costos y Gastos Operacionales y el porcentaje

como parte de los Ingresos Operacionales de los segmentos Forestal, Combustibles y Total

compaiiia.
Forestal 2014 2015 2016 2017 |Promedio

Ventas 131.766 | 142.045 | 120.587 | 120.255

Costo de Ventas 90.122 96.912 88.613 82.058

Costo de Distribucidn 13.550 14.588 15.486 13.953

Gastos de Administracion 13.768 15.231 9.104 10.028

% Costo Ventas/Ventas 68% 68% 73% 68% 69%

% Costo Dist/Ventas 10% 10% 12% 11% 10%

% Gasto Adm/Ventas 10% 10% 7% 8% 8%
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Combustibles 2014 2015 2016 2017 |Promedio
Ventas 450.739 | 354.952 | 298.387 | 343.372
Costo de Ventas 414.024 | 316.334 | 261.318 | 303.008
Costo de Distribucion 11.329 10.543 14.174 14.085
Gastos de Administracion 12.454 13.106 10.130 12.118
% Costo Ventas/Ventas 91% 89% 87% 88% 88%
% Costo Dist/Ventas 2% 2% 4% 4% 2%
% Gasto Adm/Ventas 2% 3% 3% 3% 2%
Total 2014 2015 2016 2017 ([Promedio
Ventas 588.330 | 501.204 | 422.927 | 467.263
Costo de Ventas 414.024 | 316.334 | 261.318 | 303.008
Costo de Distribucion 11.329 10.543 14.174 14.085
Gastos de Administracion 12.454 13.106 10.130 12.118
% Costo Ventas/Ventas 86% 83% 83% 83% 84%
% Costo Dist/Ventas 4% 5% 7% 6% 5%
% Gasto Adm/Ventas 4% 5% 4% 4% 4%

Fuente: Estados Financieros Copec

7.4. Analisis de Otras Cuentas Operacionales y No Operacionales

Las otras cuentas operacionales y no operacionales que impactan el resultado de la compafiia en

forma importante consideran otros ingresos, otros gastos (por funcion), costos financieros y la

participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen

usando el método de la participacion. Ademas, con un impacto un poco menor se incluyen los

ingresos financieros, otras ganancias (pérdidas), las diferencias de cambio y los resultados por

unidad de reajuste.
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Forestal 2014 2015 2016 2017 |Promedio |
Ingresos de actividades ordinarias 131.766 | 142.045 | 120.587 | 120.255
Otros ingresos 8.666 6.957 5.790 2.270
Otros gastos, por funcién (3.426) (2.273) (743) (4.813)
Otras ganancias (pérdidas) 526 0 (648) (515)
Ingresos financieros 759 1.388 752 451
Costos financieros (6.079) (7.258) (6.546) (6.611)
Participacién resultados asociadas 185 186 606 391
Dif. de cambio/Resultado por reajuste (222) (473) 164 156
% sobre Ingresos
Otros ingresos 7% 5% 5% 2% 4%
Otros gastos, por funciéon -3% -2% -1% -4% -2%
Otras ganancias (pérdidas) 0% 0% -1% 0% 0%
Ingresos financieros 1% 1% 1% 0% 1%
Costos financieros -5% -5% -5% -5% -5%
Participacién resultados asociadas 0% 0% 1% 0% 0%
Dif. de cambio/Resultado por reajuste 0% 0% 0% 0% 0%
Combustibles 2014 2015 2016 2017 |Promedio |
Ingresos de actividades ordinarias 450.739 | 354.952 | 298.387 | 343.372
Otros ingresos 866 897 1.256 1.040
Otros gastos, por funcién (621) (721) (1.690) (1.515)
Otras ganancias (pérdidas) 80 580 0 0
Ingresos financieros 306 450 502 328
Costos financieros (2.453) (2.454) (2.509) (2.532)
Participacién resultados asociadas 736 783 765 567
Dif. de cambio/Resultado por reajuste (760) (1.182) 405 446
% sobre Ingresos
Otros ingresos 0% 0% 0% 0% 0%
Otros gastos, por funcién 0% 0% -1% 0% 0%
Otras ganancias (pérdidas) 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos financieros 0% 0% 0% 0% 0%
Costos financieros -1% -1% -1% -1% -1%
Participacién resultados asociadas 0% 0% 0% 0% 0%
Dif. de cambio/Resultado por reajuste 0% 0% 0% 0% 0%
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Total 2014 2015 2016 2017 Promediol

Ingresos de actividades ordinarias 588.330 | 501.204 | 422.927 | 467.263
Otros ingresos 9.556 7.872 7.063 3.321
Otros gastos, por funcion (4.768) (3.623) (2.918) (8.464)
Otras ganancias (pérdidas) 4.720 -112 -203 -264
Ingresos financieros 1.417 2.110 1.657 1.068
Costos financieros (8.643) (9.697) (9.156) (9.244)
Participacién resultados asociadas 1.905 -3.476 2.448 2.341
Dif. de cambio/Resultado por reajuste (991) (1.669) 575 607

% sobre Ingresos
Otros ingresos 2% 2% 2% 1% 1%
Otros gastos, por funciéon -1% -1% -1% -2% -1%
Otras ganancias (pérdidas) 1% 0% 0% 0% 0%
Ingresos financieros 0% 0% 0% 0% 0%
Costos financieros -1% -2% -2% -2% -2%
Participacién resultados asociadas 0% -1% 1% 1% 0%
Dif. de cambio/Resultado por reajuste 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: Estados Financieros Copec

Supuestos de proyeccion:

Otros Ingresos: Esta cuenta estd fuertemente influenciada por el Fair Value de los Activos
Bioloégicos. En 2017 hay un notorio descenso de esta cuenta explicado en gran medida por las

plantaciones afectadas por los incendios forestales ocurridos en el verano de ese afio.
Para el periodo 2018-2022 se considerara el promedio 2014-2017.

Otros gastos (por funcién): El incremento de estos gastos en 2017 también se encuentra

particularmente explicado por el gasto adicional asociado a los siniestros ocurridos a principio
de afio. Si bien en 2018 no ocurrieron siniestros de las magnitudes que se observaron en 2017,
cada vez se estd mas expuesto considerando lo extremo que se ha vuelto el clima en la zona
centro sur del pais. Por eso, en este caso para todo el periodo 2018-2022, se considerara el monto

promedio de los ultimos 4 periodos (2014-2017).
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Costos financieros: Se va a considerar un incremento para cada afio del periodo 2018-2022, en

funciéon del crecimiento observado en 2017 respecto a 2016, considerando ademas que la

estructura de deuda financiera de la empresa se encuentra bajo su estructura objetivo.

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen

usando el método de la participacién: Se considera el promedio de los ultimos 4 periodos (2014-

2017).

7.5. Detalle de Activos No Operacionales

. ) Capital
2018Q2 Tipo de Activo de Trabajo
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 29.066| |Operacional | X |
Otros activos financieros corrientes 11.382| |Operacional
Otros activos no financieros corrientes 5.132| |Operacional
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 45.390| |Operacional X
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 922[ |Operacional X
Inventarios corrientes 41.082| |Operacional X
Activos biolégicos corrientes 6.430| |Operacional X
Activos por impuestos corrientes, corrientes 1.878| |Operacional
Activos mantenidos para la venta o0 como mantenidos para distribuir a los propietarios 561| |No Operacional
Activos corrientes totales 141.842
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 2.552| |Operacional
Otros activos no financieros no corrientes 3.743| |Operacional
Cuentas por cobrar no corrientes 938| |Operacional
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 184( |Operacional
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 27.751| |Operacional
Activos intangibles distintos de la plusvalia 20.229| |Operacional
Plusvalia 13.959| [No Operacional
Propiedades, planta y equipo 246.332[ |Operacional
Activos biol6gicos no corrientes 81.653| |Operacional
Propiedad de inversion 1.001| [No Operacional
Activos por impuestos diferidos 7.251| |Operacional
Total de activos no corrientes 405.593
Total de activos 547.435

Fuente: Estados Financieros Copec

Detalle de Activos no operacionales

Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta: El Grupo clasifica como

activos no corrientes mantenidos para la venta las propiedades, plantas y equipos, los
intangibles, las inversiones en asociadas y los grupos sujetos a desapropiacion (grupo de activos
que se van a enajenar junto con sus pasivos directamente asociados), para los cuales en la fecha
de cierre del estado intermedio de situacion financiera consolidado se han iniciado gestiones

activas para su venta y esta se estima que es altamente probable.
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Otros activos no financieros no corrientes: Corresponde a activos no financieros con poca

liquidez y que no forman parte principal de las lineas de negocio.

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion: Corresponde a operaciones

de compra y venta de participaciones, aumentos de capital, fusiones y divisiones relacionadas

con asociadas.

Plusvalia: Corresponde al incremento o disminucioén del costo de adquisicion a valor razonable

de la participacion del grupo en los activos netos identificables adquiridos a la fecha de compra

Propiedad de inversion: Corresponde principalmente a terrenos que eventualmente en el futuro

seran utilizados en el ciclo productivo, propiedades adquiridas por combinaciones de negocios
que no se utilizan en la operacion y propiedades desocupadas que ya no son parte de la cadena

principal del negocio.
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8. Proyeccion de Estado de Resultados

De acuerdo a los supuestos detallados en el punto 7, a continuacién se presenta la proyeccion del
Estado de Resultado (EERR) proyectados para COPEC para el cierre del afio 2018 y hasta el afio
2022.

Tal como se menciond anteriormente, considerando la relevancia de los segmentos forestal y
combustible, que en conjunto explican el 99% de los ingresos y del EBITDA de la compaiiia, el
foco del analisis y la proyeccion se ha puesto en ellos. A continuacion se muestra para el periodo
2018H2-2022 la proyeccion por separado de estos dos segmentos de sus ingresos, costos y

gastos, y a continuacion, la proyeccion de los resultados a nivel agregado de Empresas COPEC.

Proyeccion Resultado Operacional por segmentos

Forestal 2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ingresos de actividades ordinarias 65.964 138.110 138.110 166.684 195.259
Costo de Venta y Gasto Operacional (62.700 )| (120.155 )| (120.155 )| (145.015 )| (169.875 )
Resultado Operacional 3.264 17.954 17.954 21.669 25.384
Combustible 2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ingresos de actividades ordinarias 147.361 360.546 365.125 369.763 374.460
Costo de Venta y Gasto Operacional (127.563 )| (331.702 )| (335.915 )| (340.182 )| (344.503 )
Resultado Operacional 19.798 28.844 29.210 29.581 29.957
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14
5%

Proyeccion Estado de Resultados Consolidado

Moneda:UF - Unidad de Fomento (Miles)

. 2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ingresos de actividades ordinarias 215.653 503.312 507.891 541.103 574.375
Costo de ventas (180.603 )| (416.009 )| (420.039 )| (443.837 )| (467.686 )
Ganancia bruta 35.050 87.303 87.852 97.267 106.688
Otros ingresos 1.798 4.066 4,632 5.298 6.082
Costos de distribucion (5.457 )| (21523 )| (21.615 )| (24.565 )| (27.516 )
Gastos de administracion (6.360 )| (18.809 )| (18.900 )| (21.279 )| (23.659 )
Otros gastos, por funcion (3.363 )| (4.914) (4914 )| (4.914) (4.914)
Otras ganancias (pérdidas) 201 298 300 262 224
Resultado de actividades operacionales 21.869 46.421 47.356 52.069 56.905
Ingresos financieros 751 1.236 1.241 1.408 1.576
Costos financieros (5.082 )| (9.422) (9.513 )| (9.604 ) (9.697 )
Resultado por el método de la participacion (273 ) 805 805 805 805
Dif de cambio/Resultado por Reajuste 160 (297 ) (299 ) (319) (338 )
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 17.425 38.743 39.589 44,359 49.250
Gasto por impuestos a las ganancias (4.310 )| (10.461 )| (10.689 )| (11.977 )| (13.298 )
Resultado del ejercicio 13.115 28.283 28.900 32.382 35.953
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9. Proyeccion de Flujos de Caja Libre

9.1. Estimar Inversion de Reposicion

Para estimar la inversion de reposicion, se considerd las inversiones permanentes y la

depreciacion del ejercicio de Propiedades, Plantas y Equipos del periodo 2014-2017:

En Miles de UF 2014 2015 2016 2017 Promedio
Compra de propiedades, plantas y equipos 18.041 16.672 16.108 19.088
Depreciacion 11.939 14.413 13.667 13.935
Ratio Compras/Dep 151% 116% 118% 137% 130% |

Inversion de Reposicion:

Se puede apreciar que el monto de las adiciones en PPE durante el periodo analizado es mayor
que el monto en depreciacion. Por lo tanto, de acuerdo al comportamiento histérico de la
sociedad descrito, se estima que la inversion en reposicion corresponderia al 100% del monto de

la depreciacion de los activos fijos para todos los periodos proyectados

2018H2E

2019E

2020E

2021E

2022E

|Inversic')n en Reposicion

(7.042)

(14.085)

(14.085)

(14.085)

(14.085)

9.2.

Estimar Nuevas Inversiones (Activo Fijo)

Para proyectar las nuevas inversiones utilizaremos las inversiones historicas de Activo fijo

incluyendo los activos bioldgicos no corrientes.

% Inversion en Activo Fijo (miles de UF)

2014

2015

2016

2017

Promedio

Propiedades, plantay equipo + Activos
L . 329.452 354.124 347.234 320.257
bidlogicos, no corrientes
Ingresos ordinarios 588.330 501.204 422.927 467.263
Activo Fijo (% ventas) 56% 71% 82% 69% 68% |

Fuente: Estados Financieros COPEC

El ratio a utilizar en la proyeccioén corresponde al promedio del periodo: 68%. Con esto, las

nuevas inversiones para el periodo proyectado queda de la siguiente forma:

50



NECONOMAY
SINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

% Inversion en Activo Fijo (miles de UF)

2018Q2

2018E

2019

2020

2021

Propiedades, plantay equipo + Activos
L ) 327.985 339.939 347.285 350.445 373.361
bidlogicos, no corrientes
Ingresos ordinarios 498.790 503.312 507.891 541.103
Activo Fijo (% ventas) 68% 69% 69% 69%
Nuevas Inversiones 11.954 7.346 3.160 22.916

9.3. Estimar la Inversion en Capital de Trabajo

Para estimar la inversion en capital de trabajo, se revisa la historia de los ultimos 4 periodos del

RCTON (razén de Capital de Trabajo sobre las Ventas) como parametro de la situacion actual.

Calculo de CTON 2014 2015 2016 2017 Promedio
Efectivo y equivalentes al efectivo 49.654 43.738 32.656 30.802,

Deudores comerciales y otras

cuentas por cobrar corrientes 41.204 37.320, 34.402 39.735

Cuentas por cobrar a entidades

relacionadas, corrientes 5.064 2.116 1.178 955)

Inventarios 35.652 37.665 34.824 34.516

Activos bioldgicos, corrientes 7.683 7.577 7.835 7.148

Activos Corrientes 139.257 128.417 110.896 113.156)

Cuentas comerciales y otras cuentas

corrientes por pagar 35.509 35.293 35.961 40.131]

Cuentas por pagar a entidades

relacionadas, corrientes 377 166 194 231

Pasivos Corrientes 35.885 35.459 36.154 40.361

CTON 103.372 92.957, 74.741 72.794)

Ventas 588.330 501.204 422.927 467.263

CTON (% ventas) 17% 18% 17% 15% 17%
CTON (dias ventas) 61 65 61 54

Fuente: Creacion propia

El promedio del RCTON de los ultimos 4 periodos es 17%. Se utilizard el promedio calculado

para obtener el capital de trabajo de la proyeccion.

Considerando la situacion de 2018Q2 y el capital de trabajo necesario para 2019 (en 2018), se

calcula un superavit de capital de trabajo de MUF 355.-
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Calculo de CTON 2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E
CTON 84.794] 85.563 86.342 91.988 97.644
Var. Capital de Trabajo (para n+1) (355)| 769 779 5.646) 5.656
9.4. Flujo de Caja Proyectado

Moneda:UF - Unidad de Fomento (Miles

2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023-00 E
|Resu|tado del ejercicio 13.115 28.283 28.900 32.382 35.953 35.953
AJUSTES
Proyeccion
2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023-00 E

Depreciacién 7.042 14.085 14.085 14.085 14.085 14.085
Ingresos financieros (desp. de imp.) (563) (902) (906) (1.028) (1.150) (1.150)
Costos financieros (desp. de imp.) 3.812 6.878 6.944 7.011 7.079 7.079
Dif de cambio/Resultado por Reajuste (160) 297 299 319 338 338
Resultados por unidades de reajuste

Flujo de caja Bruto 23.246 48.640 49.323 52.769 56.304 56.304
Inversion en Reposicion (7.042) (14.085) (14.085) (14.085) (14.085) (14.085)
Nuevas Inversiones (11.954) (7.346) (3.160) (22.916) 0 0
Inversion en Capital de Trabajo 355 (769) (779) (5.646) (5.656) 0
Flujo de Caja Libre 4.605 26.440 31.300 10.122 36.563 42.220
Valor Terminal 569.919

FCL + Valor Terminal 4.605 26.440| 31.300| 10.122 606.482

Costo de Capital 7,41%

FCL + Valor Terminal - V2Pte a 2018Q2 4.441 23.737 | 26.162 | 7.877 439.416
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10. Valoracién Econémica de la Empresa y de su precio de accion

Para obtener el valor final de la empresa se deben considerar los activos prescindibles:

2018Q2
Activos prescindibles En MUF
Activos no corrientes mantenidos para la venta 561
Otros activos no financieros no corrientes 3.743
Derechos por cobrar no corriente 938
Plusvalia 13.959
Propiedades de inversion 1.001
Total Activos prescindibles 20.202

Al realizar la valoracion economica de COPEC al 30 de Junio de 2018, se obtiene el siguiente

resultado:
Proyeccion

2018H2E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023-00 E
Flujo de Caja Libre 4.605 26.440 31.300 10.122 36.563 42.220
Valor Terminal 569.919
FCL + Valor Terminal 4.605]  26.440]  31.300]  10.122] 606.482
Costo de Capital 7,41%
FCL + Valor Terminal - V2Pte a 2018Q2 4441  23.737]  26.162] 7.877]  439.416

2018Q2

En MUF
Valor Activos Operacionales Proy. 2018H2-00 501.633
Total Activos prescindibles 20.202
Valor Total de los Activos 521.834
Deuda Financiera (de Balance 2018Q2) (174.444)
Patrimonio Econémico 347.390

Numero de Acciones

1.299.853.848

Precio accién (en CLP, Valor UF $27.158,77) 7.258
Valor transado al 30 Junio de 2018 10.048
Variacion -27,8%
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11.

Conclusiones

0 Empresas COPEC con 2 unidades de negocios principales: Forestal (con mayores

margenes) y Combustibles.

Perfil de negocios fuerte con liderazgo en sus principales negocios. Estructura de bajo

costo (forestal) y amplia red de distribucién (combustible)

Posicién financiera saludable con indicadores de rentabilidad estables y fuerte liquidez

Flujo operacional positivo, el cual (en complemento con deuda) es utilizado para poder

financiar nuevas inversiones con foco en la diversificacion geografica de las operaciones

Respecto a la valorizacion de la compaiiia, al 30 de Junio de 2018, el precio transado en
el mercado bursatil chileno de la accion de COPEC es $10.048.

En este trabajo se ha aplicado la metodologia de valoracion mediante flujos de caja
descontados, considerando supuestos de proyeccion de flujos basados en las inversiones
en curso y futuras de la compaiiia, en las proyecciones de las industrias en las cuales
participa y también teniendo en cuenta el comportamiento histérico reciente que ha
exhibido en sus cuentas principales.

Como resultado final se obtiene de la valoraciéon mediante flujos descontados un precio
de accion de $7.258.-, el cual es 27.8% menor que el precio al cual la accion ha sido

transada el 30 de junio de 2018.
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12. Sensibilizaciones

Con la finalidad de entregar una nocioén en la variacion del valor de la accion ante eventuales

cambios, se muestra un cuadro con 3 escenarios distintos y el impacto asociado:

Variacion respecto a valor

Escenario Impacto Valor accion Var %
cenart i e estimado 30-06-2018 °
Atraso de puesta en Negativo 7.024 (234) 3,2%
marcha de MAPA 1 afio & ) 1o
Aumento de 1% precio promedio .
Positivo 7.290 32 0,4%
segmento Forestal 2018-00
Aumento de 1% precio promedio .
Positivo 7.262 4 0,1%

segmento Combustible 2018-o00

Tal como se observd anteriormente, un aumento de 1% en el precio promedio del segmento

forestal tiene un impacto mayor en el valor de la accion considerando que el aporte de este

segmento en el ebitda es aproximadamente el 63%. En tanto, un atraso de 1 afio del proyecto

MAPA implicaria un menor valor de la accion de un 2.5% producto del menor flujo en 2021 y

2022.
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