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RESUMEN EJECUTIVO

Este informe presenta la valorizacion econémica de Masisa S.A (en adelante, Masisa, la
empresa o la companiia), al 30 de septiembre de 2021, mediante el método de flujos de caja
descontado, este analisis es respaldado con informacién publica y financiera para los afios
terminados desde el 31 de diciembre de 2016 hasta el 30 de septiembre de 2021.

Masisa es una sociedad anonima abierta chilena, fundada en el afio 1960 como la primera
empresa productora de tableros aglomerados en Chile, con el hombre de maderas
Aglomeradas Ltda. En la actualidad la empresa considera como su negocio principal la
produccion y comercializacién de tableros de madera para muebles y espacios interiores
en América Latina, que cuenta ademas con capacidades productivas forestales que
complementan su valor.

Desde el afio 2017, la compafiia ha estado en un proceso de transformacion, orientando su
estrategia de negocios en generar productos de mayor valor agregado y en su negocio
forestal, mediante un proceso de desinversion de sus activos. Esto le ha implicado a la
compafia desarrollar canales de venta a través de nuevas tecnologias con un modelo de
negocios con mayor orientacion al cliente, concentrando su capacidad industrial
principalmente en Chile, asi como la reduccién de su carga financiera neta.

Uno de los objetivos de este informe es realizar la valorizacion de la empresa mediante la
metodologia de flujos de caja descontados. Para la valorizacion, fue necesario identificar la
estructura de capital, la deuda financiera y la tasa de descuento (WACC), resultando una
tasa de un 6,8% para descontar los flujos futuros de la compafiia. Asimismo, fue necesario
proyectar los ingresos y costos de la compafiia, utilizando comportamientos histéricos y
supuestos relevantes para afios futuros. Utilizando en método de los flujos descontados, el
valor presente de los flujos de la compafiia corresponde a MUSD$235.780.

Dado el andlisis y los valores proyectados de flujos en base a informacion historica, se
estimo un precio de la accion al 30 de septiembre de 2021 de CLP$13,14. El valor estimado
del precio en relacién al valor real transado a esa misma fecha (CLP$11,17), difiere en un
17,63%. Esto implica que la accion se encuentra sobrevalorada en relacion a su precio real.

Es importante considerar que los resultados de la compafia estan fuertemente
condicionados por la volatilidad del mercado y la incertidumbre econémica, ya que debido
al cardcter ciclico de la demanda de los productos que ofrece la compafiia, un deterioro
general de las condiciones econdmicas podria afectar negativamente a los mercados donde
se venden los productos, impactando negativamente en los resultados de la compafiia.

Con respecto a los factores externos que afectan a la empresa, los retiros de fondos
previsionales, la incertidumbre econdmica y la politica monetaria mas restrictiva del Banco
Central para frenar la escalada de la inflacion, llevaron a que las tasas que cobra la banca
a las empresas se dispararan en los ultimos meses. Estos efectos influyen en un mayor
riesgo, que impacta directamente en un alza de las tasas, generando un impacto negativo
en la valoracion de la empresa ya que se encarece el costo de capital.
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1. METODOLOGIA

1.1. Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compafia. Al respecto, es importante preguntarse algunos cuestionamientos y necesidades
de la validacion, tales como porqué se estan valorizando la empresa, de qué forma se esta
haciendo, para que se esta haciendo y para quien se esta haciendo la valorizacion.
Considerar estas preguntas es parte esencial de una buena valoracion.

La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales pueden
clasificarse en los siguientes ambitos:

Tabla 1: Métodos de valorizacién (principales)

Cuenta de resultados

Mdltiplos (beneficios)

Balance

Valor contable

Modelos de descuento

Flujo libre de caja

Opciones

Creacion de valor

Creacion de Valor

Opciones

Midltiplos (Ventas)

Valor contable
ajustado

Cash flow acciones

EVA

Black and Sholes

Mdltiplos (Ebitda) Valor de liquidacion Dividendos Beneficio econémico Aplazar inversion
-~ Flujo de caja de i . .
Mdltiplos (Otros) capitales CFROI Opcién de invertir
APV Ampliar proyecto

Fuente: Elaboracién propia

Es importante mencionar que el valor obtenido con la metodologia seleccionada, es distinto
al precio, ya que este es el monto al que el comprador y el vendedor acuerdan realizar la
compra-venta de la empresa. Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el
modelo de flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos
(Bancel y Mittoo, 2014; Fernandez, 2012; Papelu et al., 2019; Pinto et al., 2019). En este
trabajo, se utilizar4 la metodologia por flujos de caja descontados que consiste en la
valorizacion de la compafiia a través de la sumatoria de los flujos futuros los cuales deben
ser descontados a la tasa de costo de capital WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Al respecto, La metodologia mas usada en el area de las Finanzas Corporativas es el
método de Flujo de Caja Descontado, el cual es considerado como una de las formas mas
precisas para realizar una valorizacion, ya que sus variables proyectadas se relacionan con
las expectativas de crecimiento futuras del negocio que esta siendo evaluado

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias
mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracién, porque esta
relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado
(Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).



UNIVERSIDAD DE CHILE

Este método supone que los flujos de caja se producen al final de cada periodo en forma
anual. Sin embargo, y con empresas que presenten estacionalidad en sus ingresos y
egresos, en ocasiones puede ser mas preciso suponer los flujos de caja suponiendo que
se producen regularmente a lo largo de los afios, por lo que se descontaran los flujos de
caja cada medio afio. Este andlisis implica tomar en consideracion el historial de los
margenes de una empresa con tal de entender qué relacion guardan los flujos de caja
futuros con el rendimiento pasado de la compafiia.

El flujo de caja descontado (FCD) de una compaiiia representa la rentabilidad disponible
para las dos fuentes de su capital (poseedores de titulos de deuda e inversores en renta
variable). Al respecto, el flujo de caja libre refleja el activo generado por los activos de un
negocio sin tener en cuenta cuestiones como el modo de financiacion de dichos activos
(Valoracién de Empresas, Bases conceptuales y aplicaciones practicas, Profit Editorial; 1st
edition (March 6, 2009)).

Cada flujo de caja calculado y proyectado se descuenta al momento de hacer la valoracion
del negocio. Y este descuento se efectia aplicando la denominada tasa de descuento. En
la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada
para cada tipo de flujo de fondos. La tasa de descuento, o tasa de actualizacion, permite
actualizar los flujos de caja proyectados a futuro para traerlos al momento actual. Uno de
los métodos mas utilizados como base para calcular la tasa de actualizacién es el
denominado WACC.

Las siglas WACC, responden a la denominacion Weighted Average Cost of Capital. El
WACC se calcula ponderando el coste de la deuda y el coste de los recursos propios
considerando la estructura financiera de la empresa. 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 (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019;
Papelu et al., 2019).

Es importante considerar que para valorar la empresa (en su parte operativa), 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)
(Maquieiray Espinosa, 2019).

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

En el caso que la empresa no tenga deuda debido a que es financiada 100% con patrimonio,
la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los flujos de caja
totales, a una tasa de costo de capital sin deuda, dependiente del riesgo a exigir por el
negocio (Fernandez, 2012).
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1.1.2. Método de multiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo
relacion entre ratios financieros de una compafiia de la misma industria, y el valor de la
firma, obteniendo asi un valor r4pido y aproximado de la empresa (Damodaran, 2002;
Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019)

Este método se basa en comparar la empresa con otras empresas que puedan ser
comparables. Aunque esta metodologia es relativamente facil de implementar, se requieren
indicadores de otras empresas de empresas comparables. Al respecto, esta metodologia
supone que el mercado funciona no monopdlicamente, de forma que mientras mayor es el
mercado para estas empresas, mayor nimero de datos se tendra y mejor sera la estimaciéon
del valor de la empresa a evaluar.

Al respecto, segun Damoran (2001), es posible crear un multiplo sobre cualquier indicador
dependiendo de la industria de la que se trate. Existen diversos multiplos que pueden ser
utilizados, los cuales pueden ser clasificados principalmente en: multiplos de ganancia,
multiplos de valor libro y multiplos de ventas.

Como variables, en general para la valorizacion mediante mdltiplos, se suelen tomar
indicadores tales como el EBIT, los dividendos, EBITDA y NOPAT (Net Operacién Profit
After Taxes), Precio/Ventas, Precio/Valor contable, Precio/Beneficio, Precio/EBITDA,
(Capitalizacién bursatil + valor de mercado de la deuda)/EBITDA, Precio/EBIT,
Precio/NOPAT, entre otros indicadores.

11
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcion de la Empresa

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Masisa es una compainiia chilena orientada a entregar soluciones comerciales para muebles
e interiores. Sus principales productos son tableros MDF, tableros MDP/PB y tableros
melaminicos, comercializando, ademas, madera aserrada, molduras MDF y revestimiento
de interiores, entre otros productos. Para lo anterior, la entidad cuenta con instalaciones
productivas en Chile y México; oficinas comerciales; y una red de 141 tiendas retail en
Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México y Perld. La empresa es controlada por
GrupoNueva, quien, a través de la sociedad GN Holding S.A., posee el 70,21% del capital
accionario. Grupo Nueva es, a su vez, controlado por el fideicomiso Viva Trust.

e Razodn Social: Masisa S.A.

e Rut: 96.802.690-9

¢ Nemotécnico: Masisa (Bolsa de Comercio de Santiago)
e Industria: Forestal

e Regulacion: Esta sujeta a fiscalizacion de la Comision para el Mercado Financiero
(CMF) y a la actual Ley de Sociedades An6nimas (N° 18.046) del 22 de octubre de
1981 y sus respectivas modificaciones posteriores.

Misién y Vision?

Mision:
“Trabajamos dia a dia con disefo, calidad, sustentabilidad para apoyar los proyectos y

suefios de nuestros clientes, colaboradores, inversionistas y comunidades en donde
estamos presentes”.

Vision:

“Queremos ser la compariia que mejora la vida de las personas a través de los espacios de
los que somos parte con nuestros productos y soluciones innovadoras”.

Masisa parte en el afio 1960 a partir de la sociedad “Maderas Aglomeradas Ltda”,
transformandose en el primer productor de tableros aglomerados en Chile. Una vez

! Fuente: https://corporativo.Masisa.com/nuestra-empresa/proposito-y-valores/
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establecida la planta central comienza a funcionar una planta en Valdivia sumando a sus
productos las chapas, puertas y tulipas. Un par de afios después Masisa adquiere a su
principal competidor en el mercado. En el afio 1992 comienza la expansion internacional
creando una central en Argentina. Un afio mas tarde Masisa entra a la cotizacion de la Bolsa
de Nueva York. Para el afio 1996, Masisa inicia la produccién de MDF ademas se crea
Terranova Internacional S.A. permitiendo desarrollar proyectos internacionales
relacionados con negocios forestales.

Masisa tiene operaciones en Chile y México, y presencia comercial en Latinoamérica y
Estados Unidos. A abril de 2021, la empresa es el tercer mayor exportador de productos
forestales a nivel nacional, manteniendo una sélida posicién de mercado en los principales
mercados y segmentos en que participa. Sus competidores principales son grandes
empresas como la brasilefia Dexco S.A. (Dexco) [AAA(bra) Perspectiva Estable], lider en
el segmento en Latinoamérica, y la chilena Celulosa Arauco y Constitucion S.A. (Arauco)
[AA(cl) Perspectiva Estable]. Esta ultima es la tercera empresa de celulosa mas grande del
mundo y uno de los mayores fabricantes de tableros y madera aserrada a nivel global, con
una capacidad de 10 millones de metros cubicos (m3) de tableros en 10 paises, y con cerca
de 1,7 millones de hectareas forestales en Chile, Brasil, Argentina y Uruguay.

Con respecto a la capacidad instalada, Masisa tiene dos complejos industriales en Chile
con una capacidad instalada de 877.000 m3 anuales para la fabricaciébn de tableros,
350.000 m3 anuales para recubrimiento de tableros con papeles melaminicos y folios,
ademas de 21.000.000 m2 anuales para el pintado de tableros y 233.266 m 3 anuales para
la fabricacion de molduras MDF. Asimismo, posee una capacidad total de 211.200 m 3
anuales de madera aserrada.

En relacion a la capacidad instalada en el extranjero, la compafiia cuenta con un complejo
industrial en México el cual tiene una capacidad instalada de 180.000 m3 anuales para la
fabricacion de tableros, lo que permite atender los mercados de México y de Estados
Unidos. En Argentina, Masisa posee aproximadamente 72.400 hectareas de terrenos
forestales, de los cuales 44.300 hectareas corresponden a plantaciones y bosques,
mayoritariamente de pinos y eucaliptos.

Actualmente, las plantas establecidas en Chile y México permiten abastecer la demanda
local de tableros, asi como a los mercados de Peru, Ecuador, Bolivia, Centro América y
gran parte de Colombia.

2.1.1.1. Lineas de negocios

La compafiia agrupa sus operaciones en cuatro lineas de negocios: Solucion Muebles e
Interiores, Solucion Molduras, Solucién Maderas, y Solucion Forestal.

e El segmento de muebles e interiores corresponde a la produccién de tableros MDF y
MDP desnudos y recubiertos, y productos complementarios, y representa la principal
actividad de Masisa alcanzando, a diciembre de 2020, un 58% de los ingresos
consolidados (excluyendo la venta de activos forestales).
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Tableros MDP: tableros de particulas de madera especialmente
indicados para la produccion de muebles de linea plana. Destacan por
su homogeneidad, resistencia, estabilidad dimensional y densidad, las
cuales son ideales para laminar o pinta

Tableros MDF: tableros de fibras de madera, ideales para moldurear,
routear y fresar logrando excelentes terminaciones. MASISA fabrica
tableros MDF con distintas caracteristicas, formatos y espesores, los
cuales comercializa crudos o pigmentados

Tableros de melanina: tableros de MDP o MDF, recubiertos por
ambas caras con laminas decorativas impregnadas con resinas
melaminicas que le otorgan una superficie totalmente cerrada, libre de
poros, dura y resistente al desgaste superficial. Una amplia gama de
colores

Revestimientos interiores: soluciones decorativas para revestir
muros de interior ya sea en proyectos del hogar o espacios
comerciales e institucionales. Disponible en diversos formatos y
terminaciones tales como melaminicas, enchapadas y pintadasy
texturas permite ofrecer al mercado la mayor variedad de disefios

Herrajes: variedad de productos complementarios para el desarrollo
de muebles, como rieles, bisagras, sistemas de elevacion,
iluminacion, entre otrosy texturas permite ofrecer al mercado la mayor
variedad de disefios

La segunda linea en importancia relativa es la elaboracién de molduras, la que, a

septiembre de 2021, representdé un 29% de los ingresos operacionales. Para su
produccion, Masisa cuenta con una planta en Chile con una capacidad productiva de
233 mil m3 al afio. Lo anterior, le permite satisfacer el mercado de molduras MDF de
Norteamérica y otros mercados de exportacion fuera de América Latina.

.

y

Molduras MDF: las molduras se comercializan en distintos perfiles y
espesores. Se utilizan principalmente para realizar terminaciones en
encuentros pared-piso, pared-techo y en marcos de puertas y
ventanas

14
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e La tercera linea de negocios en importancia es la producciéon de madera aserrada, la
que, a septiembre de 2021, representd un 10% de los ingresos ordinarios. Al respecto,
Masisa cuenta con un aserradero ubicado en Chile, con una capacidad instalada de 211
mil m3.

Madera aserrada: se utiliza fundamentalmente en la fabricacion de
embalajes o pallets, muebles y en la construcciéon. Esta madera
aserrada seca se comercializa en varios espesores y largos.

=

e Adicionalmente, participa en la venta de productos forestales orientados a diversas
industrias y mercados, para la cual cuenta con 73.458 hectareas de terrenos forestales
en Argentina (44.634 hectareas de plantaciones forestales). Dicha unidad de negocios
representd, a septiembre de 2021, un 2% de los ingresos operacionales.

La estrategia corporativa de Masisa ha sido transitar desde una empresa con foco en
el producto y con una alta participacion de activos industriales, hacia una empresa centrada
en la solucién de los clientes y los distintos canales, desarrollando nuevas capacidades
para conseguirlo.

Con respecto al modelo de negocios, la organizacion se ha focalizado en la solucion al
cliente con productos y servicios de mayor valor agregado, en zonas geograficas que
permitan garantizar una mejor rentabilidad y contundencia para su propuesta de valor.

Al respecto, la propuesta de valor de Masisa es ser una marca confiable, cercana a todos
sus publicos interesados, anticipandose a las necesidades de los mercados por medio de
la innovacion en productos con disefio de vanguardia, servicios y operando en forma
responsable con la sociedad y el medio ambiente.

2.1.1.2. Transformacién estratégica de la empresa

Desde enero del afio 2017 a la fecha, Masisa ha estado inmersa en un proceso de
transformacion, el cual consiste en la adaptacion de su modelo de negocio, pasando de un
modelo con base en una alta participacion de activos industriales para la generacion de
valor, hacia un nuevo modelo enfocado en soluciones que satisfagan las necesidades de
los clientes, poniéndolos a éstos y sus necesidades en el centro de la estrategia de la
compafia. Al respecto, este proceso iniciado en el afio 2017 implicé desinversiones de
activos industriales en Argentina, Brasil, Venezuela y México.

Estos ajustes, segun consigna su memoria del afio 2017, se derivan del cambio y
redimensionamiento del modelo de negocio de la compafiia, lo que implicé un plan de
desinversion que redujo la utilizacion de capital intensivo en fabricas e industrias, pasando
a un modelo més comercial y forestal, lo que le ha permitido a la empresa rebajar
sustancialmente su deuda y agilizar su capacidad de ejecucién estratégica.
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Esta estrategia implico que la empresa reportara pérdidas por US$245 millones, producto
de los ajustes que ha debido hacer por el proceso de transformacion. Sin considerar estas
pérdidas registradas por Unica vez, el negocio generé una utilidad de US$27 millones a
diciembre de 2017.

Segun la presentacion a inversionistas al cuarto trimestre del afio 2018, el directorio de
Masisa acordé dejar de consolidar en sus estados financieros las cifras correspondientes a
las operaciones de sus filiales venezolanas, al igual que otras multinacionales con
inversiones en dicho pais. Esta decisién fue tomada debido a la dificultad de medir
razonablemente los resultados de estas filiales. Esto es consecuencia de las medidas
econdmicas tomadas en Venezuela que han generado un proceso hiperinflacionario y de
depreciacién de su moneda, que se aceler6 exponencialmente durante los Ultimos meses
del afio 2018. Asimismo, esta operacion fue afectada por las importantes distorsiones
contables generadas a partir de las medidas anunciadas en Venezuela, vigentes a partir
del 20 de agosto de 2018, que no permitieron medir con fiabilidad los resultados de esta
operacion

En abril de 2019, Masisa anuncid, mediante hecho esencial, que el Directorio acordd iniciar
un proceso abierto y competitivo para la venta de activos forestales en Chile y Argentina (al
tercer trimestre de 2019, el valor del patrimonio forestal de Chile y Argentina alcanzaba los
US$ 527 millones, asociados a cerca de 151.000 hectareas de terrenos forestales). Ello,
con el objeto de potenciar la nueva estrategia de la compafiia con foco comercial en el
Pacifico y en los Estados Unidos de Norteamérica y en el cliente final.

2.1.2. Principales accionistas

Desde el afio 1970 las acciones de Masisa transan en la Bolsa de Comercio de Santiago
de Chile. Ademas, transa sus acciones en la Bolsa de Valores de Valparaiso y en la Bolsa
Electronica de Chile.

Al 30 de septiembre de 2021, el capital social de Masisa estaba dividido en 7.839.105.291
acciones suscritas y pagadas. Los principales accionistas son Grupo Nueva,
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), inversionistas extranjeros via Capitulo XIV
(inversion extranjera directa en el mercado local) y diversos fondos de inversion. El
accionista controlador de Masisa, Grupo Nueva, ejerce el control directamente a través de
la sociedad chilena GN Holding S.A., duefia del 70,21% del capital accionario de Masisa.

No existen accionistas con un 10% o mas del capital o del capital con derecho a voto que
sean distintos del controlador. Los principales 12 accionistas del capital suscrito y pagado
con derecho a voto al 30 de septiembre de 2021, son los siguientes:
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Tabla 2: Principales accionistas

Nombre accionista NUmero de acciones Participacion
GN HOLDING S.A. 5.252.372.118 70,21%
BTG PACTUAL SMALL CAP CHILE FONDO DE INVERSION 451.753.654 6,04%
MASISA S.A. DERECHO A RETIRO 350.884.559 4,69%
COMPASS SMALL CAP CHILE FONDO DE INVERSION 265.818.193 3,55%
SIGLO XXI FONDO DE INVERSION 161.083.736 2,15%
CHILE FONDO DE INVERSION SMALL CAP 107.321.301 1,43%
BANCHILE C DE B S.A. 99.022.058 1,32%
SANTANDER CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 95.474.150 1,28%
AFP CAPITAL S.A FONDO DE PENSION TIPO C 59.252.213 0,79%
AFP CUPRUM S.A. PARA FONDO DE PENSION C 58.421.266 0,78%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO RESIDENTES 39.766.732 0,53%
AFP CAPITAL S.A FONDO DE PENSION TIPO B 34.120.618 0,46%
Otros 505.596.174 6,76%
Fuente: CMF
2.1.3. Filiales

A continuacion, se presentan las sociedades filiales y sociedades coligadas de Masisa
segun el informe integrado presentado a septiembre de 2021. El detalle es el siguiente:

Tabla 3: Filiales de Masisa a septiembre 2021

Pais ‘ Nombre Sociedad Participacion Total
Chile Masisa Forestal SpA 100%
Chile Inversiones Internacionales Terranova SpA 100%
Chile Masisa Partes y Piezas S.A. 100%
Chile Placacentros Masisa Chile Ltda. 100%
Chile Masisa Servicios Placacentro Ltda. 100%
Chile Masisa Componentes SpA 100%
Chile Placacentros Masisa Concepcion S.A 100%
Chile Inversiones Calle Calle S.A. 50%
Chile Masisa Capital Venture SpA 100%
Chile Scaleup SpA 60%
Argentina Forestal Argentina S.A. 100%
Argentina Placacentro Masisa Argentina S.A. 100%
Argentina Masisa Forestal S.A. 100%
Brasil Masisa Madeiras Ltda. 100%
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Brasil Masisa Brasil Emprendimentos Florestais Ltda. 100%

Colombia Masisa Colombia S.A. 100%

Colombia Masisa Placacentros Colombia S.A.S. 100%

Ecuador Masisa Ecuador S.A. 100%

Panama Masisa Overseas S.A. 100%

Panama Terranova Panam- S.A 100%

Perd Maderas y SintEticos Del Per”S.A.C. 100%

Peru Placacentro Masisa Per"S.A.C. 100%

México Forestal Terranova México S.A. de C.V. 100%

México Masnova de MExico S.A. de C.V. 100%

Estados Unidos Masisa Holding USA Inc. 100%
Fuente: CMF

Figura 1: Estructura Societaria de Masisa
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2.2.

2.2.1. Estado

actual

Descripcién de la industria

Masisa produce y comercializa tableros de madera principalmente en las américas, por ello,
los datos a analizar corresponden a la industria forestal en dicha zona en base a los grupos
de productos que comercializa la compafiia. Para analizar el estado de la industria actual,
se considera para este ejercicio la produccién total de la region de américa (Canada,
Estados Unidos, Centro América y Sudamérica) con informacion obtenida desde el sitio de
la FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO, por sus siglas en

ingles).

En la tabla 4 se muestra la produccion forestal por grupo de productos en metros cubicos
(m3), correspondientes a la zona de norte, centro y sudamérica entre los afios 2014 al 2020,
ambos afios inclusive. En la tabla 4 se muestra la variacién porcentual anual.

Tabla 4: Produccion forestal continente americano (en m3)

Productos
Trozos 385.708.918 |388.039.651 | 401.533.556 | 413.286.984 | 435.140.365 | 414.727.558 | 402.958.567
Madera aserrada 149.811.987 |153.191.755| 157.652.346 | 159.725.343 | 161.151.369 | 155.602.661 | 149.698.662
Tableros de madera 64.110.226 64.479.796 | 65.725.973 66.999.614 66.222.903 66.767.731 64.523.060
Total 599.631.131 |605.711.202 | 624.911.875 | 640.011.941 | 662.514.637 | 637.097.950 | 617.180.289
Fuente: FAO

Gréfico 1: Produccién forestal continente americano en m3

Produccion forestal en m3 Norte, Centro y Sudamérica (m3)
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Tabla 5: Variacion porcentual anual produccion forestal (m3) en Latinoamérica por grupo de productos

7

Productos 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trozos 0,60% | 3,48% | 2,93% | 5,29% | -4,69% | -2,84%
Madera aserrada 2,26% | 2,91% | 1,31% | 0,89% | -3,44% | -3,79%
Tableros de madera | 0,58% | 1,93% | 1,94% | -1,16% | 0,82% | -3,36%
Total 1,01% | 3,17% | 2,42% | 3,52% | -3,84% | -3,13%

Fuente: FAO

Aunque al afio 2018 se aprecia un aumento en la produccion total de productos madereros,
se observa que a fines del afio 2020 hay un cambio de tendencia, disminuyendo la
produccién total (considerando trozos, madera aserrada y tableros de madera), en un
3.13% (comparando 2020 con 2019). Este impacto esta directamente relacionado con el
efecto de la Pandemia de COVID en la produccion a nivel regional.

2.2.2. Regulaciony fiscalizacién

La compafila se encuentra sometida al cumplimiento de las siguientes disposiciones
legales:

e Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores.

e Ley N° 18.046 sobre Sociedades Anénimas.

e Ley N° 18.010 que establece normas para las Operaciones de Crédito de dinero.
e Ley N°19.496 sobre Proteccion de los Derechos de los Consumidores.

e Ley N°19.628 sobre Proteccion de la Vida Privada.

e Ley N°19.913 que crea la Unidad de Andlisis Financiero y modifica diversas
disposiciones en materia de lavado y blanqueo de activos.

e Ley N°20.393 que establece la responsabilidad penal de las personas juridicas en los
delitos de lavado de activos, financiamiento del terrorismo y delitos de cohecho y sus
modificaciones posteriores.

e Ley N°20.575 sobre el Principio de Finalidad en el Tratamiento de Datos Personales.
e Decreto Ley N°211 sobre Promocion y defensa de la Libre Competencia.

e Norma de Caracter General N° 30 de la CMF que establece normas de inscripcion de
emisores y valores de oferta publica en el registro de valores; su difusion, colocacion y
obligaciones de informacién consiguientes.

e Circular N° 49 de la Unidad de Andlisis Financiero (UAF) que da instrucciones de
caracter general impartidas por la UAF a los sujetos obligados de informar.
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2.2.3. Empresas comparables

En Latinoamérica y Norteamérica existen una serie de empresas comparables a Masisa,
tanto en capacidad instalada como los productos que comercializa. Al respecto, se pueden
mencionar las siguientes empresas. Todos los valores son a diciembre de 2020, con
excepcion de las ventas netas y CAPEX, cuyos valores estan disponibles a septiembre
2021.

e DEXCO
Nemotécnico: DXCO3

Dexco es una empresa con sede en Brasil dedicada principalmente a la fabricacién de
paneles de madera. La compafiia opera en dos segmentos de negocio: Madera y Deca. La
division de Madera es responsable de la producciéon de tableros duros; paneles de
particulas de densidad media (MDP); paneles de fibra de densidad media, alta y super
densidad (MDF, HDF y SDF); pisos laminados, llamados Durafloor, y componentes para la
industria del mueble. La divisibn Deca se centra en la produccion de productos sanitarios
de ceramica y metal con varias marcas, como Deca, Hydra, Belice, Elizabeth y Corona. La
compafia opera plantas industriales y sucursales comerciales en Brasil, Colombia y
Estados Unidos, entre otros. Las filiales de la compafia incluyen Estrela do Sul
Participacoes Ltda y Deca SA, entre otras. La empresa es el octavo mayor productor de
paneles de madera del mundo y el mayor del hemisferio sur. Dexco opera en Brasil y
Colombia.

Fabricando productos de madera, porcelana sanitaria y herrajes destinados a la industria
del mueble y a los sectores de la construccion civil, Dexco cuenta con diez plantas
industriales, ubicadas en los Estados de S&o Paulo, Minas Gerais y Rio Grande do Sul.[2]

Es lider en el mercado brasilefio en el segmento de tableros de madera reconstituidos,
tableros duros, tableros laminados y de particulas, tableros de fibra de media, alta y super
densidad.

Tabla 6: Indicadores Financieros

Indicador ‘ Ratio
EV/REV 2.5x (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 11.4X (a diciembre 2020)
EBITDA 249 MMUSD$ (a diciembre 2020)
ROA 4.76%
ROE 8.50%
VENTAS NETAS 402 MMUSDS$ (a septiembre 2021)
CAPEX 147 MMUSD$ (a septiembre 2021)

Fuente: Marketscreener
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e CMPC
Nemotécnico;: CMPC

BV
/’,/“ W

CMPC Maderas, es la unidad de negocio de empresas CMPC que tiene como mision
agregar valor al patrimonio forestal del Grupo a través de la produccion y comercializacion
de productos de madera.

Cuenta con 6 plantas ubicadas al sur de Chile. CMPC Maderas, es la subsidiaria encargada
de administrar el negocio de las maderas sélidas, operando tres aserraderos en la region
del Biobio (Bucalemu, Mulchén y Nacimiento) con una capacidad de produccién cercana a
los 740 mil metros cubicos anuales de madera aserrada, de cuya produccion se exporta un
46%. Ademas, la filial posee dos plantas de remanufactura (Coronel y Los Angeles) con
una capacidad de produccion de 170 mil metros cubicos de productos elaborados a partir
de madera aserrada seca (molduras, tableros y laminados) y una planta de tableros
contrachapados (Plywood), con una capacidad de 500 mil metros cubicos anuales en donde
exportan el 70% de su produccion. Los principales clientes pertenecen en su mayoria al
rubro distribucion de materiales de construccion y estan radicados en Norteamérica
(Estados Unidos), Asia (Japon y China), Medio Oriente (Emiratos Arabes) y Europa (ltalia).

Tabla 7: Indicadores Financieros

Indicador Ratio

EV/REV 1,84x (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 9,84x (a diciembre 2020)

EBITDA 990 MMUSD$ (a diciembre 2020)
ROA -0,19%

ROE -0,35%

VENTAS NETAS 1.645 MMUSD$ (a septiembre 2021)
CAPEX 343 MMUSD$ (a septiembre 2021)

Fuente: Marketscreener

e Temple-Inland Inc
Nemotécnico: TPLWF

Inland Container Corporation fue fundada por Herman C. Krannert como Anderson Box
Company en Anderson, Indiana en 1918. Kannert luego fundé Inland Box Company en
Indianapolis en 1925; esta fue considerada la fecha de fundacion de la empresa.

En 1973, Time, Inc. adquiri6 Temple Industries, Inc., fusiondndola con Eastex Pulp and
Paper Company para formar Temple-Eastex, Inc. Time Inc. habia entrado en el negocio de
productos forestales en 1952 con la compra de 500.000 acres de terrenos forestales en
Este de Texas. [3] En 1978, Time, Inc. adquiri6 Inland en un acuerdo por valor de
aproximadamente USD$ 280 millones (equivalente a USD$ 1.111.000.000 en 2020). En
ese momento, Inland fabricaba contenedores de envio corrugados y carton para
contenedores en 28 plantas en los Estados Unidos y Puerto Rico. También tenia el 50% de
propiedad, junto con Mead paper Co., en Georgia Kraft Co., que produjo 1,2 millones de
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toneladas de cartoncillo en 1977, y que poseia 950.000 acres de madera en el sureste de
los Estados Unidos y alquilaba otros 125.000 acres.

Es una sociedad de cartera con operaciones en papel, embalaje, materiales de construccion
y servicios financieros. Con sede en Texas, Temple-Inland posee u opera alrededor de 2,2
millones de acres de terrenos madereros ubicados en Alabama, Georgia, Luisiana 'y Texas,
en Estados Unidos. Las tierras proporcionaron a Temple-Inland el 61 por ciento de la fibra
necesaria para sus operaciones madereras.

Tabla 8: Indicadores Financieros

Indicador ‘ Ratio
EV/REV 3.85X (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 79.9X (a diciembre 2020)
EBITDA 6,54 MMUSD$ (a diciembre 2020)
ROA 17,80%
ROE 38,60%
VENTAS NETAS 127 MMUSDS$ (a septiembre 2021)
CAPEX 0,18 MMUSD$ (a septiembre 2021)

Fuente: Marketscreener

e Empresas Copec
Nemotécnico: COPEC

Empresas Copec S.A. es un holding perteneciente a Antarchile bajo un 60,82% de
propiedad, donde el grupo Angelini tiene una participacion del 74,68%, Esta compafiia se
dedica principalmente a 2 grandes areas: Recursos naturales y Energia. A su vez, las areas
se dividen en tres unidades de negocio que son: Combustibles (EBITDA: USD 917m).
Forestal (EBITDA: USD 1,8bn) y Pesquero, Mineria y Otros (EBITDA: USD 10m). Empresas
Copec cuenta con importantes plataformas productivas en Chile, Argentina, Brasil, Canada,
Colombia, Estados Unidos y Uruguay, comercializando sus productos en mas de 80 paises.

Celulosa Arauco y Constitucion S.A. es el brazo en el sector Forestal de Empresas Copec,
que esta posicionado como las principales empresas forestales de América Latina en
términos de superficie, rendimiento de sus plantaciones fabricacion de celulosa, maderas,
paneles y energia ofreciendo adicionalmente productos para la industria del papel, la
construccién, el embalaje y la muebleria. La compafiia es la segunda mas grande del
mundo en los mercados de celulosa y paneles poseyendo instalaciones productivas en 10
paises.

Celulosa Arauco y Constitucion S.A. es el brazo en el sector Forestal de Empresas Copec,
que esta posicionado como las principales empresas forestales de América Latina en
términos de superficie, rendimiento de sus plantaciones fabricacion de celulosa y maderas.
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Tabla 9: Indicadores Financieros

Indicador ‘ Ratio
EV/REV 1.15X (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 13.8X (a diciembre 2020)
EBITDA 1.499 MMUSDS$ (a diciembre 2020)
ROA 0,76%
ROE 1,79%

VENTAS NETAS

4.834 MMUSD$ (a septiembre 2021)

CAPEX

1.765 MMUSD$MM (a septiembre 2021)
Fuente: Marketscreener

e Fibria Celulose S.A.
Nemotécnico: FBRUN.BCU

Es una empresa brasilefia, lider mundial en la produccion de celulosa y productos derivados
de ella exclusivamente de plantaciones renovables y sostenibles. La compaifiia tiene 4
fabricas de celulosa en Tres Lagos. Jacarei. Aracruz y Veracel. 4 terminales portuarios que
son Santos, Portocel, Caravelas y Belmonte, ademas de 1.092.000 hectareas de las cuales
656.000 estan plantadas.

Tabla 10: Indicadores Financieros
Indicador ‘ Ratio

EV/REV 3.35X (a diciembre 2020)

EV/EBITDA 7.61X (a diciembre 2020)
EBITDA 301 MMUSD$ (a diciembre 2020)
ROA 2,99%

ROE 7,66%

VENTAS NETAS

683 MMUSD$ (a septiembre 2021)

CAPEX

270 MMUSD3$MM (a septiembre 2021)

Fuente: Marketscreener

e Klabin S.A.
Nemotécnico: KLBN4

Klabin es el exportador mas grande de papel en Brasil, lider en produccion de papel y carton
para embalaje, cartén corrugado, bolsas industriales y troncos de madera, Fundada en
Brasil en 1899, tiene 18 unidades industriales, 17 en ocho estados brasilefios y una en
Argentina. Klabin también tiene una sucursal en los Estados Unidos y representantes de
ventas y agentes en los cinco continentes. La compafiia opera un portafolio de 2.100
clientes activos, en industrias como: food manufacturing, higiene y productos de limpieza,
electrénica, bebidas, entre otros.
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Tabla 11: Indicadores Financieros

Indicador ‘ Ratio
EV/REV 2.24X (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 7.40X (a diciembre 2020)
EBITDA 698 MMUSD$ (a diciembre 2020)
ROA -6,83%
ROE -50,48%
VENTAS NETAS 2.302 MMUSD$ (a septiembre 2021)
CAPEX 922 MMUSD$MM (a septiembre 2021)

Fuente: Marketscreener

e Suzano S.A.
Nemotécnico: SUZB3

compafia brasilefia del sector Forestal con mas de 90 afios en operacién siendo el segundo
mayor productor de pulpa de Eucaliptus y cuarto mayor productor de celulosa del mundo
ocupando una posicion de liderazgo en todos los segmentos de la industria papelera de
Brasil. La compafiia ofrece papeles de escritura e impresion cubiertos y recubiertos,
cartones, papel Tissue, celulosa y pulpa de celulosa. También se dedica a la investigacion
y desarrollo genético para la industria forestal, bioeléctrica y de biocombustibles

Tabla 12: Indicadores Financieros

Indicador ‘ Ratio
EV/REV 4.83X (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 9.30X (a diciembre 2020)
EBITDA 3.048 MMUSDS$ (a diciembre 2020)
ROA -10,73%
ROE -85,10%
VENTAS NETAS 5.868 MMUSD#$ (a septiembre 2021)
CAPEX 944 MMUSD$MM (a septiembre 2021)

Fuente: Marketscreener

e Lousiana Pacific
Nemotécnico: LPX

LP Chile es filial de LP Corp, empresa de clase mundial, lider en tecnologia OSB, dedicada
a la fabricacion de productos para la construccion de viviendas. Somos un proveedor de
confianza que ofrece una amplia variedad de productos especializados, enfocados en
entregar soluciones innovadoras que satisfagan las necesidades y mejoren la calidad de
vida de sus clientes. LP, Louisiana Pacific Corporation, nacié en 1972 en Estados Unidos,
como parte de una divisién de la empresa Georgia Pacific. Su sede estaba en Portland,
Oreg6n, mudandose en 2004 a Nashville, Tennessee, donde se encuentra hoy. LP fue
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pionera en la produccion de tableros de virutas orientadas, OSB (Oriented Strand Board)

en el mundo.

Tabla 13: Indicadores Financieros

Indicador ‘ Ratio
EV/REV 1.35X (a diciembre 2020)
EV/EBITDA 4.92X (a diciembre 2020)
EBITDA 767 MMUSDS$ (a diciembre 2020)
ROA 25,30%

ROE 44,85%

VENTAS NETAS

2.788 MMUSD$

CAPEX

77 MMUSD$MM

Fuente: Marketscreener
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.1. Pasivos y Deuda Financiera

De la informacion del estado de situacion, obtenemos la situacion financiera en sus lineas
otros pasivos financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes. Al respecto,
del estado se situacion financiera de Masisa podemos obtener su deuda financiera. Dado
gue bajo normativa IFRS la deuda se encuentra registrada a su valor justo podemaos asumir
gue el valor contable de la deuda es igual a su valor de mercado.

La deuda financiera total se define como la suma de otros pasivos financieros tanto
corrientes como no corrientes:

Otros pasivos financieros (corrientes) +

Otros pasivos financieros (no corrientes) +

Deuda Financiera -

En la siguiente tabla se muestran los montos en USD en miles desde diciembre de 2017 a
septiembre de 2021 del total de pasivos de la empresa.

Tabla 14: Composicién Total pasivos Masisa (en MUSDS$)
2016 2017 2018 2019 2020 | sept-21

Pasivos corrientes totales 334.385 |341.691 | 270.817 | 265.017 | 129.149 | 128.976
Otros pasivos financieros corrientes 178.469 |212.691 | 137.186 | 200.669 | 69.522 | 69.745
Pasivos por arrendamientos corrientes 133.625 | 77.333 | 56.743 | 5.767 5.092 3.516
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 1.047 - 21.710 | 52.143 | 51.521 | 53.224
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 8.147 8.287 3.876 - - -
Otras provisiones a corto plazo 11.443 3.943 121 4.199 1.286 509
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 927 759 582 377 52 509
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 727 468 256 566 237 87
Otros pasivos no financieros corrientes 38.210 | 50.343 165 306 317

Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion

e X - 1.131 1.133 1.069
clasificados como mantenidos para la venta

Total de pasivos no corrientes 698.645 |494.200 | 438.946 | 296.891 | 111.514 | 104.868
Otros pasivos financieros no corrientes 552.936 |386.857 | 412.331|257.760 | 78.808 | 72.281
Pasivos por arrendamientos no corrientes 16.387 | 13.543 | 13.226
Cuentas por pagar no corrientes 647 883 432 324 - -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corrientes - - - - -
Otras provisiones a largo plazo 1.644 754 - - -
Pasivo por impuestos diferidos 94.677 98.731 | 22.555 | 18.672 | 15.054 | 15.122
Pasivos por impuestos corrientes, no corrientes - - - - -
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 4.959 6.849 3.584 3.730 4.102 4.235
Otros pasivos no financieros no corrientes 43.782 126 44 18 7 4
Total Pasivos 1.033.030 | 835.891 | 709.763 | 561.908 | 240.663 | 233.844

Fuente: Estados financieros Masisa
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Con respecto a la deuda financiera, esta se compone principalmente de préstamos con
entidades financieras, obligaciones con el pablico y arrendamientos financieros.

Es importante considerar que la caida en la deuda total de Masisa es en gran parte producto
de los ingresos obtenidos por la venta de sus negocios en Brasil y Argentina fueron
destinados al pago de deuda con intereses.

Tabla 15: Composicion Deuda financiera Masisa (en MUSDS$)

2020 sept-21
Otros pasivos financieros corrientes 178.469 212.690 137.186 206.436 69.522 57.119
Otros pasivos financieros no corrientes 552.936 386.857 | 412.331 274.147 78.808 71.562
Deuda financiera 731.405 599547 549517 480.583 148.330 128.681

Fuente: Estados financieros Masisa

3.1.1. Financiamiento de la empresa

Masisa ha realizado cuatro emisiones de bonos (obligaciones con el publico), las cuales
fueron realizadas en los afios 2005, 2007, 2008 y 2012. En la siguiente tabla se muestran
los bonos vigentes de la empresa al 31 diciembre de 2018.

Tabla 16: Bonos vigentes Masisa

Nemotécnico BMASI-E BMASI-H BMASI-L BMASI-N
Serie E H L N

Linea N° 439 Ne° 356 N° 560 Ne 725
Fecha de emision ‘ 26 septiembre 2005 26 mayo 2007 15 diciembre 2008 01 enero 2012
Valor nominal ‘ 2.750.000 1.500.000 3.500.000 1.000.000
Moneda ‘ UF UF UF UF

Tipo de Bono ‘ Francés Francés Francés Francés
Periodicidad Semestral Semestral Semestral Semestral
Tasa cupon (Kd) 4,75% 4,35% 5,50% 5,30%
Fecha de vencimiento 15 octubre 2026 15 mayo 2028 15 diciembre 2029 01 agosto 2033

Fuente: Estados Financieros Masisa

En relacion al plan estratégico de la compafiia implementado desde el afio 2017, la deuda
financiera ajustada de la compafiia (excluye los efectos de la implementacion de la IFRS
16) alcanzg, a diciembre de 2020, los US$ 148 millones, lo que representa una disminucion
del 79,9% desde los US$ 731 millones que la compafiia evidenciaba a diciembre de 2016.
Respecto de lo anterior, durante el afio 2020 la compafiia realiz6 el prepago del 50% de los
bonos Serie L y del 100% de los bonos Serie N, en conjunto con el pago de créditos
bancarios de corto plazo, crédito sindicado y créditos PAEs, entre otros, finalizando el
proceso de reestructuracion financiera.
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3.2.  Patrimonio Econémico (bursatil) de la compafia

El patrimonio econémico de la compafia proviene del producto entre el precio de la accién
y el numero de acciones. Para el célculo respectivo, se utilizaron las acciones suscritas y
pagadas anunciadas en sus informes financieros. Desde los estados financieros de Masisa
y desde la Bolsa de Santiago, se obtuvo el precio de cierre del ultimo dia del afio. De esta
manera de la multiplicacion de ambos items para cada afio se obtuvo el patrimonio
econdémico respectivo.

Tabla 17: Patrimonio econémico de la empresa (en MUSDS$)

30-sept-21

NUmero de acciones suscritas y

7.839.105.291

7.839.105.291

7.839.105.291

7.839.105.291

7.839.105.291

7.839.105.291

pagadas

Precio de la accién 33,76 32,04 37,10 32,16 9,80 11,17
Precio CLP/USD 667,29 615,22 695,69 744,62 711,24 803,59
Patrimonio econémico (MUSD) 396.601 408.252 418.047 338.570 108.013 108.965

Fuente: Estados financieros Masisa y Bolsa de Santiago

La caida en el patrimonio econémico tiene un efecto de la caida en el valor de la accién en
pesos chilenos (CLP), y por otro lado una depreciacion en el tipo de cambio. Sin embargo,
el efecto mas importante en la caida en el patrimonio econémico de Masisa es producto de
la caida en el precio de la accion hacia finales de septiembre 2021. Al respecto,
considerando los cierres semanales desde diciembre de 2016 hacia septiembre 2021, la
evolucion es hacia la baja, tal como se aprecia en el gréfico 2.

Hacia finales del periodo de andlisis, la compafia ha tenido un rendimiento financiero
deficiente, asociado a la crisis social que atraveso el pais desde el 18 de octubre de 2020,
sumado a la reestructuracion financiera que la compafia implementd, sumado a lo que
significé el coronavirus para la industria y el efecto negativo en los impuestos diferidos, los
cuales son originados por diferencias temporarias y otros eventos que crean diferencias
entre la base contable y tributaria de activos y pasivos que se registran de acuerdo con lo
establecido en la NIC 12 “impuesto a las ganancias”.

Estas pérdidas financieras, junto con el plan de desinversion de activos en Brasil y México
y el deterioro de los activos en Venezuela, implicaron para el periodo de andlisis una caida
progresiva en el precio de las acciones de Masisa.

Grafico 2: Evolucion precio accién Masisa (CLP)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de investing.com
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Con respecto a la presencia bursétil, esta se define para los valores inscritos en el registro
de valores y bolsa de valores de Santiago, la proporcion de dias en que las transacciones
bursétiles diarias hayan alcanzado un volumen superior a 1000 unidades de fomento
conforme a su valor en cada uno de los dias considerados. Para determinar la presencia
bursétil de las acciones se debe considerar que a la fecha de efectuar su determinacion
esta tenga una presencia ajustada igual o superior a 25%, para el célculo de la presencia
ajustada se consideran solo los dias con transacciones por un monto igual o superior a UF
1.000 sobre los ultimos 180 dias habiles bursatiles (Bolsa de Santiago, 2022). En la tabla
18 se muestra la participacion anual de la empresa (considerando la informacién de cierre
de cada afo). El promedio de participacion bursatil para el periodo comprendido entre 2016
y septiembre de 2021 es de 67,68%.

Tabla 18: Presencia bursatil de Masisa

Periodo 2016 2017 2018 2019 2020 sept-21

Presencia bursatil 64,44% 79,44% | 52,78% 61,11% 74,44% 73,89%

Fuente: elaboracion propia basada en informacion de precios de accion e indice IPSA

3.3. Valor econémico

Para determinar el valor econdémico de la empresa, consideraremos el endeudamiento
financiero (B) més el patrimonio econdmico (P), calculado al cierre de cada afio (2016 a
septiembre de 2021). En la tabla 19, se detallan los valores obtenidos por cada afio,
expresados en MUSD$

Tabla 19: Valor Econémico de la Empresa (en MUSDS$)
‘ dic 2016 dic 2017 dic 2018 dic 2019 dic 2020 sept 2021

Deuda financiera (B) 731.405 599.547 549.517 480.583 148.330 128.681
Patrimonio econémico (P) 396.601 408.252 418.047 338.570 108.013 108.965
Valor econémico de la empresa (V) 1.128.006 | 1.007.799 967.564 819.153 256.343 237.646

Fuente: Elaboracién propia con informacion Estados financieros Masisa

3.4. Estructura de capital histéricay objetiva
Para la estimacion de la estructura de capital, se consideran los siguientes aspectos:
e Razon endeudamiento de empresa sobre Valor empresa (B/V).

e Razon Patrimonio a Valor empresa (P/V).

e Razon Deuda a Patrimonio (B/P).
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Para efectos de la estimacién de la estructura de capital de la empresa, es necesario
incluir la deuda financiera de la empresa, junto con su capital econémico.

Tabla 20: Estructura de capital historica de la empresa

Razones | 2016 | 2017 | 2018 2020 | 30-sept-21
BV 065 | 059 | 057 | 059 | o058 0,54
PV 035 | 041 | 043 | 041 | o042 0,46
B/P 184 | 147 | 131 | 142 | 137 1,18

Fuente: Estados financieros Masisa

La razén de endeudamiento sobre el valor de la empresa ha mostrado una leve mejora
hacia final del periodo analizado, dado principalmente a un fortalecimiento estructural en la
capacidad de generacion de fondos de la operacion, reflejandose en una gradual mejora de
los indicadores financieros. Al respecto, la deuda financiera bruta disminuy6é desde
US$162,2 millones en septiembre de 2020 a US$128,7 millones en septiembre de 2021. Lo
anterior es producto del buen desempefio de la compania, que le ha permitido continuar
fortaleciendo su posicion de liquidez y solvencia.

Con relacion a la razén de patrimonio sobre el valor de la empresa, esta se ha mantenido
relativamente constante en el periodo en andlisis, presentando un alza hacia finales del
periodo analizado producto principalmente de la caida en la deuda financiera de la
compainiia producto de la reestructuracion en la que esta inmersa.

Con respecto a la razén deuda patrimonio, esta ha disminuido principalmente por la caida
en la deuda financiera de la compafiia. La caida en la deuda se debe principalmente al
satisfactorio término del plan de reestructuracion financiera y operacional, que dio lugar a
una relevante disminucion del nivel de deuda financiera. Ello viene acompafiado de un plan
activo de refinanciamiento de pasivos financieros de corto plazo y de obtencion de
eficiencias operacionales. Esto, en conjunto con una estructura mas liviana, con menores
requerimientos de inversion futura, le permitié a Masisa una mayor flexibilidad financiera.

La estructura de capital objetivo es un aspecto muy importante dentro de la valoracion,
puesto que la tasa de costo de capital se determina en base al WACC que requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo.

Como se observa en la tabla 20, la estructura de capital a lo largo del periodo de estudio
es irregular, por lo que seria erréneo suponer que el promedio histérico de los 5 afios
analizados representa la estructura de capital objetivo futura de Masisa. Adicionalmente,
estos valores se encuentran distorsionados por el plan de transformacién en el que ha
estado inmerso la empresa en los ultimos afios. Debido a lo anterior, y dado que desde el
2017 la empresa inicié un proceso de transformacion, previamente sefialado, es posible
concluir que la mejor estructura que representa a la comparfiia es lo que define en su plan
estratégico.

Dado lo anterior, Masisa apunta a ajustar su nivel de endeudamiento hasta llegar a un ratio
(B/P) de 0,5. Esto se genera también como un compromiso para con sus tenedores de
bonos. Ello sale mencionado en la Memoria de la compafiia de cierre del afio 2019 en el
punto de “Proceso de modificacion de resguardos”, en donde se sefala que: “A cambio de
estas dispensas otorgadas por los acreedores, Masisa se compromete a cumplir las
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siguientes obligaciones, sujeto a la verificacién de una condicidén suspensiva consistente en
la Consumacién de la Venta de los Activos Forestales Chilenos no después de febrero de
2021”. En uno de los sub-puntos especifica: “Ajustar el limite del Nivel de Endeudamiento
(Pasivos Totales Netos / Patrimonio) de 1,4 a 0,5".

En base a esta declaracion estratégica de la compaiiia, se utilizara una estructura de capital
objetivo B/P 0,5. Dado esta estructura, se tendran para las siguientes estructuras de capital
valores de B/V 0,33y P/V 0,67.

En la tabla 21, se presentan los resultados obtenidos derivado del calculo sefialado,
considerando el promedio para los siguientes periodos.

Tabla 21: Estructura de capital objetivo
[REVANET ‘ Promedio 2018-Sept 2021

B/V 0,33
PIV 0,67
B/P 0,50

Fuente: Estados financieros Masisa
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

4.1, Costo de la Deuda

Con fecha 4 de septiembre de 2012, se generoé la colocaciéon de bonos de la empresa de
tableros de madera Masisa que vendio el equivalente a unos MMUS$93,7 en dos series de
titulos a 5y 21 afios plazo, los que fueron adjudicados a una TIR del 4,95 y 5,48 por ciento,
respectivamente. Se decidié que el bono mas largo en doélares de la empresa seria lo méas
representativo para estimar el costo de la deuda dado que los flujos se proyectan en
délares?. Dado esto, se considerard como el costo de la deuda a K,= 5,48% que
corresponde al titulo de mas largo plazo.

4.2, Beta de la Deuda

El modelo de valorizacion de activos financieros (Capital Asset Pricing Model [CAPM]), nos
permitira obtener el beta de la deuda.

En donde:
e K, = Costo de la deuda

e Ry =Tasa libre de riesgo

e [3; = Beta de la deuda

e PRM = Premio por riesgo

Para realizar los céalculos asociados al costo de capital de la compafiia al 30 de septiembre
del 2021 se considerara la siguiente informacion:

e Precios semanales de la accién desde la pagina web de la bolsa de valores de Santiago,
desde el afio 2016 a septiembre de 2021. Esto con el precio cierre semanal del Gltimo
dia habil (laboral) de la semana.

e Posteriormente para idéntico periodo se descargaron, desde la misma pagina y bajo
idénticos parametros, los precios semanales de los indices relevantes del mercado
chileno, el IGPA.

e Premio por riesgo de mercado (PRM), obtenido desde “Country Default Spreads and
Risk Premiums, Last updated: Julio 1, 2021, Damodaran” con un valor de PRM = 4,97%
al 1 de julio 2021.

e Latasa de impuestos t. sera considerada de t. = 27%, debido a que se mantiene este
valor desde el afio 2018.3

2 https://www.df.cl/mercados/masisa-materializa-colocacion-de-bono-por-us-93-millones
3 https://www.sii.cl/ayudas/aprenda_sobre/3072-1-3080.html
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La tasa libre de riesgo, Ry, corresponde a la de los U.S. Treasury Bonds de 10 afios al 30

de septiembre de 2021, segun informacién disponible desde el U.S. Department of Treasury
mas el Country Risk Premium estimado por el Dr. Aswath Damodaran de NY Stern School
of Business.

e Treasury USA a 10 afios: 1,49% (30 de septiembre de 2021).
e CDS (Credit default swap) Chile: 0,86% (Damodaran).

Dado que el flujo que se presenta de Masisa esta en doélares, la tasa libre de riesgo se
compone de: Treasury USA a 10 afios + CDS Chile = Ry = 2,35%

Dado esto, se tiene lo siguiente:
5,48% = 2,35% + 4,97% * B,

El Beta de la deuda seréa de:
Ba = 0,629779

4.3. Estimacion del Beta Patrimonial

Para efectos de la estimacion del Beta Patrimonial, estimaremos el Beta de la accion a partir
del comportamiento de su valor con el indice IGPA.

/.
_ d.
Tmasisan =@ + B, ©  Tme + &

Donde 7yasisan = In(P;) — In(P,_,) corresponde al retorno en logaritmo del precio de la
accion, mientras que 1y,,; = In(IGPA;) — In(IGPA,_,) es el retorno de mercado. La
informacion utilizada se considera con periodicidad semanal, para los periodos
comprendidos entre enero de 2016 a septiembre de 2021.

Tabla 22: Andlisis General de la Regresion CAPM
Estadisticas de la regresion ‘

R cuadrado 0,211321

R cuadrado ajustado 0,208666

Error estandar 46,69374

Observaciones 299

Fuente: Elaboracioén propia, R2 generado con analisis de regresion lineal
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El coeficiente de determinacion es de R?= 21,13%. Esta baja relacion entre estos
indicadores puede tener bastantes consideraciones, entre las que estan cambios
estructurales de la empresa, tales como reorganizaciones y cambios aleatorios

Tabla 23: Andlisis de laregresién

Coeficientes ‘ Error estandar t Stat P-value
Intercept -0,76418 2,701175 -0,28291 | 0,777446
r_IGPA 0,87159 0,097703 8,920729 | 4,87E-17

Fuente: Elaboracién propia generado con andlisis de regresion lineal

Tanto los retornos del IGPA como el intercepto de la regresion entregan valores
estadisticamente significativos (p-value menores a 5%). Ademas, producto del signo
negativo del intercepto podemos mencionar que existe una relacién en signo contrario entre
los retornos del IGPA y los retornos del precio de las acciones de Masisa, con lo que los
retornos de este activo financiero se mueven en la relacion contraria al promedio de los
retornos del mercado que se refleja en el IGPA.

Cc
También podemos mencionar que el coeficiente del ﬁp/d demuestra que ante un aumento
del 1% del retorno del IGPA, el precio de la acciéon de Masisa aumenta un 0,87159%.

4.4, Beta Patrimonial sin Deuda

Para calcular el beta patrimonial sin deuda, primero mediante el modelo de Rubinstein
(1973) se desapalanca* el beta de la accion calculado a septiembre 2021, usando la tasa
de impuestos del 27% para el mismo periodo de calculo del beta (septiembre de 2021). La
tasa de impuestos t. sera considerada de t. = 27%, debido a que se mantiene este valor
desde el afio 2018, segun informacion del Servicio de Impuestos Internos (Sll).

Con respecto a la estructura de capital, se mantienen los parametros objetivos
mencionados en la tabla 21.

Dados estos antecedentes, los parAmetros necesarios para desapalancar el Beta se
muestran en la tabla 24.

Tabla 24: Parametros para desapalancar el Beta

Parametros Valor

Beta de la accién 0,871586
Tasa de impuesto 27%
B/P 0,50

Fuente: Elaboracién propia

4 Desapalancar un activo significa dividir del coeficiente beta el efecto del riesgo financiero (deuda) para encontrar el riesgo
implicito
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c s B
Bl =) [1+ (=13~ pa- (1=t

S
0,871586 = 8.2 [1 + (1= 0,27) - 0,5] — 0,629779 - (1 — 0,27) - 0,5
p

Dado esto, el Beta patrimonial sin deuda es:

a
,Bp = 0.806870

4.5. Beta Patrimonial con la Estructura de Capital Objetivo (con deuda)

Para calcular el beta patrimonial con deuda, primero mediante el modelo de Rubinstein
(1973) apalancamos el beta® de la accién calculado a septiembre 2021, usando la razén de
apalancamiento objetivo (B/P) de 0,5, tasa de impuestos del 27% para el mismo periodo de

S
célculo del beta y Bp/d = 0.8069

c s B B
B4 =B/t |1+ A=t 5| -t 5

C
ﬁp/‘i = 0,806870-[1+ (1—-0,27)-0,5] — 0,629779- (1 — 0,27) - 0,5 = 0.871542
El beta patrimonial con deuda es de:

C
Bp/d = 0,871542

5> Reapalancar un Beta, es tomar un beta desapalancado o sin efecto deuda y afectarlo por la deuda de la empresa en
cuestion
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4.6. Costo Patrimonial

El costo patrimonial (K,) se estimara con el Modelo de Valoracion de Activos Financieros
(CAPM). Para su estimacion, se considera el beta patrimonial con deuda, el cual ha sido
calculado con el B/P objetivo de la empresa (promedio del periodo 2018 a septiembre de
2021).

Dados estos antecedentes, los parametros necesarios para calcular el costo patrimonial se
muestran en la tabla 25.

Tabla 25: Pardmetros para desapalancar el Beta

Parametros ‘ Valor
Beta con deuda 0,871542
PRM 4,97%
Tasa libre de riesgo 2,35%

Fuente: Elaboracién propia

“/a
K, = R, + PRM - B,

K, = 2,35% + 4,97% * 0,871542

El costo patrimonial es de:

K, = 6,68%

Dado que Masisa en los periodos analizados (2016 a septiembre 2021), no presenta una
presencia bursatil del 100 %, tal como se muestra en la tabla 18, con un promedio de
67,68% para el periodo analizado, se procede a aplicar un premio por riesgo de liquidez de
1,5%, obteniendo un costo de valor patrimonial final de:

K, = 6,85% + 1,5% = 8,18%

Este premio por riesgo de liquidez se entiende como el castigo en el precio que exige el
comprador al momento de adquirir un activo para compensar el riesgo que esta asumiendo
en el valor de reventa. El 1,5% se asume que es el premio por riesgo de liquidez estimado
para bonos con bajo grado de inversion.
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4.7. Costo de Capital

Para determinar el costo de capital (K,) de la empresa, se utiliza el modelo Costo de Capital
Promedio Ponderado (WACC, por sus siglas en inglés), empleando el costo patrimonial, el
costo de la deuda, la tasa de impuestos de largo plazo y la estructura de capital objetivo.

Dados estos antecedentes, los parametros necesarios para calcular el costo patrimonial se
muestran en la tabla 26.

Tabla 26: Parametros para desapalancar el Beta

Parametros ‘ Valor
Costo Patrimonial (K;,) 8,35%
Impuesto (t.) 27%
Costo de la deuda (K,) 5,48%
P/V objetivo 0,67
B/V objetivo 0,33

Fuente: Elaboracién propia

Al utilizar la férmula del Costo Capital Promedio Ponderado (WACC):

P B
KOZKp'V-I_Kb'(l_tC)'V

Ky =8,18%-0,67 + 5,48% - (1 —27%) - 0,33 = 6,80%

Finalmente, el costo de Capital es:

K, = 6,80%

38



UNIVERSIDAD DE CHILE

5. ANALISIS DEL NEGOCIO

5.1. Andlisis de crecimiento de la empresa

Para este andlisis se han utilizado los estados financieros consolidados anuales de Masisa
bajo normativa IFRS desde el afio 2016 hasta septiembre del afio 2021, ambos afios
inclusive (en adelante, el periodo). Todos los valores presentados en el resto del trabajo
estan expresados en miles de délares americanos (MUSD$), a menos que se sefale lo
contrario.

5.1.1. Ingreso de actividades ordinarias

En la tabla 27 se muestra la cifra anual total de los ingresos operacionales del periodo y su
variacion anual (%). Para ello, se toma como referencia la cuenta “Ingreso de actividades
ordinarias” que se presenta en el estado de resultados de Masisa.

Tabla 27: Ingreso actividades ordinarias (MUSDS$)

2016 2017 2018 2019 2020 30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias | 959.841 | 1.057.414 | 612.418 401.983 | 574.157 321.624
Variacion anual -8,81% 10,17% -42,08% -34,36% | 42,83% -43,98%
Fuente: CMF

Se observa en la tabla 27 una baja significativa en los ingresos durante el periodo 2018 en
relacién afo 2017, que se explica en gran medida producto del proceso de transformacion
(desinversiones en Brasil y Argentina y la no consolidacion de Venezuela) que llevé a cabo
la compafiia a partir del 2017, como se coment6 anteriormente.

Los Ingresos de actividades ordinarias a septiembre de 2021 se ubicaron en MUS$321.624
millones, lo que significdé una disminucion de US$152,3 millones respecto del mismo
periodo del afio anterior (septiembre 2020). Esta caida se explica debido a un efecto no
recurrente asociado a los mayores ingresos tras la desinversién de los activos forestales
chilenos realizada en junio de 2020.

Grafico 3: Evolucion ingresos actividades ordinarias
Ingresos de actividades ordinarias MUSD$

1.200.000
1.000.000
800.000
600.000

400.000
200.000 i
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-sept.-21

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados financieros Masisa
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5.1.2. Ingreso de actividades ordinarias por producto

Masisa cuenta con un amplio mix de productos para las industrias del mueble y de la
arquitectura de interiores, los cuales son elaborados siguiendo estrictos controles de calidad
y altos estandares ambientales y sociales. Los principales productos son:

e MDF. Masisa fabrica tableros de fibra de madera MDF con distintas caracteristicas,
formatos y espesores, los cuales comercializa crudos o revestidos con folios o
melaminas.

e MDP. Tablero de particulas de madera especialmente indicado para la producciéon de
muebles de calidad de lineas rectas o formas organicas. Sus ventajas son su
homogeneidad, resistencia, estabilidad dimensional y densidad, las cuales son ideales
para nuevos usos en procesos de impresion, pintura y revestimiento.

e Tableros de Particulas PB. Tableros fabricados con chips, viruta de madera y aserrin.
Se caracterizan por ser resistentes y livianos. Se utilizan en la fabricacion de muebles,
principalmente en aquellas aplicaciones en las que se requieren terminaciones planas.
Masisa produce tableros de particulas con distintas caracteristicas, formatos y
espesores, comercializandolos crudos o revestidos con folios 0 melaminas.

e Tableros Melaminicos. Tableros de PB, MDP o MDF, recubiertos por ambas caras con
laminas decorativas impregnadas con resinas melaminicas, que le otorgan una
superficie totalmente cerrada, libre de poros, dura y resistente al desgaste superficial.
Los que se presentan en una amplia gama de colores y texturas.

¢ Molduras MDF. Las molduras MDF de Masisa se comercializan en distintos perfiles y
espesores. Se utilizan principalmente para realizar terminaciones en encuentros pared-
piso, pared-techo y en marcos.

¢ Madera Aserrada. Masisa produce madera aserrada seca que se comercializa en varios
espesores y largos y se utiliza fundamentalmente en la fabricacion de embalajes o
pallets, muebles y en la construccion.

En las siguientes tablas se muestran la cifra anual total de los ingresos operacionales del
periodo a nivel de producto y su variacién anual (%), respectivamente.
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Tabla 28: Ingreso por linea de negocio (MUSD$)

2016 | 2017 | 2018 2019 2020
MDF 301.084 | 292.652 | 148.857 | 73.180 | 95.984
PB / MDP 272.096 | 278.200 | 200.249 | 124.862 | 206.569
Molduras MDF 85.647 | 87.321 | 81.308 | 96.335 | 160.189
Trozos 95625 | 56.000 | 54.801 | 13538 | 11.053
Madera aserrada 56.427 59.911 45.710 32.788 41.855
Otros productos (a) | 148.962 | 283.330 | 81.493 | 61.280 | 58.508
Total 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados financieros Masisa

*Dado que se cuenta con informacion de ingresos ordinarios por producto hasta Marzo 2020, el monto de Marzo se
prorratea por para hacer un pronéstico para diciembre 2020.
**No se cuenta con informacién del afio 2021 debido a que se agruparon distintas lineas de negocios

La caida tan notoria en los ingresos en el 2019 en los tableros (MDF y MDP/PB) es producto
de los menores precios promedios en los negocios de tableros, por mantenciones
realizadas durante el segundo trimestre de 2019, y al impacto en la demanda producto del
conflicto comercial entre Estados Unidos y China. Esta disminucion fue parcialmente
compensada por aumento de volimenes de molduras (25,1%), tras la reasignacion de
tableros de MDF a este segmento que tiene mayores margenes.

Con respecto a los ingresos del afio 2018, la caida en las ventas de tableros es explicada
principalmente por el menor margen de México (US$6,6 millones), debido a un aumento de
costos de produccion de tableros MDP, menor precio de los tableros MDF, y un menor
margen en el negocio de quimicos en este pais.

5.1.3. Ingreso de actividades ordinarias por pais

La cifra anual total de los ingresos operacionales desde el afio 2016 a septiembre de 202,
distribuidos segun el mercado de destino de los productos comercializados por Masisa, se
presenta en la tabla 29. Por su parte, en la tabla 30 se muestra su variacién porcentual
anual.

Tabla 29: Ingreso actividades ordinarias por pais (MUSDS$)

Pais 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 sept-21 |
Chile 177341 | 154786 | 170771 | 1255534 | 348646 (c) | 126.542
México 161.649 | 166.051 | 171.947 | 23.294 14.001 16.357
Argentina 125.968 | 108.833 16.984 5.964 7.212 6.652
Estados Unidos 83.795 86.906 87.521 | 125861 | 121.249 | 109.012
Peri 26.177 25.953 27.610 | 27.636 20.290 13.947
Colombia 23.414 20.017 18993 | 14.396 12.947 8.410
China 19.841 19.637 23775 | 17.098 2.867 3.653
Canada 15.643 15.673 7.276 7.505 2.867 5.644
Corea del Sur 10.231 11.049 11.842 8.996 1.667 3.447
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Vietnam 8.457 10.931 9.314 4.726 2.420 1.568
Ecuador 8.658 10.760 13.193 12.490 9.930 9.435
Otros 298.667 426.818 43.192 28.483 30.061 16.957
Total 959.841 1.057.414 602.418 401.983 574.157 321.624

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados financieros Masisa

(c) el incremento significativo en la linea Trozos, se explica por la suscripcién de las escrituras publicas de compraventa de
los activos forestales chilenos a Forestal Tregualemu el 26 de junio de 2020.

Tabla 30: Variacién porcentual ingresos por pais

Pais 2017 | 2018 2019 2020 sept-21
Chile 12,72% | 10,33% | -26,49% | 177.73% | -63,70%
México 2,72% 3,55% -86,45% | -39,89% 16,83%
Argentina 13,60% | -84,39% | -64,88% | 20,93% 7,76%
Estados Unidos 3,71% 0,71% 43,81% -3,66% -10,09%
Pert -0,86% 6,38% 0,09% | -26558% | -31,26%
Colombia 1451% | 512% | -2420% | -1007% | -35,04%
China -1,03% 21,07% | -28,08% | -83,23% 27,42%
Canada 0,19% -53,58% 3,15% | -61,80% 96,86%
Corea del Sur 8,00% 7,18% 24,03% | -81,47% | 106,78%
Vietnam 29,25% | -14,79% | -4926% | -4879% | -3521%
Ecuador 2428% | 22,61% 533% | -20,50% -4,98%
Otros 42,91% | -89.88% | -34,05% | 554% -43,59%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados financieros Masisa

Es para destacar las importantes caidas que se ven en los negocios internacionales,
especialmente en el afio 2018, periodo en el cual se generd una desinversion por parte de
la empresa a principios del 2017 y por la no consolidacién de sus operaciones en Venezuela
a partir del afio 2018.

5.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Los costos y/o gastos de operacion son aquellos que estan contenidos en el estado de
resultados de Masisa en los siguientes items:

e Costos de ventas: Es el costo de los productos vendidos, corresponde al costo de
produccion de los productos comercializados por la compafiia. Incluye directamente el
valor de los materiales directos utilizados en la produccion de los productos

e Costos de distribucion: Comprende los costos que se incurren para hacer llegar los
productos terminados de los distintos segmentos operativos al comprador que adquiere
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dichos bienes. Se trata de un costo compuesto de diferentes elementos, tales como el

embalaje, el almacenamiento y el transporte, entre otros.

e Gastos de administracion:

Incluyen

los costos de mercadotecnia, gastos de

investigacion y desarrollo, asi como los gastos de administracion. Al respecto, estos no

estan sujetos a la actividad comercial de la organizacion.

e 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,
por ejemplo, impuestos pagados en el extranjero no recuperables y activos dados de
baja por pérdidas por siniestro

En la tabla 31 se presenta la cifra total anual de costo de ventas y su porcentaje sobre el
ingreso operacional de Masisa desde el afio 2015 a septiembre 2021,

Tabla 31: Costos de ventas y costos de ventas sobre ingresos (en MUSD$)

‘ 2016 2017 2018 2019 2020 30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624
Costo de ventas 760.795 | 850.492 | 512.489 | 347.870 | 533.149 250.201

Costo de ventas/Ingresos

79%

80%

84%

87%

93%

78%

Fuente: Estados financieros Masisa

En la tabla 32 se presenta la cifra anual total de los costos de distribucién y gastos de
administracién de Masisa desde el afio 2015 a septiembre 2021. En la tabla 33 se muestra
estos costos y gastos como porcentaje sobre el ingreso operacional, donde se observa una
disminucion de ambos indicadores para el 2018. Esto Ultimo esta en la linea con el objetivo
estratégico de la compaiiia, la cual es lograr una mayor eficiencia operacional al reducir el
tamafio de su negocio, mediante la disminucion de los costos y gastos.

Tabla 32: Costos de distribucién y gastos de administracion (en MUSD$)

2016 | 2017 2018 | 2019 2020  30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624
Costos de distribucion 37.333 51.065 21.484 14.289 11.915 11.455
Gastos de administracion 108.031 112.412 57.270 44.197 34.535 27.088

Fuente: Estados financieros Masisa

Tabla 33: Costos de distribucidon y gastos de administracion sobre ingresos (en MUSD$)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 3
Costos de distribucién/ingresos 3,01% | 3,89% 4,83% | 3,51% | 3,55% | 2,08% 3,56%
Gastos de administracién/ingresos 10,79% | 11,26% | 10,63% | 9,35% | 10,99% | 6,01% 8,42%

Fuente: Estados financieros Masisa
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Los costos de distribucion y de administracion han caido progresivamente desde el afio
2015. Esta caida es debida principalmente a los planes de eficiencia que ha estado
implementando la compafiia.

En la siguiente tabla 34 se muestra la cifra total de otros gastos por funcidén y su porcentaje
sobre el ingreso operacional de Masisa desde el afio 2015 a septiembre de 2021.

Tabla 34: Otros gastos por funcién (en MUSDS$)

2016 2017 2018 2019 2020 30-sept-21

Ingresos de actividades ordinarias 1.052.555 | 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624

Otros gastos por funcion 30.313 29.644 553.606 412.114 | 58.470 45.922 1.748

Otros gastos por funcién/ingreso 2,88% 3,09% 52,35% 67,29% | 14,55% 8,00% 0,54%
Fuente: Estados financieros Masisa

Los gastos por funcién se refieren a las siguientes partidas contables: siniestros y recuperos
de pérdidas por siniestro, desafectacion forestal en Chile, pérdida neta por venta de activos
fijos forestales a Tregualemu, y la moratoria AFIP por deuda impositiva. Al respecto, se
observan cambios relevantes para los afios 2017 y 2018, debido principalmente a hechos
no recurrentes. En el afio 2017 en este item se incluye la pérdida reconocida por la venta
de activos industriales de Brasil, reclasificacion de la diferencia de cambio de inversiones
en Brasil y México y el reconocimiento del deterioro de activos operacionales en Venezuela.

Estos tres items representan el 93,58% del total de esta partida. En cambio, en el afio 2018
este item incluye el efecto de desconsolidar la operacion en Venezuela y el deterioro de los
activos fijos “PPE”, plusvalia e inventarios de las filiales mexicanas. Estos items
representan el 70,19% del total de esta partida en el afio 2018.

Para junio de 2020 se incluye en este item el plan de reestructuracién y reorganizacion
forestal que corresponde principalmente al plan reestructuracion de Chile realizado en junio
2020 y a las asesorias legales relacionadas la venta de los activos forestales en Chile a la
Sociedad Forestal Tregualemu SpA, mientras que para el primer semestre 2021 se incluyen
principalmente gastos de las patentes de sociedades sin movimientos operacionales y
costos relacionados con demurrage en Colombia.
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5.3.

Andlisis de elementos del resultado no operacional

En la siguiente tabla 35 se muestran las cuentas del estado de resultados no operacionales
de Masisa que son consideradas de caracter recurrente.

Tabla 35: Cuentas resultados no operacionales (en MUSD$)

2016

2017

2018 2019

2020

30-sept-21

reajuste

Ingresos financieros 9.735 10.691 3.698 1.733 521 233
Costos financieros -56.388 -73.667 -36.577 -38.534 -28.039 -8.106
Diferencias de cambio -12.815 6.869 5.265 -2.593 -13.405 10.248
Participacion en las ganancias

(pérdidas) de asociadas y 112 -54 0 -43

negocios conjuntos

Resultado por unidades de -20.204 | 15556 442 4.821 3.332 42

Fuente: Estados financieros Masisa

El detalle de cada cuenta es el siguiente:

e Ingresos financieros: Corresponde a los ingresos provenientes de los intereses
generados por las inversiones financieras realizadas por la compafia. Al respecto, se
aprecia una importante caida desde los ingresos financieros del afio 2017 a septiembre
de 2021 principalmente por la desconsolidacion de sus empresas en el extranjero,
especialmente Venezuela. El detalle de los ingresos financieros se muestra en la tabla

36:

Tabla 36: Cuentas resultados no operacionales (en MUSD$)

2016 2017 2018 2019 2020 sept-21
Intereses por inversiones financieras 1.457 2.585 1.447 1.458 399 194
Préstamos y cuentas por cobrar 582 768 587 213 118 39
Intereses sobre Valores Negociables 1.019 106 3
Ingresos por operaciones financieras (a) 1.661
Correccion monetaria Venezuela 2.059 7.232 -
Utilidad por recompra de bonos (b) 4.618
Otros 62 4
Total 9.735 10.691 3.698 1.733 521 233

Fuente: Estados financieros Masisa

(a) Corresponden a operaciones de cambio de instrumentos financieros en distintas monedas, realizadas en Venezuela

aprovechando las variaciones de las tasas de cambio

(b) Corresponde principalmente a los efectos de correccién monetaria aplicada a los ingresos financieros de las sociedades
venezolanas durante el afio 2017 y 2016. El factor de inflacion para el afio 2017 alcanz6 un 2.457%. Para el afio 2016 el

factor de inflacién alcanzé 525,08%

e Gastos financieros: Refleja principalmente los intereses tanto de préstamos bancarios
como de bonos, ajustes por valoracién de derivados financieros netos y comisiones
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bancarias. En el afio 2018 se reducen los costos financieros (-45,4%) respecto al afio
2017, debido a que la empresa ha reducido su deuda financiera. Los dineros que se
recibieron hasta septiembre de 2021 por las desinversiones en Argentina, Brasil y
México se destinaron principalmente al pago de la deuda financiera de la compainiia.

Ademas, los gastos financieros en Septiembre de 2021 se redujeron respecto a
diciembre de 2020, debido principalmente a la reestructuracién organizacional y
financiera concluida durante el segundo semestre de ese afio, lo que le significé a la
empresa ejercer la opcion de rescate de los Bonos Serie L y los Bonos Serie N cuyos
tenedores aceptaron validamente la correspondiente opcién de rescate voluntario, con
fondos obtenidos con la venta de los activos forestales chilenos concretada el 26 de
junio de 2020. El detalle de los gastos financieros se muestra a continuacion:

Tabla 37: Gastos financieros (en MUSDS$)

2020 sept-21

Gasto por Intereses, préstamos bancarios -8.296 -10.943 -14.450 -15.529 -11.924 -3.784
Gasto por intereses, bonos -37.350 -35.321 -16.093 -11.298 -7.321 -2.442
Gasto/Ingreso por valoracion derivados financieros netos -2.540 -2.973 -3.612 -8.245 -5.460 =722
Comisiones bancarias -5.021 -7.391 -2.422 -1.598 -586 -160
Gastos por contratos de arriendos financieros -1.334 -1.016 -660
Correccién monetaria costos financieros (a) -3.181 -5.738

Costos financieros por conceptos de prepagos (b) -11.301

Otros gastos financieros -530 -1.732 -338
Total -56.388 -73.667 -36.577 -38.534 -28.039 -8.106

Fuente: Estados financieros Masisa

(a) Corresponde principalmente a los efectos de correcciébn monetaria aplicada a los costos financieros de las sociedades
venezolanas durante el afio 2017 y 2016. El factor de inflacion para el afio 2017 alcanzé un 2.457%. Para el afio 2016 el
factor de inflacion alcanzé 525,08%.

(b) Corresponde principalmente a los costos por concepto de prepago del bono internacional emitido bajo normativa 144A 'y
Regulacion S del Securities Act de 1933 de los Estados Unidos

e Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la participacion: Corresponde al resultado
devengado de las inversiones realizadas en empresas asociadas a Masisa aplicando el
método de la participacion. Esta cuenta posee escasa relevancia durante el periodo en
evaluacion, siendo su saldo en MUSD$ a septiembre de 2021 con saldo cero.

o Diferencias de cambio y resultado por unidades de reajuste: Son el resultado de realizar
operaciones en: i) una moneda distinta a la funcional definida por la matriz y filiales. La
importante caida en diciembre de 2018 con respecto a diciembre de 2017 se explica
principalmente por una menor base de pasivos financieros, como consecuencia del
prepago de deuda financiera. EI monto negativo del afio 2016 de se debid
principalmente a las devaluaciones del bolivar venezolano y del peso argentino.
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5.4. Andlisis de margenes de la empresa

Para el analisis de margenes desglosamos en los estados de resultados, en primer lugar,
los ingresos por unidad de negocio de la empresa. Al respecto, es importante considerar
gue el afio 2020 la empresa vendié gran parte de sus activos forestales en Chile, utilizados
para pagar gran parte de sus obligaciones financieras correspondientes a créditos y deuda
bancaria. Producto de estas operaciones, MASISA durante 2020 recaud6é US$350 millones
tras la venta de los activos forestales chilenos.

Este efecto se aprecia en la tabla 38, destacando el importante aumento en sus ingresos
forestales producto de la venta de sus activos en el afio 2020.

Tabla 38: Ingresos por lineas de negocio (en MUSDS$)

Ingresos por linea de negocio 2017 2018 2019 2020 sept-21
Financiero - -81.599 -13.393 -131,0 -30,00 3
Forestal - 137.599 68.216 13.528 245641 | 10.291
Industrial - 1.001.414 557.595 388.586 328.546 | 311.330
Total - 1.057.414 612.418 401.983 574.157 | 321.624

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Financiero - -7,7% -2,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Forestal - 13,0% 11,1% 3,4% 42,8% 3,2%
Industrial - 94,7% 91,1% 96,6% 57,2% 96,8%
Financiero 221.833 473.754 522.546 579.003 64.017 49.231
Forestal 562.694 626.588 596.825 252.122 -18.446 -18.441
Industrial 1.009.286 516.561 366.862 390.990 680.715 | 671.692
Total 1.793.813 | 1.616.903 | 1.486.233 | 1.222.115 | 703.243 | 702.482

Fuente: Estados financieros Masisa/Refinitiv

Al considerar los ingresos de actividades ordinarias de todas las lineas de negocio, estas
se ubicaron en MUSD$321.624 a septiembre de 2021, versus los MUSD$473.957 del
mismo periodo del afio 2020, lo que signific6 una disminucién de MUSD$152.333. Esta
caida se explica debido a un efecto no recurrente asociado a los mayores ingresos tras la
desinversion de los activos forestales chilenos realizada en junio de 2020.

Excluyendo dicho efecto, los ingresos por venta consolidados crecieron US$76,8 millones
con respecto a septiembre de 2020. El aumento en los ingresos recurrentes se explica por
el efecto combinado de la mejora en el precio medio de las principales soluciones
comerciales debido al enfoque en productos de mayor valor agregado y al aumento
principalmente de los volimenes de ventas en la Solucion de Muebles e Interiores y
Solucién Molduras.

A septiembre de 2021, comparando con mismo periodo del afio 2021, excluyendo el efecto
de la venta de los activos forestales, Masisa tuvo un aumento de un 31% en los ingresos
por venta, con un 11% de aumento en el volumen de produccion por linea de negocio. El
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incremento en los ingresos, tal como se menciond, se debe al efecto combinado de la
mejora en el precio medio de las principales soluciones comerciales debido al mix de
producto con mayor valor agregado y al aumento en los volimenes de venta. Al respecto,
la compafiia tuvo una mejora en margenes en todas las lineas de negocios, como
consecuencia de mayores precios medios y a un control estricto de gastos.

En términos graficos, comparando iguales periodos, septiembre 2021 con septiembre 2020
en precios y volumen de ventas, se tiene lo siguiente:

350
300
250
200
150
100

50

Grafico 4: Ingresos por linea de producto

Ingresos MMUSD$

321,6

2449

+31%

sept.-20 sept.-21

# Muebles e Interiores  ®@Molduras s Madera Aserrada & Forestal

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion Estados Financieros Masisa

El aumento en los volimenes de venta en la Solucién Muebles e Interiores y Solucion
Molduras es debido principalmente al efecto de la crisis sanitaria que impacto

negativamente el desempefio de la compafiia en el primer semestre de 2020.
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Grafico 5: Volumen por linea de producto

Volumen miles m3
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion Estados Financieros Masisa
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Con respecto a los ratios de eficiencia de la empresa, el EBITDA en septiembre de 2021
alcanzé los MUSD$57.580, lo que representa un aumento de US$35,7 millones respecto al
mismo periodo del afio anterior, como consecuencia del aumento en la demanda y mejora
en margenes debido al enfoque en productos con mayor valor agregado y eficiencias en
costos, asociados a la ejecucion del plan estratégico implementado desde el afio 2017.

Tabla 39: Ratios de eficiencia y montos financieros (en MUSDS$)

Ratios de eficiencia 2017 2018 2019 2020 sept-21

Ingreso de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 | 322.812
EBITDA 73.549 78.166 30.843 -3.386 11.645 57.580
Deuda financiera 731.405 | 599.547 | 549.517 | 480.583 | 148.330 | 128.681
Margen de utilidad bruta - % 20,7% 19,6% 16,3% 13,5% 7,1% 24,6%
EBITDA Margen - % 7,7% 7,4% 5,0% -0,8% 2,0% 24,9%
Margen operativo - % 2,8% 2,6% 2,0% -7,4% -2,3% 19,7%
Utilidad antes de Margen de impuestos - % 2,2% -36,6% -57,3% -27,2% -15,8% 15,9%
Flujo de caja libre 33.852 -18.866 67.897 -74.776 | 219.831 29,2%

Return on Average Total Assets - % (Income before

Discontinued Operations & Extraordinary Items) 0,0% -21,1% -14,5% -9,4% -16,7% -9,0%
Porcentaje de deuda total sobre total de activos 39,5% 37,6% 35,7% 37,4% 23,6% 19,4%
Deuda Total Porcentaje sobre el Capital Total 48,3% 43,7% 40,6% 40,9% 26,4% 22,0%
Porcentaje Deuda Total sobre el Patrimonio Total 93,4% 77,7% 68,2% 69,2% 35,9% 28,1%
Porcentaje de cobertura de intereses 0,58 0,60 0,40 -1,06 -0,66 12,44
Ratio de liquidez 1,37 1,81 1,96 2,47 1,99 1,80

Fuente: Estados financieros Masisa

La deuda financiera bruta (considerada como total de bonos y préstamos con bancos)
disminuyé desde US$162,2 millones en septiembre de 2020 a MUS$128.681 millones en
septiembre de 2021. Lo anterior es producto del buen desempefio de la compaifiia, que le
ha permitido continuar fortaleciendo su posicion de liquidez y solvencia. El plan estratégico
de la compafiia, que incluyd, entre otros aspectos, cambios en la composicion de productos,
un proceso de reestructuracion organizacional y un mayor control de gastos, ha resultado
en un aumento en la generacion de Ebitda desde 2020.

El menor nivel de deuda financiera y la mayor generacion de fondos de la operacion, se ha
traducido en una mejoria de los indicadores crediticios, tras las fuertes presiones exhibidas
en los Ultimos afos. Al respecto, los ratios de EBITDA sobre deuda, deuda sobre
Patrimonio, Deuda sobre capital y Deuda sobre total de activos, han mejorado
positivamente sus indicadores hacia finales de septiembre de 2021.
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5.5. Andlisis de los activos de la empresa

A continuacion, en la tabla 41 se muestran los activos que son considerados operacionales
y los que no son operacionales. Se consideraran los datos al cierre contable de septiembre

de 2021.

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

Tabla 40: Analisis de los activos operacionales de la empresa (en MUSD$)

sept-21 Operacional

No Operacional

Efectivo y equivalentes al efectivo 40.603 X

Otros activos financieros corrientes 918 X

Otros activos no financieros corrientes 1.642 X

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 74.687 X

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes - X

Inventarios corrientes 81.280 X

Activos biol6gicos corrientes 3.345 X

Activos por impuestos corrientes, corrientes 4.439 X

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados

como mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los 1.719 X

propietarios

Activos corrientes totales 208.633

Otros activos financieros no corrientes 58 X X

Otros activos no financieros no corrientes 7.977 X

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 1.044 X

Activos intangibles distintos de la plusvalia 519 X

Plusvalia - X

Propiedades, planta y equipo 297.401 X

Activos bioldgicos no corrientes 44.233 X

Activos por derecho de uso 14.705 X

Activos por impuestos corrientes, no corrientes 53.160 X

Activos por impuestos diferidos 74.842 X

Total de activos no corrientes 493.939

Total de activos 702.572

Fuente: Estados financieros Masisa
Tabla 41: Andlisis de los activos no operacionales de la empresa (en MUSD$)

Activos corrientes ‘ sept-21
Activos no corrientes o grupos de a_cti\(os_para su disposigién clasificados como mantenidos para 1719
la venta 0 como mantenidos para distribuir a los propietarios )
Otros activos financieros no corrientes 58
Total de activos no operacionales 1.777
% sobre el total de activos 0,25%

Fuente: Estados financieros Masisa

Al 30 de septiembre de 2021, los activos no operacionales contabilizaron MUSD$1.719,

representando tan solo 0,25% del total de activos a ese periodo.

El detalle de estos activos no operacionales es el siguiente:
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Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios:
Corresponde al grupo de activos que, si bien pueden ser parte de la operacion, estos
estan clasificados como prescindibles para la compafiia, es decir, inactivos o
disponibles para la venta. Al respecto, estos corresponden a los activos inmobiliarios y
algunas maquinas asociadas a placacentros en Chile, los cuales se encuentran en un
proceso formal de venta.

Otros activos financieros no corrientes: En este item se incluye una cuenta por cobrary
las acciones que Masisa tenia sobre la sociedad chilena Hancock Chilean Plantations
SpA (HCP). EI 13 abril de 2021, Masisa recibi6 el pago de las acciones y de la cuenta
por cobrar por MUS$2.633, transaccion que no genero6 efectos materiales en los estados

financieros.

5.5.2. Capital de trabajo operativo neto (CTON)

El capital de trabajo neto operativo se define como activos corrientes que no devengan
intereses y pasivos corrientes que no devengan intereses (Maquieira, 2008).

Para la estimacion de la inversion en capital de trabajo se calcula, en primer lugar, el capital
de trabajo operacional neto (CTON) como el residuo del total de activos corrientes y el total
de los pasivos corrientes de cada afio que no devengan intereses. Posteriormente se divide
el CTON por el ingreso por ventas para obtener la razén CTON, la cual multiplicada por 360

dias, muestra el CTON en dias.

Tabla 42: Activos y Pasivos corrientes (en MUSD$)

2016 2017 \ 2018 2019 2020 sept-21
Efectivo y equivalentes al efectivo 64.409 42.408 | 103.719 | 50.971 31.770 40.603
Otros activos financieros corrientes 38 51.981 40 6 1.045 918
Otros activos no financieros corrientes 8.579 2.635 1.121 1.080 1.594 1.642
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 163.029 | 91.112 66.063 78.421 76.460 74.687
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 245 - - 1 2 -
Inventarios corrientes 154.490 | 98.737 77.228 89.257 74.517 81.280
Activos bioldgicos corrientes 30.672 25.018 9.839 7.219 7.508 3.345
Activos por impuestos corrientes, corrientes 32.254 52.464 67.393 77.274 61.620 4.439
Total de activos corrientes distintos de los activo o grupos
%eaf]‘f:n"i?ji g%ﬁ;‘fad\if’]?:g'gg‘r:éari'grffednﬁggsga"ra 453.716 | 364.355 | 325.403 | 304.229 | 254.516 | 206.914
distribuir a los propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la venta 0 como mantenidos | 15.825 | 254.172 | 206.327 | 350.683 1.892 1.719
para distribuir a los propietarios
Activos corrientes totales 469.541 | 618.527 | 531.730 | 654.912 | 256.408 | 208.633
Otros pasivos financieros corrientes - - - 200.669 | 69.522 57.119
Pasivos por arrendamientos corrientes - - - 5.767 5.092 3.284
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 134.441 | 77.333 56.743 52.143 51.521 52.122
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes - 21.710 - - -
Otras provisiones a corto plazo 8.147 8.287 3.876 4.199 1.286 1.356
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 19.752 3.943 121 377 52 376
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Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 927 759 582 566 237 517
Otros pasivos no financieros corrientes 727 468 256 165 306 309
Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos

incluidos en grupos de activos para su disposicién 343.510 | 303.481 | 220.474 | 263.886 | 128.016 | 115.083
clasificados como mantenidos para la venta

Pas[\/_os incluidos en grupos de activos para su disposicion ) 38.210 50.343 1131 1133 955
clasificados como mantenidos para la venta

Pasivos corrientes totales 343.510 | 341.691 | 270.817 | 265.017 | 129.149 | 116.038
AC - PC =CTON 126.031 | 276.836 | 260.913 | 389.895 | 127.259 | 92.595

Fuente: Estados financieros Masisa

Al considerar los periodos diciembre 2020 a septiembre 2021, debido a que estos dos afios
periodos representan mejor la estructura de la empresa dado el plan de transformacion en
gue estd inmerso MASISA, se obtiene que el RCTON promedio corresponde a un 25,48%,
tal como se aprecia en la tabla 43.

Tabla 43: Calculo RCTON (valores en MUSDS$)

2016 2017 2018 2019

2020

sept-21

127.259

CTON 126.031 | 276.836 | 260.913 | 389.895 92.595

Ingreso de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 | 321.624 Ej‘nzggio
___promedio

CTON/Ingreso de actividades ordinarias | 151500 | 2618% | 42,60% | 96,99% | 22.16% | 28,79% 25,48%

(RCTON)

RCTON x 360 (dias) 47 94 153 349 80 104 92

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados financieros Masisa

5.5.3. Inversiones de la empresa

La nueva estrategia adoptada por la compafia ha significado la venta de activos tanto
forestales como industriales, lo que ha redundado en una importante reduccién de las
necesidades de inversién y mantencién, junto con menores necesidades de capital de
trabajo.

Al respecto, luego de un plan de inversiones cercano a los US$ 600 millones entre los afios
2013 y 2015, y en funcién a lo mencionado anteriormente, la compafiia ha moderado su
nivel de inversién, ejecutando en los proximos periodos (fines de 2021 al 2023), un monto
cercano a los US$ 13 millones anuales. De esta forma, el plan de inversiones para los
proximos afios estard enfocado en los mantenimientos programados y en inversiones en
lineas de molduras que generen un impacto positivo en la generacion de Ebitda.

Tabla 44: Propiedad y activos intangibles (valores en MUSD$)

2016 | 2017 | 2018 2019 2020  30-sept-21
Propiedades, plantas y equipos 934.540 | 601.417 468.854 324.745 302.792 297.401
Activos intangibles distintos de la plusvalia 2.513 1.156 331 203 794 519

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados financieros Masisa
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5.6. Analisis de crecimiento de la industria

Segun los datos de la FAO a diciembre de 2019, la producciéon y comercio mundial de los
principales productos madereros, como la madera en rollo industrial, la madera aserrada y
los tableros a base de madera, han alcanzado su nivel mas alto de produccion desde que
la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y Agricultura (FAO) comenz6
a registrar estadisticas forestales.

Al respecto, este organismo sefiala que la produccién mundial de madera se recuperé en
un plazo de tres a cinco afos tras las recesiones econdémicas de 2001 y 2009 para alcanzar
los niveles de produccion previos a la crisis. Sin embargo, la historia también muestra
periodos de recuperacion mas prolongados. A modo de ejemplo, la produccién mundial de
madera tarddé mas de diez afios en recuperarse tras el colapso de las economias socialistas
en la década de 1990.

Si damos por sentado que la economia mundial se recuperara de los efectos de la pandemia
a finales de 2022 (segun el escenario proyectado por el Fondo Monetario Internacional en
junio de 2020), es razonable suponer que la produccién mundial de madera alcanzara los
niveles previos a la crisis recién en el afio 2026.

Segun la FAO, los factores primarios que inciden sobre el crecimiento de la demanda
forestal se asocian a la poblacién y a la actividad econémica. El consumo de madera a nivel
mundial ha venido creciendo desde 1970 a una tasa acumulativa anual del 1,3%. Los paises
subdesarrollados aumentaron su participacion en el consumo de rollos industriales, del 14%
al 27%, incrementando un 40% su consumo por persona. Por su parte, la demanda por
habitante de madera aserrada se redujo un 35% y la de tableros de madera se incrementé
un 25%.

En la tabla 45 se muestra el crecimiento del PIB proyectado para el periodo 2022 a 2025
de los paises relevantes para el negocio de Masisa. Bajo este escenario, el Instituto Forestal
(INFOR) pronostica un debilitamiento en la demanda de tableros, en general de productos
forestales, para los siguientes afios que contrastara con el crecimiento experimentado por
esta industria en Chile en el afio 2018, donde las exportaciones forestales alcanzaron el
record de 6.838 millones de délares, segin datos de Aduanas de Chile®. Por consiguiente,
debido al caracter ciclico de la demanda de los productos que ofrece la empresa, un
deterioro de las condiciones econémicas globales podria afectar negativamente a los
principales mercados de Masisa afectando tanto los precios de venta de sus productos
como sus volumenes de venta.

Tabla 45: Variacion porcentual crecimiento producto interno bruto por pais

Pais | 2016 2017 | 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026
Chile 152% | 8,88% | 4,82% | 0,18% | -7,37% | 4,11% | 2,61% | 2,61% | 2,61% | 2,61% |2,61%
México -8,91% | 540% | 2,93% [ -0,05% | -850% | 4,25% | 3,42% [ 3,.42% | 3,42% | 3,42% [3,42%
Argentina -7,27% [ 13,13% [ -21,03% [ 0,18% [ -7,37% [ 4,11% [ 321% [ 3,21% [ 3,21% [ 3,21% [3,21%
Eztizggs 157% | 2,22% | 2,93% | 2,16% | -3,41% | 512% | 2,03% | 2,03% | 2,03% | 2,03% [2,03%
Per( 0,01% | 7,91% | 2,73% [ 0,18% | -7,37% | 4,11% | 325% | 3,25% [ 3,25% | 3,25% |3,25%
Colombia -4,67% | 8,18% | 3,65% [ 0,18% [-7,37% | 4,11% | 3,16% | 3,16% [ 3,16% | 3,16% |3,16%

6 https://www.aduana.cl/aduana/site/edic/base/port/comex.html
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China 0,02% | 6,99% | 9,40% | 595% | 2,30% | 8,09% | 5,74% | 5,74% | 5,74% | 5,74% |5,74%
Canada -2,75% | 5,86% | 1,56% 1,86% | -5,50% | 3,62% | 2,72% | 2,72% | 2,72% | 2,72% |2,72%
Corea del Sur 1,21% | 6,18% | 3,28% 1,81% | -2,46% | 3,63% | 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34% [0,34%
Vietnam 5,08% | 6,98% | 6,97% | 4,87% | -3,65% | 523% | 7,31% | 7,31% | 7,31% | 7,31% |7,31%
Ecuador -0,44% | 2,41% | 1,46% | 0,18% | -7,37% | 4,11% | 3,88% | 3,88% | 3,88% | 3,88% | 3,88%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional

Considerando el promedio de crecimiento en donde Masisa tiene participacion, se destaca
la caida que tuvo el crecimiento mundial en el afio 2020, afectado principalmente por la
pandemia COVID. Al respecto, el impacto generalizado de la pandemia del coronavirus y
las medidas de suspension de las actividades que se adoptaron para contenerla han
ocasionado una dréstica contraccion de la economia, lo que ha impactado directamente la
demanda de comodities a nivel mundial. Con respecto a los prondsticos de la economia
hasta el afio 2026, segun datos del Fondo Monetario Internacional, en promedio las
economias que atiende Masisa con sus productos, tiene un prondéstico promedio de
crecimiento de 3.4% en términos reales. En relacion con 2021, se espera que el 2022 se
modere el crecimiento mundial con un crecimiento menor, en gran medida a causa del
recorte de las proyecciones de las dos economias méas grandes (China y Estados Unidos).

Con respecto al mercado local, no hay duda de que los efectos de la pandemia en el
comercio internacional de bienes se hicieron sentir en las exportaciones forestales de Chile.
Segun el informe del mercado forestal del instituto forestal de marzo de 2021, las
exportaciones forestales el aifio 2020 tuvieron una baja anual de 12,6%, el monto total
exportado en el afio 2020 llegé a US$ 4.948 millones, retrocediendo 10 afios al anotar un
monto algo inferior al registrado en el afio 2010, periodo cuando el sector comenzaba a
recuperarse de la gran baja provocada por la crisis sub prime en EE.UU. Mas aun,
retrocedio a un nivel por debajo de la barrera de los US$ 5 mil millones, superado durante
toda la segunda década de este siglo, incluso con dos afios en que se traspaso la barrera
de los US$ 6 mil millones.
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6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1. Ingresos operacionales proyectados

En esta seccion se presenta el estado de resultados proyectado para Masisa, en base a los
estados financieros histéricos y a la informacion analizada en las secciones anteriores.

Los ingresos de operacidn se proyectaran en base a las tasas de crecimiento histéricas y
proyecciones de la industria donde la empresa exporta sus productos, de acuerdo con lo
expuesto en la seccion 5.6.

6.1.1 Ingreso de actividades ordinarias

Del andlisis operacional de Masisa y de la industria en que opera la compariia se puede
destacar lo siguiente:

e Los ingresos de actividades ordinarias de Masisa se generan a partir de sus dos
unidades de negocio principales: forestal e industrial, siendo el negocio industrial de
tableros su principal fuente de generacién de ingresos.

e Los ingresos operacionales de Masisa han tenido una tendencia a la baja en el periodo
2016 a septiembre de 2021. Esta tendencia se explica por un menor volumen de venta
como consecuencia de las desinversiones en activos industriales en Argentina y Brasil,
asi como por la no consolidacion de su operaciéon en Venezuela.

e Segun datos de las proyecciones de consumo de productos forestales (madera
aserrada y paneles); provenientes de GFPMX: A Cobweb Model of the Global Forest
Sector, with an Application to the Impact of the COVID-19 Pandemic, el consumo de
productos forestales presenta hacia el 2030 un alza continua, debido principalmente a
la recuperacion de las economias post-pandemia y el crecimiento, aunque moderado,
pero creciente de las economias del continente americano.

Grafico 6: Consumo pronosticado madera aserrada (en MUSD$)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de FAO
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Grafico 7: Consumo pronosticado paneles de madera (en MUSDS$)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de FAO

e Segun los analisis del INFOR (Instituto Forestal) y de la FAO, un factor relevante en el
crecimiento de la demanda de productos forestales es la actividad econémica global.
Aunque el afio 2019, producto de la pandemia, el consumo tanto de paneles como de
madera aserrada tuvo una importante caida, hacia el 2030 se pronostica una creciente
demanda por estos productos, especialmente para los tableros de madera.

e Segun el informe INFOR (Instituto Forestal) del ministerio de Agricultura de Marzo 2021,
a nivel pais, en el 58% de las exportaciones forestales no pulpas, los productos con
mayor participacién en el monto exportado son: madera aserrada de pino radiata (9,2%),
tableros contrachapados (7,2%), cartulinas multicapas (6,9%), astillas sin corteza de
eucaliptos (6,8%), molduras de madera (5%), molduras de MDF (4,4%) y tableros
encolados de canto (2,2%). De estos productos, solo la madera aserrada y las astillas
sin corteza de eucaliptos presentaron bajas en el monto exportado, mientras que las
exportaciones de los otros productos mencionados crecieron, algunos en forma
significativa. Al respecto, cabe destacar el aumento de 37,4% en las ventas al exterior
de tableros encolados de canto y de 13,9% en las de cartulinas multicapas

e Segln el mismo informe, las exportaciones totales de productos forestales a EE.UU.
(segundo mercado, con una participacion de 20,8%) crecieron en 8,4%, a Vietham en
7% y también a tres paises de Latinoamérica: Argentina (+20,6%), Costa Rica (+9,3%)
y Ecuador (+2,8%). Cabe sefialar que el crecimiento de los envios a EE.UU. se sustenta
en las mayores exportaciones de productos elaborados de madera, tales como
molduras, productos encolados/laminados, puertas, ventanas y sus marcos, y madera
cepillada

e A partir de enero de 2022, una ley formulada en Rusia prohibe la exportacion de trozos
tanto de maderas blandas como de maderas dura’, lo que tendria un impacto de
considerable alcance en los mercados globales tanto de trozas como de madera
aserrada. Dado esto, el mercado de importacion de trozos y madera aserrada de China
podria experimentar importantes cambios, puesto que China intentard satisfacer sus
requerimientos de trozos potenciando a actuales paises proveedores e incorporando a
nuevos oferentes, situacion que presionaria los precios al alza. En el caso de Chile,

" lwww.argentinaforestal.com/2021/02/18/rusia-prohibira-la-exportacion-de-rollos-de-madera-desde-2022-y-la-medida-
tendra-un-impacto-de-gran-alcance-en-los-mercados-mundiales-de-productos-forestales/
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considerando que no es un actor relevante en el mercado de los trozos y si lo es en la
exportacion de madera aserrada, teniendo como principal destino el mercado chino, se
podria ver afectado por la mayor oferta rusa de madera aserrada, |0 que generaria una
presion a la baja de precios.

e Larecuperacion del ritmo de construccién de viviendas en EE.UU. ha presionado a un
alza de precios en los principales productos de madera en el mercado interno, en
consideracion a la alta participacién de la madera como material de construccién. Al
respecto, los precios, de importacion de EE.UU. de productos provenientes desde Chile,
del mes de enero 2021, experimentaron alzas de 29,4% en molduras y de 47% en
tableros contrachapados de pino radiata, en relacién con enero del 2020

¢ Lamadera de pino radiata de Chile es una de las principales fuentes de abastecimiento
de la industria de embalajes de Japén. Los actuales inventarios de esta madera se
consideran ajustados, motivo por el cual los precios de la madera proveniente de Chile
se han mantenido altos y se estima que podrian incrementar ain mas

Dados estos antecedentes, se considera para la proyeccién de los ingresos de Masisa
diferenciar por sus unidades de negocio (forestal e industrial), considerando el proceso de
redimensionamiento estratégico de la compafiia y el ciclo econémico de los paises en
donde comercializa sus productos Masisa.

6.1.2. Negocio forestal

Para la proyeccion de los ingresos del negocio forestal se tomaran en cuenta los ingresos
forestales de los activos presentes en Argentina, debido a la desconsolidacion de
Venezuela a partir del afio 2018 y la venta en 2016 del total de los activos forestales en
Brasil. Por su parte, en Chile durante el afio 2020 la compafiia realizo la venta de sus activos
forestales chilenos, cuyos fondos (US$350 millones) fueron destinados exclusivamente al
pago de deuda financiera. Tal como declara la compafiia en su memoria del afio 2020:
“Durante 2020, la compafiia continu6 con su proceso de transformacién con el que busca
potenciar sus capacidades comerciales, con foco en satisfacer las necesidades de los
clientes, a través de sus canales y soluciones, obteniendo los maximos desempefos tanto
de sus negocios actuales, como de los nuevos avances”. Dado esto, la estrategia de
transformacién de la compafiia se realiza considerando que su principal negocio es el
industrial y que su estrategia es potenciar cada vez mas el area comercial, es decir, Masisa
esta migrando de ser una entidad productiva a una prestadora de soluciones comerciales.

Al respecto, en Argentina, Masisa posee aproximadamente 73.000 hectéreas de terrenos
forestales, de los cuales 45.000 hectareas corresponden a plantaciones y bosques,
mayoritariamente de pinos y eucaliptos.

Por ello, en base a estos antecedentes se proyecta sin crecimiento los ingresos
operacionales de la unidad de negocio forestal. Asi, las ventas proyectadas corresponden
a los ingresos que generd esta unidad a septiembre de 2021.
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Tabla 46: Ingresos negocio forestal a septiembre 2021 (en MUSD$)

Ingresos negocio forestal 7.101

Fuente: Presentacion de Estado de Resultados Septiembre 2021

Tabla 47: Proyeccion de ingreso operacional de la unidad forestal (en MUSD$)

7.101 | 7.101 | 7.101 | 7.101 | 7.101

Ingresos proyectados
del negocio forestal
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

6.1.3. Negocio industrial

Debido al proceso de redimensionamiento estratégico, se eliminan de las proyecciones los
ingresos historicos las ventas de los paises donde Masisa se desprendio o liquidd sus
activos industriales, proceso que se inicid a principios de 2017 y que finalizé en el afio 2019.
Por ello, en primer lugar, se eliminan completamente las ventas de esta unidad de negocio
que se generaron en Argentina y Brasil. La decision de Masisa tiene como objetivo fortalecer
y potenciar la nueva estrategia comercial de la empresa, con foco en el mercado del Pacifico
y en el cliente final. La compaifiia ha realizado desinversiones de los activos industriales de
Argentina, Brasil y dos de las tres plantas de México, que le permitieron recaudar fondos
por cerca de US$420 millones, a lo que se complementa la venta de activos forestales de
Chile anunciada al mercado.

También, se eliminan para efectos de proyeccion, los ingresos operacionales asociados a
Venezuela, ya que a partir del afio 2018 no forman parte de su resultado operacional
producto de la desconsolidacion de la operacién en este pais. Asi, la base histérica que es
el elemento base de la proyeccion de los ingresos incorporara el efecto del menor volumen
de ventas causado por las desinversiones llevadas a cabo y la no consolidacién de la
operacién en Venezuela.

Con respecto al mercado mexicano, el afio 2019 la compaiiia vendié dos de las tres plantas
industriales que posee la empresa en dicho pais. En este pais, la compafiia cuenta con 1
complejo industrial en México el cual tiene una capacidad instalada de 180.000 m3 anuales
para la fabricaciébn de tableros, ademas de 50.000 m3 anuales para recubrimientos
melaminicos. Esta transaccion permiti6 mantener el complejo de Chihuahua, que consiste
en una linea de tableros PB con una capacidad instalada de 180.000 m3 anuales, y lineas
de recubrimientos melaminicos con una capacidad instalada de 50.000 m3 anuales; asi
Masisa mantuvo una presencia relevante en el mercado de México y de Estados Unidos.
Dado esto, en la proyeccion de ingresos de México se toma en cuenta solamente la
capacidad de produccion de la planta actual en ese pais desde el afio 2020.

Dado estos antecedentes, la base histérica que es el elemento base de la proyeccion de
los ingresos futuros, incorporara el efecto del menor volumen de ventas causado por las
desinversiones llevadas a cabo y la no consolidacion de la operacion en Venezuela. En la
tabla siguiente se muestran los ingresos operacionales por pais desde el afio 2016 a
septiembre de 2021considerando los ajustes sefialados.
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Tabla 48: Ingresos operacionales histéricos ajustados del negocio industrial (en MUSDS$)

Pais 2016 ‘ 2017 2018 2019 2020 sept-21
Chile 177.341 154.786 170.771 125.534 348.646 126.542
México 161.649 166.051 171.947 23.294 14.001 16.357
Estados Unidos 83.795 86.906 87.521 125.861 121.249 109.012
Perd 26.177 25.953 27.610 27.636 20.290 13.947
Colombia 23.414 20.017 18.993 14.396 12.947 8.410
China 19.841 19.637 23.775 17.098 2.867 3.653
Canada 15.643 15.673 7.276 7.505 2.867 5.644
Corea del Sur 10.231 11.049 11.842 8.996 1.667 3.447
Vietnam 8.457 10.931 9.314 4.726 2.420 1.568
Ecuador 8.658 10.760 13.193 12.490 9.930 9.435
Otros 424.635 535.651 60.176 34.447 37.273 23.609
Total 959.841 1.057.414 602.418 401.983 574.157 321.624

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

En relacion a México, para efectos de proyeccion de ingresos, se considerara solamente la
planta que continuara operando.

Dados estos antecedentes, para efectos de proyeccion se considerara lo siguiente:
e Para Brasil no se pronostican nuevos ingresos en esta unidad de negocio.

¢ Producto de la desconsolidacion en Venezuela no habra proyeccion de ingresos
para dicho Pais

e En la proyeccién de ingresos de México se toma en cuenta solamente la capacidad
de produccién de la planta que opera actualmente.

e Para los paises agrupados en el item “otros paises” se mantendra la cifra de ventas
prorrateada a diciembre de 2021 con informacion a Septiembre 2021.

Con relaciéon al ciclo econémico en las operaciones e ingresos de Masisa, existe una
correlacion positiva entre la variacién porcentual anual que experimentaron las ventas por
pais de la empresa con la variacion porcentual anual que experiment6 el crecimiento del
PIB por pais, con una correlacion de 63%. De esta manera, los ingresos operacionales de
esta unidad de negocio se proyectan tomando como base los cambios pronosticados del
crecimiento del PIB publicados por el Fondo Monetario Internacional. Con este
procedimiento se busca captar el efecto en la proyeccion de los ingresos operacionales
debido al impacto en la demanda de los paises en donde Masisa exporta sus productos.

Para proyectar los ingresos de Masisa, se tomaran como referencia las tasas de crecimiento
proyectado del PIB para los afios 2022 al 2026 de los paises que influiran en la generacion
de ingresos, segun datos publicados por el Fondo Monetario Internacional (ver tabla 46).
Estas tasas de crecimiento se ponderaron considerando como factor los ingresos
operacionales para septiembre de 2021. Asi, se obtiene una tasa de crecimiento proyectada
del PIB que incorpora el efecto de todos los mercados de Masisa para el periodo 4T 2021
a 2026, cuyo resultado se muestra en la tabla 49.
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Tabla 49: Proyecciones ingreso por region (en MUSDS$)

Pais | aT2020 | 2022 | 2023 2024 2025 2026
Chile 168.723 173.118 177.628 182.255 187.003 191.875
México 21.809 22,555 23.326 24.124 24.949 25.802
Estados Unidos 145.349 148.296 151.302 154.369 157.498 160.690
Perd 18.596 19.200 19.824 20.468 21.133 21.820
Colombia 11.213 11.568 11.934 12.311 12.700 13.102
China 4.871 5.150 5.446 5.759 6.089 6.439
Canada 7.525 7.730 7.940 8.156 8.378 8.606
Corea del Sur 4596 4612 4.628 4.643 4.659 4.675
Vietnam 2.091 2.244 2.408 2,584 2772 2.975
Ecuador 12.580 13.068 13.576 14.103 14.651 15.220
Otros 31.479 32.569 33.673 34,793 35.924 37.065
Total 428.832 440.110 451.685 463.565 475.756 488.269

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

6.2. Proyeccion de otros ingresos y otras ganancias (pérdidas)

6.2.1. Otrosingresos

En la cuenta de otros ingresos se incluye ganancia (pérdida) por baja en cuentas de activos

no corrientes mantenidos para la venta, minusvalia comprada, y otras ganancias (pérdidas)
de operaciones

En la siguiente tabla se muestra el comportamiento histérico de este item del estado de
resultados y su relacion con el ingreso de actividades ordinarias.

Tabla 50: Otros Ingresos (en MUSDS$)

2016 | 2017 2018 2019 | 2020  30-sept21
Activos bioldgicos corrientes 30.672 25.018 9.839 7.219 7.508 3.345
Activos biolégicos no corrientes 287.936 299.288 298.659 | 67.289 35.985 44.233
Otros ingresos 77.111 164.236 67.271 -11.934 | -18.221 8.640
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624
Otros ingresos/Ingreso de actividades ordinarias 8,03% 15,53% 10,98% | -2,97% -3,17% 2,69%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Con respecto a los activos bioldgicos, este item considera a las plantaciones forestales, las
cuales se valoran a su valor razonable menos los costos de venta en el punto de cosecha
o recoleccion. Las ganancias (pérdidas) surgidas en el reconocimiento de un activo
bioldgico a su valor razonable, menos los costos de formacion incurridos son incluidas en
la ganancia (pérdida) en el ejercicio que se conozca.
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Se observa en la siguiente tabla que la tendencia de este item presenta alta volatilidad, que
puede explicarse por el reconocimiento de hechos no recurrentes. Al analizar en mas detalle
los otros ingresos, su partida mas relevante es la ganancia derivada de cambios en valor
razonable de los activos biolégicos neto de sus costos de formacion, siendo los otros
elementos reconocidos como hechos no recurrentes.

Se analizaron las cuentas que eran recurrentes en el item de otros ingresos y sobre ellas
se estimé un ratio en relacion con los ingresos por ventas ordinarias.

Se determind que las siguientes cuentas eran recurrentes, dada su naturaleza y uso para
los periodos comprendidos entre 2016 y septiembre de 2021.

¢ Ganancia (Perdida) de cambios en valor razonable activos biolégicos
e Costos de formacién activos biolégicos
e Otros ingresos

En base a estos items, se estimd su uso y su relacion en promedio con los ingresos, los
cuales se muestran en la tabla 51.:

Tabla 51: Cuentas recurrentes (en MUSD$)

2017 ‘ 2018 2019 2020 sept-21

gar})zri\g(i;(Pérdida) de cambios en valor razonable activos 93.980 73.723 63.031 798 12374 208
Costos de formacion activos biolégico -19.949 -27.252 -14.375 | -12.764 | -6.878 -2.391
Otros ingresos de operacion 1.341 1.596 910 691 1.031 10.623
Cuentas recurrentes 75.372 48.067 49.566 | -12.801 | -18.221 8.640
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 | 321.624
Cuentas recurrentes/Ingreso de actividades ordinarias 7,85% 4,55% 8,09% -3,18% | -3,17% 2,69%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Se considerd el promedio entre los afios 2016 a septiembre de 2021 como el periodo
relevante para nuestro andlisis, dada la naturaleza de la cuenta recurrente, por ende el
monto equivale a un 2,80%.

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Las cuentas de costos y gastos asociados con la operacion son las siguientes:

e Costos de venta: Tanto el costo de ventas como el ingreso de actividades ordinarias
se muestran en la tabla 52:
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Tabla 52: Costo de ventas (en MUSDS$)
2017 2018 2019 2020 30-sept-21

Ingresos de actividades ordinarias | 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624

Costo de ventas -760.795 | -850.492 | -512.489 | -347.870 | -533.149 -250.201

Costo de ventas/Ingresos -79% -80% -84% -87% -93% -78%
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Para efectos de proyeccion, se consideran los Ultimos dos periodos tomando en
consideracion el promedio del ratio entre costo de ventas sobre los ingresos de actividades
ordinarias. Este valor corresponde a 85,00% (en valor absoluto).

Tomando en consideracién que el costo de ventas del afio 2020 es mas alto que el resto
de los periodos analizados, dado principalmente por el efecto no recurrente del
reconocimiento del costo de venta de sus activos forestales, considerar un 85.00%
(promedio de los dltimos dos periodos) para efectos de proyeccion puede considerarse
como un monto muy alto, principalmente por la estrategia de eficiencia en la estructura de
costos de la compafiia. Dado esto, se realizard un analisis de sensibilidad para el costo de
ventas, debido a que se considera como un factor critico para la estrategia de la compafiia
su eficiencia en la estructura de costos. Este andlisis de sensibilidad se presenta en el
capitulo 8.5.

e Costos de distribucion: Tanto los costos de distribucién como el ingreso de actividades
ordinarias se muestran en la tabla 53:

Tabla 53: Costos de distribucién (en MUSDS$)

| 2006 | 2017 | 2018 2019 | 2020  30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624
Costos de distribucion -37.333 -51.065 -21.484 | -14.289 | -11.915 -11.455
Costos de distribucion/ingresos -3,89% -4,83% -3,51% -3,55% -2,08% -3,56%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Para efectos de proyeccion, se consideran los Ultimos dos periodos tomando en
consideracién el promedio del ratio entre costo de ventas sobre los ingresos de actividades
ordinarias. Este valor corresponde a 2,82% (en valor absoluto).

o Gastos de administracion: En Gastos de Administracién, Ventas y Otros se incluyen
costos de mercadotecnia, gastos de investigacion y desarrollo y gastos de
administracién. Tanto los costos de distribucion como el ingreso de actividades
ordinarias se muestran en la tabla 54:

Tabla 54: Gastos de administracion (en MUSDS$)
2017 2018 2019 2020 30-sept-21

Ingresos de actividades ordinarias 959.841 | 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624
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Gastos de administracién

-108.031

-112.412

-57.270

-44.197

-34.535

-27.088

Gastos de administracion/ingresos

-11,26%

-10,63%

-9,35%

-10,99%

-6,01%

-8,42%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Para efectos de proyeccion, se consideran los Ultimos dos periodos tomando en
consideracién el promedio del ratio entre los gastos de administracion sobre los ingresos
de actividades ordinarias. Este valor corresponde a 7,22% (en valor absoluto)

e Otros gastos por funcion: En Otros Gastos se incluye la pérdida por baja en cuentas de
activos no corrientes mantenidos para la venta, minusvalia comprada, y otras pérdidas
de operaciones. Los valores se muestran en la tabla 55:

Tabla 55: Gastos de administracién (en MUSDS$)

PAOKRS) 20 30-sept-21

2017

2018

2016

Ingresos de actividades ordinarias 959.841 1.057.414 612.418 401.983 574.157 321.624
Otros gastos por funcion -29.644 -553.606 -412.114 -58.470 -45.922 -1.748
Otros gastos por funcion netos -25.367 -16.077 -9.250 -183 -702 -1.651
Otros gastos por funcién netos/ingreso -2,64% -1,52% -1,51% -0,05% -0,12% -0,51%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Respecto a la proyeccion de los otros gastos por funcién, se consideran los ultimos dos
periodos sobre los ingresos ordinarios. Para no distorsionar este porcentaje se excluye de
la cifra de otros gastos por funcion el monto correspondiente a la pérdida por venta de
activos industriales en Brasil, el efecto de la desconsolidacion de Venezuela, asesorias y
gastos reconocidos por la desinversion en México, la desafectacion forestal en Chile, la
pérdida neta por venta de activos fijos forestales a Tregualemu y el deterioro de la plusvalia
de Placenteros Chile. Al respecto, este monto se menciona como otros gastos netos. Para
efectos de proyeccion, se consideran los Ultimos dos periodos tomando en consideracion
el promedio del ratio entre otros gastos por funcion netos sobre los ingresos de actividades
ordinarias. Este valor corresponde a 0,32% (en valor absoluto).

En la tabla 56 se muestra un resumen de los porcentajes por cada cuenta para determinar
los costos y gastos operacionales proyectados. Por su parte, en la tabla 57 se muestran en
MUSD$ los montos por cada cuenta proyectados.

Tabla 56: Tasas de costos y gastos de la operacion sobre las ventas utilizadas en la proyeccién
‘ Tasa a aplicar

Costo de ventas/Ingreso actividades ordinarias 85,00%
Costos de distribucién/ Ingreso actividades ordinarias 2,82%
Gastos de administracion/ Ingreso actividades ordinarias 7,22%
Otros gastos/ Ingreso actividades ordinarias 0,32%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa
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Tabla 57: Cifra proyectada de los costos y gastos de la operacién

4T2021 | 2022 | 2023 2024 2025 | 2026
Costo de ventas -370.543 -380.130 -389.968 -400.066 -410.429 -421.064
Costos de distribucién -12.293 -12.611 -12.938 -13.273 -13.617 -13.969
Gastos de administracion -31.474 -32.289 -33.124 -33.982 -34.862 -35.766
Otros gastos -1.395 -1.431 -1.468 -1.506 -1.545 -1.585

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

6.3. Resultado no operacional proyectado

Con respecto a las cuentas no operacionales, se consideran las siguientes cuentas.

Ingresos financieros: Tanto los ingresos financieros como el ingreso de actividades
ordinarias se muestran en tabla 58:

Tabla 58: Ingresos financieros (en MUSD$)

2017 2018 2019 2020 30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 1.057.414 612.418 401.983 574.157 321.624
Ingresos financieros 9.735 10.691 3.698 1.733 521 233
Ingresos financieros/Ingresos 1,01% 1,01% 0,60% 0,43% 0,09% 0,07%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Los ingresos financieros incluyen principalmente intereses por inversiones extranjeras y
préstamos y cuentas por cobrar. Para ser acorde a la proyeccion de las otras cuentas, se
considerara para efectos de prondstico en este caso los Ultimos dos periodos tomando en
consideracién el promedio del ratio entre los gastos de administracion sobre los ingresos
de actividades ordinarias. Este valor corresponde a 0,08% (en valor absoluto)

Costos financieros: Tanto los costos financieros como el ingreso de actividades
ordinarias se muestran en la tabla 59:

Tabla 59: Costos financieros (en MUSD$)

‘ 2016 2017 2018 2019 2020 30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 1.057.414 612.418 401.983 574.157 321.624
Costos financieros -56.388 -73.667 -36.577 -38.534 -28.039 -8.106
Costos financieros/ingresos -5,87% -6,97% -5,97% -9,59% -4,88% -2,52%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Los costos financieros incluyen principalmente gastos por intereses de préstamos bancarios
y bonos, gasto por valoracion de derivados financieros netos, comisiones bancarias, gastos
por contratos de arriendos y otros gastos financieros. Para ser acorde a la proyeccion de
las otras cuentas, se considerara para efectos de prondéstico en este caso los ultimos dos
periodos tomando en consideracion el promedio del ratio entre los gastos de administracion

sobre los ingresos de actividades ordinarias. Este valor corresponde a 3,70% (en valor
absoluto)
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o Diferencias de cambio: Tanto las diferencias de cambio como el ingreso de actividades
ordinarias se muestran en la tabla 60:

Tabla 60: Diferencias de cambio (en MUSD$)

2017

2020

2016

Ingresos de actividades ordinarias

959.841

1.057.414

2018 2019

612.418

401.983

574.157

30-sept-21

321.624

Diferencias de cambio

-12.815

6.869

5.265

39.616

-13.405

10.248

Diferencias de cambio/ingresos

-1,34%

0,65%

0,86%

9.86%

-2,33%

3,19%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

e En Diferencias de cambio / Reajustes se incluyen diferencias de cambio y resultados
por unidades de reajuste de las distintas monedas con las que opera Masisa. Al
respecto, los activos y pasivos monetarios expresados en monedas distintas a la
funcional se convierten a las tasas de cambio de cierre en donde las ganancias y
pérdidas por la conversion se incluyen dentro de diferencias de cambio.

Al respecto, es importante mencionar que la moneda de presentacion y la moneda
funcional de la Sociedad Matriz es el dolar estadounidense.

El monto negativo de diciembre de 2020 es principalmente por la depreciacion de las
monedas locales respecto al dolar. El peso chileno se deprecié en un 9,7%, el peso
mexicano en un 22,6% Yy el sol peruano en un 6,1% entre junio de 2020 y diciembre
20109.

Dados estos antecedentes, y para no distorsionar el pronéstico, se considerara la tasa
correspondiente al Gltimo periodo. Este valor corresponde a 3,19% (en valor absoluto).

¢ Resultado por unidades de reajuste: Tanto los costos financieros como el ingreso de
actividades ordinarias se muestran en la tabla 61:

Tabla 61: Resultados por unidad de reajuste (en MUSD$)

2018 2019 2020 30-sept-21
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 1.057.414 | 612.418 | 401.983 | 574.157 321.624
Resultado por unidades de reajuste -20.204 15.556 442 4.821 3.332 42
Resultado por unidades de reajuste/ingreso -2,10% 1,47% 0,07% 1,20% 0,58% 0,01%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

En relacion al mercado argentino, en el cual Masisa ha tenido participacion histérica,
durante 2018, la International Practice Task Force (IPFT) del Center for Audit Quality (CAQ)
declar6 la economia de Argentina como hiperinflacionaria a contar del 1 de julio de 2018,
considerando que la inflacién acumulada de Argentina durante los ultimos 3 afios supero el
100%, la NIC 29 informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias debe ser
aplicada. El indice de inflacion al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 es de
35,02% y de 53,83% respectivamente. El efecto al 31 de diciembre de 2020, por la
aplicacion de este ajuste de hiperinflacién ha significado una utilidad por MUS$2.822
presentado en el rubro de Utilidad por unidades de reajuste en Masisa.
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Dado este hecho no recurrente, se considerd para efectos de prondstico el ultimo periodo.
Este valor corresponde a 0,01%.

En la tabla 62 se muestra un resumen de los porcentajes por cada cuenta para determinar
los costos y gastos operacionales proyectados. Por su parte, en la tabla 64 se muestran
en MUSD$ los montos por cada cuenta proyectados.

Tabla 62: Tasas de costos y gastos de la operacién sobre las ventas utilizadas en la proyeccion
Tasa a aplicar

Ingresos financieros 0,08%
Costos Financieros 3,70%
Diferencias de cambio 3,19%
Resultado por unidades de reajuste 0,01%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Tabla 63: Cifra proyectada de los costos y gastos de la operacion

4T 2021 2022 2023 2024 2025 2026

:

Ingresos financieros 349 358 367 377 386 396
Costos Financieros -16.130 -16.547 -16.975 -17.415 -17.866 | -18.329
Diferencias de cambio -13.906 -14.266 -14.635 -15.014 -15.403 | -15.802
Resultado por unidades de reajuste -44 -45 -46 -47 -48 -50

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

6.4. Impuesto corporativo proyectado

El Impuesto de Primera Categoria grava las rentas provenientes del capital, entre otras, por
las empresas comerciales, industriales, mineras, servicios, etc., en base a la informacion
presente en el Servicio de impuestos internos (Sll). Para proyectar un impuesto corporativo,
utilizaremos como base el impuesto determinado por el Servicios impuestos Internos (Sll)
para empresas de primera categoria. Dado esto, para los afios proyectados el célculo se
realizara bajo la tasa del 27%.

6.5. Estado de resultados proyectado

Considerando los analisis, supuestos y proyecciones realizadas en los puntos anteriores de
esta seccion el estado de resultados proyectado se muestra en la tabla 64. En la tabla 64
se presenta el estado de resultados proyectado en términos porcentuales. El resultado neto
esta marcado principalmente por un crecimiento lineal desde el afio 2022, en linea con el
crecimiento del producto de los paises en donde Masisa tiene participacion
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Tabla 64: Estado de resultados proyectado (en MUSD$)

| 4T2021 2022 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Ingresos de actividades ordinarias* 435.933 447.211 458.786 470.666 482.857 495.370
Costo de ventas -370.543 | -380.130 -389.968 -400.066 -410.429 -421.064
Resultado Bruto 65.390 67.082 68.818 70.600 72.429 74.305
Otros ingresos 12.206 12.522 12.846 13.179 13.520 13.870
Costos de distribucion -12.293 -12.611 -12.938 -13.273 -13.617 -13.969
Gasto de administracion -31.474 -32.289 -33.124 -33.982 -34.862 -35.766
Otros gastos por funcién -1.395 -1.431 -1.468 -1.506 -1.545 -1.585
Resultado operacional 32.433 33.273 34.134 35.018 35.925 36.856
Ingresos financieros 349 358 367 377 386 396
Costos financieros -16.130 -16.547 -16.975 -17.415 -17.866 -18.329
Diferencias de cambio -13.906 -14.266 -14.635 -15.014 -15.403 -15.802
Resultado por unidades de reajuste -44 -45 -46 -47 -48 -50
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 2.703 2.773 2.844 2.918 2.994 3.071
Gasto por impuestos a las ganancias -730 -749 -768 -788 -808 -829
Ganancia (pérdida) 1.973 2.024 2.076 2.130 2.185 2.242

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

*El ingreso de actividades ordinarias corresponde a la suma de los ingresos esperados totales del sector industrial (tabla 50),

mas los ingresos esperados por el negocio del sector forestal (tabla 48)

Tabla 65: Estado de resultados proyectado en % sobre los ingresos de actividades ordinarias

4T 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos de actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas -85,00% -85,00% -85,00% -85,00% -85,00% -85,00%
Resultado Bruto 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Otros ingresos 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%
Costos de distribucion -2,82% -2,82% -2,82% -2,82% -2,82% -2,82%
Gasto de administracion -7,22% -7,22% -7,22% -7,22% -7,22% -7,22%
Otros gastos por funcion -0,32% -0,32% -0,32% -0,32% -0,32% -0,32%
Resultado operacional 7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44%
Ingresos financieros 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
Costos financieros -3,70% -3,70% -3,70% -3,70% -3,70% -3,70%
Diferencias de cambio -3,19% -3,19% -3,19% -3,19% -3,19% -3,19%
Resultado por unidades de reajuste -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62%
Gasto por impuestos a las ganancias -0,17% -0,17% -0,17% -0,17% -0,17% -0,17%
Ganancia (pérdida) 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

67




UNIVERSIDAD DE CHILE

7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

7.1. Depreciacion y amortizacion

Con respecto a la depreciacion, segun lo mencionado en los estados financieros
consolidados de Masisa a septiembre de 2021, la compafia deprecia los activos de
propiedades, plantas y equipos desde el momento en que los bienes estan en condiciones
de uso. Los elementos de Propiedades, plantas y equipos que se relacionan directamente
con la produccion de bienes, son depreciados en base a unidades de produccién. Los otros
componentes de Propiedades, plantas y equipos se deprecian usando el método lineal. La
vida util de los elementos de Propiedades, plantas y equipos se revisa anualmente.

Masisa utiliza el método de depreciacion lineal, por lo tanto, para efectos de proyectar la
depreciacién y amortizacion, se asume como punto de partida el monto reconocido por este
concepto. Al respecto, se analiz6 la relacion entre depreciacién y amortizacion con los
ingresos por venta para el periodo 2016 a septiembre 2021, los resultados se observan en
la tabla 66:

Tabla 66: Depreciaciéon y amortizacion (en MUSD$)

2017 2018 2019 ‘ 2020
Ingresos de actividades ordinarias 959.841 1.057.414 612.418 401.983 574.157 321.624
Depreciacion y amortizacién 46.498 57.567 39.861 27.182 26.099 18.636
Depreciacion y amortizacién/Ingresos 4,84% 5,44% 6,51% 6,76% 4,55% 5,79%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Para efectos de prondéstico, se utilizaran los dos ultimos periodos (2020 a septiembre 2021),
para ser coherentes con el periodo en el cual la empresa esta inmersa en su estrategia
organizacional. El promedio de estos dos periodos es de 5,17%.

En base a este porcentaje, el prondstico del monto de depreciacion es el que se presenta
en la tabla 67:

Tabla 67: Depreciacién y amortizacion proyectados (en MUSD$)
4T 2021 2022

Depreciacion y amortizacién 22.538 23.121 23.719 24.333 24.964 25.611
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

7.2. Inversién en reposicion

La inversion de reposicion tiene como finalidad renovar los activos existentes que sufren un
desgaste en el periodo y entregan un valor a la actividad productiva de la compainiia.
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Considerando la industria a la que pertenece la empresa, que considera un factor
importante de tecnologia, la empresa siempre esta invirtiendo para mejorar la calidad de
los servicios, disminuir la obsolescencia, y adquirir nuevas tecnologias.

Para determinar este item, debemos mirar el flujo de efectivo, y analizar las cuentas:
Inversiones Permanentes y Depreciacion del Ejercicio. Posteriormente, se realiza una
estimacién de Inversidn en Reposicion, como porcentaje de la depreciacion.

Para esta partida se analiz6 la cuenta de Compra de propiedades planta y equipo de la
empresa para los periodos 2016 a septiembre 2021, obtenida del Estado de Flujos y
Efectivo. Esta cuenta hace referencia a lo invertido en esos items en un afio corrido.
Posteriormente se compard con lo imputado por Depreciacion y amortizacion en el mismo
periodo para asi determinar una proporcidon o relacién a utilizar como inversion en
reposicion anual.

Tabla 68: Compras de propiedades y equipos (en MUSDS$)

2016 2017 2018 2019 2020 sept 2021

Compras de propiedades, planta y equipo 61.292 | 29.738 | 11.788 7.177 14.374 11.880

Depreciacion y amortizacién 46.498 | 57.567 | 39.861 | 27.182 | 26.099 18.636

Compra de propiedades planta y equipo/Depreciacion % | 131,82% | 51,66% | 29,57% | 26,40% | 55,07% 63,75%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Los paises en los que continuara operando Masisa corresponden a operaciones con
instalaciones eficientes y bien mantenidas, lo que se ha ido propiciando mediante
incorporacién suficiente de Capex para mejorar la eficiencia de la empresa y mantenerse
como productor con costos bajo el promedio, sobre todo considerando la variabilidad que
experimentan los flujos de ciertas economias latinoamericanas.

Para efectos de pronéstico, se consideraran los dos ultimos periodos en porcentaje. El
promedio de estos periodos es de 59,41% sobre el monto pronosticado de depreciacion y
amortizacion.

Tabla 69: Inversidn en reposicion (en MUSDS$)

4T 2021\ 2022 \ 2023 2024 2025 2026

Inversion en reposicién -9.774 -10.027 -10.287 | -10.553 | -10.827 | -18.696
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Se toma en consideracion que la inversion en reposicion es igual al 100% de la depreciacion
al afio 2026 (después de impuestos), si consideramos que para proyectar los flujos futuros
el valor terminal mediante la perpetuidad parte el afio 2026.
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7.3. Nuevas inversiones

A continuacién, se pronostica la inversion necesaria para incrementar el nivel actual de
ventas. Es decir, lo que invierte la compafia para adquirir nuevo activo fijo y/o mejorar el
actual. En 2021 se realizaron inversiones por un total US$14,3 millones, en linea con el plan
disefiado por la compafia en base a su nueva estrategia comercial destinada a potenciar
sus distintas soluciones de negocio y satisfacer las necesidades actuales y futuras de sus
clientes en Chile y el mundo, mediante inversiones mas acotadas.

Dichas inversiones contemplan la puesta en marcha de nuevas lineas para incrementar la
capacidad productiva de Masisa, la inversion en equipos y tecnologia para ganar eficiencias
en el proceso productivo, e inversiones no discrecionales para el mantenimiento operativo
de sus plantas.

Considerando que la compafiia tiene como plan estratégico el desprenderse de activos para
potenciar su estrategia comercial, no se consideraran para efectos de prondstico nuevas
inversiones para efectos de prondstico.

En base a esta informacién, y considerando que estas son las Unicas inversiones que
realizara la empresa en el periodo proyectado, las nuevas inversiones de la empresa
pronosticadas se muestran en la tabla 70.

Tabla 70: Inversién en reposicién (en MUSDS$)

4T 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inversion en reposicion 9.774 10.027 10.287 | 10.553 | 10.827 | 18.696
Nueva inversién 14.300 - - -
CAPEX 24.074 10.027 10.285 | 10.553 | 10.827 | 18.696

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

7.4. Inversion de capital de trabajo operativo neto

Para la estimacion de la inversion en capital de trabajo se calcula, en primer lugar, el capital
de trabajo operacional neto (CTON) promedio histérico de la compafiia de los dos ultimos
periodos (2020 y septiembre 2021), esta seleccion de periodos se fundamenta, en linea
con lo mencionado, en que el afio 2019 Masisa finalizo la venta de sus activos forestales
con el objeto de potenciar la nueva estrategia de la compafia con foco comercial en el
Pacifico y en los Estados Unidos de Norteamérica y en el cliente final. Por ende, la decision
de considerar los datos de los dos ultimos periodos se debe a que se considera que estos
dos afios representan mejor la estructura de la empresa dado el plan de transformacion en
que estd inmerso MASISA.

El CTON se calcula como a la diferencia entre el total de activos corrientes operacionales
y el total de pasivos corrientes que no devengan intereses. Posteriormente, se calcula el
porcentaje del CTON sobre las ventas (RCTON).

La variacion del CTON proyectado se calcula a través de la diferencia entre las ventas del
afo siguiente (t+1) y las ventas del afio actual (t), multiplicado por el RCTON proyectado
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Los resultados se muestran en la tabla 71:

Tabla 71: RCTON = CTON/Ventas (en %)

4T 2021 ‘ 2022 2023 2024 2025 2026
Ingreso de actividades ordinarias 435.933 447.211 458.786 470.666 482.857 495.370
Cambio en Ventas (Ventas t+1 -Ventas t) 11.278 11.575 11.879 12.192 12.512
RCTON % 25,48% 25,48% 25,48% 25,48% 25,48% 25,48%
Variacion Inversién en Capital de trabajo 2.874 2.949 3.027 3.106 3.188 -

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

Al respecto, la variacion inversién en capital de trabajo nos indica el nivel de gasto necesario
es siempre positivo de acuerdo a los ingresos estimados.

7.5. Valor terminal

El valor terminal para la estimacion del proyecto ser& sin crecimiento, por lo cual, a partir
del afio 2025 la comparfia mantendra el mismo nivel en las ventas, representado el valor
presente de los flujos a perpetuidad a partir del afio t+1, es decir, desde el afio 2026.

Para el célculo del valor terminal, se considerard los siguientes factores:
e Lainversion en reposicion como el 100% de la depreciacion

e Lainversion en Capex, se mantendran igual al periodo anterior, reflejando una inversion
inexistente.

e Y las inversiones en capital de trabajo seran equivalente a 0

El valor terminal se considerara como un flujo perpetuo sin crecimiento. En este caso,
corresponde a

15.382

. 0

Valor perpetuo sin crecimiento (A septiembre 2021) =

Considerando que la perpetuidad parte del afio 2026, la inversibn en reposicion se
considera como el 100% del valor de la depreciacion

7.6. Flujos de caja libre proyectados

Considerando todos los calculos realizados, se estima el flujo de caja libre de la
compainia.
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En la tabla 72 se muestra el FCL proyectado, determinando el valor terminal como un flujo
perpetuo sin crecimiento.

Tabla 72: Flujo de caja proyectado (en MUSDS$)

| 4T2021 | 2022 2023 2024 2025 2026
Ganancia (pérdida) 1.973 2.024 2.076 2.130 2.185 2.242
Depreciacion y amortizacién 22.538 23.786 25.104 26.497 27.968 29.522
Ingresos Financieros (después de Impuestos) -255 -261 -268 -275 -282 -289
Costos Financieros (después de Impuestos) 11.775 12.079 12.392 12.713 13.042 13.380
Diferencias de cambio - - - - - -
Resultado por unidades de reajuste 44 45 46 47 48 50
Flujo de caja bruto 36.074 38.072 40.183 42.412 44.767 47.254
Inversion en reposicién -13.390 -14.131 -14.915 -15.742 -16.616 | -29.522
Nuevas inversiones -14.300 - - -
Variacién en capital de trabajo -2.874 -2.949 -3.027 -3.106 -3.188 -
Flujo de caja libre 5.511 20.322 20.847 21.386 21.938 15.382
Valor Terminal 226.205
Flujo de caja libre + Valor Terminal 5.511 20.322 20.847 21.386 248.143

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

Para efectos del flujo de caja libre, en primer lugar, se debe anular el efecto contable de la
depreciacién, agregandola nuevamente, pero con signo contrario. Esto permite mantener
en el flujo final solo el efecto real de la depreciacion asociado al ahorro de impuestos que
genera. Posteriormente, se debe agregar la inversion, tanto nuevas como de reposicion.

Finalmente, las variaciones en el capital de trabajo deben ser considerados con signo
negativo. El capital de trabajo neto representa la liquidez que necesita la empresa para
operar y se define como la diferencia entre sus activos y pasivos circulantes.

El detalle del célculo del valor presente de los flujos de caja libre se muestra a continuacion:

VP (a septiembre 2021)

B 5.511 N 20.322 N 20.847 N 21.386
(1 + 6.8%)%%5 (1 + 68%)125 " (1 + 6,8%)%%5 (1 + 6,8%)325
(21.938+165'T30§2)
L0 2 — MUSD$247.008

(1 + 6,8%)*25

Dado esto, el valor presente de los flujos de la compafiia corresponde a MUSD$247.008

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Para calcular el exceso o déficit en capital de trabajo se debe comparar el capital de trabajo
proyectado con el capital de trabajo requerido.

El capital de trabajo requerido es el RCTON multiplicado por los ingresos por actividades
ordinarias a septiembre de 2021. Por lo tanto, el capital requerido es 92.595 MUSD$ (ver
Tabla 44). Este monto llevado a diciembre de 2021 en forma lineal es de MUSD$123.460

Para calcular el capital de trabajo proyectado debemaos multiplicar el RTCON objetivo (Tabla
42) que es de 25,48% por los ingresos por actividades ordinarias a proyectado a septiembre
del 2022 (MUSD$335.408). Este monto es de MUSD$85.462. Dado lo anterior se determina
un exceso o superavit de capital de trabajo de MUSD$7.133.

8.3. Activos prescindibles y otros activos

Los activos prescindibles son aquellos activos que no pertenecen al negocio principal de la
empresa, pero tienen valor de mercado por si solos. Estos corresponden basicamente a los
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activos que no pertenecen al giro principal del negocio o que estan disponibles para la venta
a septiembre de 2021. Estos activos corresponden a la siguiente clasificacion:

e Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios: Son
activos de la corporacion disponibles para la venta, que incluyen terrenos, edificios,
construcciones, y maquinaria. Estos se encuentran dentro de un proceso de venta
formal.

e Otros activos financieros no corrientes: Corresponde al costo atribuido a la inversién en
Venezuela posterior al proceso de desconsolidacion y a la inversion de acciones que

Masisa SA tiene sobre la sociedad chilena Hancock Chilean Plantations SpA. El 13 abril
de 2021, Masisa recibi6 el pago de las acciones y de la cuenta por cobrar por MUS$2.633,
transaccion que no gener6 efectos materiales en los estados financieros.

Tabla 73: Activos prescindibles (en MUSDS$)

sept-21
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la 1719
venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios )
Otros activos financieros no corrientes 58
Total activos prescindibles 1.777

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

8.4. Valorizacion econdémica de la empresa

En esta seccidn se presenta el valor econémico de la empresa, acompafiado del precio de
la accion, estimado a partir del valor presente de los flujos de caja proyectados, los
activos prescindibles, el exceso o déficit de capital de trabajo y la deuda financiera.

Tabla 74: Valorizacion econémica de la empresa (en MUSD$)
a septiembre 2021 a diciembre 2021

Valor presente del FCL (MUSD) 247.008 251.104
Valor de activos prescindibles (MUSD) 1.777 1.777
Exceso de capital de trabajo (MUSD) 7.133 9.510
Valor econémico de MASISA (MUSD) 255.918 262.391
Valor de mercado de la deuda financiera (MUSD) -128.681 -171.575
Patrimonio econémico de MASISA (MUSD) 127.237 90.816

N° de acciones suscritas y pagadas 7.839.105.291 7.839.105.291
Patrimonio econémico de MASISA (CLP) 102.998.161.460 108.008.745.275
Precio estimado de la accién (CLP) 13,14 13,78

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa
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El precio de la accion estimado, expresada en pesos es CLP$13,14 a septiembre de 2021,
siendo su valor real en la Bolsa de Valores a esa fecha de CLP$11,17. Dado este andlisis,
la accidn se encuentra sobrevalorada en relacion a su precio real en un 17,63%

En consideracion con lo mencionado, al observar la tendencia de las acciones hacia finales
de abril de 2022, tal como se muestra en el gréfico 9, se aprecia que el plan estratégico de
Masisa, el cual contemplé maximizar su rentabilidad a través de productos y servicios de
mayor valor agregado, concentrando su capacidad industrial principalmente en Chile, junto
con un estricto control de gastos, ha llevado a la compafiia a registrar una relevante mejora
en sus resultados al tercer trimestre de 2021. El menor nivel de deuda financiera y la mayor
generacion de fondos de la operacion mencionados anteriormente, se tradujo, al tercer
trimestre de 2021, en una mejoria de los indicadores crediticios, lo que ha impactado
positivamente la percepcién futura de la compaifiia en el mercado.

Esto es sustentado con la mejora en la calificacion de la compafia. Tal como sefala
FitchRating en su comunicado de febrero de 20228, “Fitch Ratings subié a ‘BBB(cl)’ desde
‘BBB-(cl)’ las clasificaciones nacionales de largo plazo de Masisa S.A. (Masisa) y reviso la
Perspectiva a Positiva desde Estable. Al mismo tiempo afirmé la clasificacién de acciones
en ‘Primera Clase Nivel 3(cl)”, ademas sefialan que “la Perspectiva Positiva refleja las
expectativas de Fitch de que Masisa mantendr4 una generacidon operacional que le
permitird mantener un flujo de fondos libre positivo, sin necesidad de aumentar su deuda
en el corto plazo, manteniendo asi un indicador de deuda financiera a EBITDA por debajo
de 3 veces (x) durante los proximos afios, de acuerdo a célculos de la metodologia Fitch”

Grafico 8: Evolucion precio de la accion Masisa (en CLP$)

10,00

Fuente: https://www.bolsadesantiago.com/resumen_instrumento/MASISA

8 https://ww fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-upgrades-masisas-national-scale-rating-to-bbb-cl-outlook-
positive-04-02-2022
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8.5. Andlisis de sensibilidad

Producto de la actual volatilidad econémica dada principalmente por la pandemia y la
incertidumbre econdémica y mundial, es importante analizar los impactos en el patrimonio
econdmico de la compaiiia y por ende en el precio de la accién bajo distintos escenarios.

Tabla 75: Analisis de sensibilidad precio de las acciones (en CLP$)

Precio accion Crecimiento en las ventas
(CLP)

Costo Capital -0,37% | 0,13% | 0,63% | 1,13% | 1,63% | 2,13% | 2,63% | 3,13% | 3,63% | 4,13% | 4,63% | 5,13% | 5,63%
3,80% 27,90 | 28,51 | 29,13 | 29,77 | 30,41 | 31,07 | 31,74 | 32,42 | 33,12 | 33,83 | 34,55 | 35,28 | 36,03
4,30% 23,65 | 24,16 | 24,68 | 2521 | 25,75 | 26,29 | 26,85 | 27,42 | 28,00 | 28,59 | 29,19 | 29,80 | 30,42
4,80% 20,28 | 20,71 | 21,15 | 21,59 | 22,05 | 22,51 | 22,98 | 23,46 | 23,94 24 44 24,94 | 25,46 | 25,98
5,30% 17,54 | 17,90 | 18,27 | 18,65 | 19,04 | 19,43 | 19,83 | 20,23 | 20,65 | 21,07 | 21,50 | 21,93 | 22,37
5,80% 15,26 | 15,57 | 15,89 | 16,21 | 16,54 | 16,88 | 17,22 17,56 17,92 | 18,28 | 18,64 | 19,01 | 19,39
6,30% 13,34 | 13,61 | 13,88 | 14,16 | 14,44 | 14,73 | 15,02 | 15,32 | 15,62 | 15,92 | 16,24 | 16,56 | 16,88
6,80% 11,70 | 11,93 | 12,16 | 12,40 | 12,64 | 12,89 | 13,14 | 13,39 | 13,65 | 13,92 | 14,19 | 14,46 | 14,74
7,30% 10,27 | 10,47 | 10,67 | 10,88 | 11,09 11,30 11,51 | 11,73 | 11,96 | 12,18 | 12,41 12,65 12,89
7,80% 9,03 9,20 9,37 9,55 9,73 9,91 10,09 | 10,28 | 10,47 | 10,67 | 10,87 | 11,07 | 11,27
8,30% 7,93 8,07 8,22 8,38 8,53 8,69 8,84 9,01 9,17 9,34 9,51 9,68 9,85
8,80% 6,95 7,08 7,20 7,33 7,46 7,60 7,73 7,87 8,01 8,15 8,30 8,44 8,59
9,30% 6,07 6,18 6,29 6,40 6,51 6,62 6,74 6,86 6,98 7,10 7,22 7,34 7,47
9,80% 5,28 5,37 5,47 5,56 5,65 5,75 5,85 5,94 6,04 6,15 6,25 6,35 6,46

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

De esta manera, se puede apreciar el cambio en el precio de la accién ante variaciones en
las estimaciones de crecimiento en las ventas y ante cambios en el costo de la deuda. Es
de esperar que ante peores condiciones econdmicas, se encarezca el costo de la deuda
mediante una mayor tasa de interés, junto con una caida en las ventas esperadas. Dado
este escenario, el precio de la accién es el mas bajo. Caso contrario, con un menor costo
de capital y un mayor prondstico en el crecimiento de las ventas de la compaiiia, el valor
de la accion sube.

Tabla 76: Analisis de sensibilidad costo por ventas y precio de las acciones (en CLP$)

Costo Capital
6,80%

73%

74%

75%

76%

7%

78%

79%

Costo de ventas/Ingreso por ventas

80%

81%

82%

83%

84%

85%

80,89

75,24

69,60

63,95

58,31

52,66

47,01

41,37

35,72

30,08

24,43

18,78 | 13,14

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa
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Con respecto de la sensibilidad del precio de la accién de Masisa ante cambios en el costo
de ventas sobre el ingreso por ventas, es posible apreciar los importantes cambios en el
precio de la accion antes variaciones en el costo de ventas sobre el ingreso por ventas.
Dado esto, gran parte del éxito futuro de la compafiia se basa en la eficiencia en sus costos.

En el siguiente grafico, se muestran los precios de las acciones manteniendo el nivel de
crecimiento de ingresos por ventas y ajustando el costo de capital. Para esto, se considera
una matriz en donde en el eje vertical esta la tasa costo de capital y en el eje horizontal el
cambio porcentual paralelo de los ingresos por venta originalmente considerados.

Grafico 9: Precio de la accion en funcién del costo de capital

Precio accion

35
30
25
20
15
10

Precio accion

4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Costo capital

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados de Resultados de Masisa

En el grafico 9 se aprecia claramente la relacion directa entre un mayor costo de capital con
un menor precio de la accion de la compafiia.

Es importante considerar que mientras mayor es el costo de capital de la compafiia, mayor
sera la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la hora
de valorar un proyecto de inversion. Esta tasa tiene en cuenta tanto el nivel de fondos
propios de la empresa, como el nivel de endeudamiento y su coste financiero, considerando
de esta manera todas las fuentes de recursos de la empresa, ya sean propias 0 ajenas.

El WACC, asumiendo que la estructura de financiacion de la empresa se mantiene
constante en el tiempo, sera mayor cuanto mayor sea la tasa libre de riesgo, la rentabilidad
esperada del mercado, el Beta, el nivel de endeudamiento y el coste financiero.

Dados estos antecedentes, el coste de deuda esta directamente relacionado al riesgo
producto de la incertidumbre en relacion a si la empresa va a cumplir con los objetivos
esperados por los inversores. Esta incertidumbre puede ser por motivos externos como la
existencia de una crisis 0 motivos intrinsecos de la empresa. Algunos riesgos intrinsecos
de Masisa estan relacionados principalmente a que los resultados de la compafiia estan
fuertemente condicionados por la volatilidad del mercado y la incertidumbre econémica, ya
gue debido al caracter ciclico de la demanda de los productos que ofrece la compafiia, un
deterioro general de las condiciones economicas podria afectar negativamente a los
mercados donde se venden los productos, impactando negativamente los resultados de la
compafiia.

77



%
.

M
X

B
25 ||~

UNIVERSIDAD DE CHILE

En relacién a los factores econémicos a nivel nacional que afectan a la empresa, los retiros
de fondos previsionales, la incertidumbre econémica debido a la nueva constitucion y la
politica monetaria mas restrictiva del Banco Central para frenar la escalada de la inflacion,
llevaron a que las tasas que cobra la banca a las empresas se dispararan en los ultimos
meses. Estos efectos influyen en un mayor riesgo, que impacta directamente en un alza de
las tasas, generando un impacto negativo en el valor presente de la compafiia ya que se
encarece el costo de capital.

En la actualidad, la amenaza mas latente para la economia chilena es la posibilidad de que
la tasa de interés suba mucho mas en los préximos meses para contener la sostenida alza
en inflacion y que esto redunde en un fuerte ajuste para el pais, con el consiguiente
encarecimiento del crédito y en el costo de capital, incluyendo la posibilidad de una recesién
severa.

Dados estos antecedentes, se considera a Masisa como una empresa altamente afectada
por las condiciones de mercado, tanto internas como externas, las cuales tienen un efecto
directo en el desempefio financiero de la compafiia y en su correspondiente valoracion.
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9. CONCLUSIONES

Masisa es un caso especial para evaluar, dado principalmente por la reestructuracion a lo
que se ha sometido desde el 2017, caracterizado por la desinversién de sus activos
mediante las ventas de sus plantas de Argentina, Brasil y México, ademas de poner en
venta sus activos forestales en Argentina. Estas ventas de sus activos han tenido como
objetivo tener una estructura mas liviana, que le ha permitido a la empresa obtener
eficiencias operativas y una mejora en sus margenes operacionales.

En relacion a su plan de desinversion, el objetivo de la compafiia era reducir su deuda
financiera y disminuir la volatilidad de sus flujos de caja, lo cual ha conseguido a costa de
desprenderse de sus activos financieras que se han destinado fundamentalmente al pago
de deuda, influyendo positivamente en una mejoria constante de sus indicadores
crediticios.

La deuda financiera bruta (considerada como total de bonos y préstamos con bancos)
disminuyé desde US$162,2 millones en septiembre de 2020 a MUS$128.681 millones en
septiembre de 2021. Lo anterior es producto del buen desempefio de la compafiia, que le
ha permitido continuar fortaleciendo su posicién de liquidez y solvencia. El plan estratégico
de la compafiia, que incluyo, entre otros aspectos, cambios en la composicion de productos,
un proceso de reestructuracion organizacional y un mayor control de gastos, ha resultado
en un aumento en la generacion de Ebitda.

Es importante destacar que, para estimar los ingresos por venta futuros, se consideré la
naturaleza del negocio, la cual depende fuertemente de la economia mundial debido a los
mercados en donde Masisa comercia sus productos.

En la determinacién del valor de la accion a septiembre de 2021, utilizando el método de
los flujos descontados, se consider6 un periodo de proyeccion desde el diciembre de 2021
hasta el afio 2026. Con una tasa de costo capital del 6,8%, el valor presente de los flujos
de la compainiia corresponde a MUSD$235.780.

Masisa a septiembre de 2021 tiene 7.839.105.291 de acciones de clase Unica emitidas, con
un valor estimado de CLP$13,14 pesos por accion. Silo comparamos con el precio a cierre
de septiembre de 2021 efectivamente tranzado, el cual alcanza a los CLP$11,17, esto
implica que se encuentra sobrevalorada en relacién con su precio real en un 17,63%.

Es importante considerar que los resultados de la compafia estan fuertemente
condicionados por la volatilidad del mercado y la incertidumbre econdémica, ya que debido
al caracter ciclico de la demanda de los productos que ofrece la compafiia, un deterioro
general de las condiciones econdmicas podria afectar negativamente a los mercados donde
se venden los productos, impactando negativamente los resultados de la compafia.

En relacién a los factores externos que afectan a la empresa, los retiros de fondos
previsionales, la incertidumbre econdémica y la politica monetaria mas restrictiva del Banco
Central para frenar la escalada de la inflacion, llevaron a que las tasas que cobra la banca
a las empresas se dispararan en los Ultimos meses. Estos efectos influyen en un mayor
riesgo, que impacta directamente en un alza de las tasas, generando un impacto negativo
en la valoracion de la empresa ya que se encarece el costo de capital.
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11. ANEXOS

ANEXO 1: Estado de situacién financiera de MASISA S.A. del afio 2016 a septiembre de 2021.

Estados de Situacion Financiera Moneda:USD -

Dolar estadounidense (Miles). 2016 ‘ 2017 2018 2019 2020 sept 2021 ‘
Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 64409 42408 103719 50971 31770 40.603
Otros activos financieros corrientes 38 51981 40 6 1045 918
Otros activos no financieros corrientes 8579 2635 1121 1080 1594 1.642
Deu_dores comerciales y otras cuentas por cobrar 163029 91112 66063 78421 76460 74,687
corrientes

Cue_ntas por cobrar a entidades relacionadas, 245 ) ) 1 2 )
corrientes

Inventarios corrientes 154490 98737 77228 89257 74517 81.280
Activos biol6gicos corrientes 30672 25018 9839 7219 7508 3.345
Activos por impuestos corrientes, corrientes 32254 52464 67393 77274 61620 4.439
Total de activos corrientes distintos de los activo o

grupos de activos para su disposicion clasificados 453716 364355 325403 304229 254516 206.914
como mantenidos para la venta o como

mantenidos para distribuir a los propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos para su

disposicion clasificados como mantenidos para la

ver?ta 0 como mantenidos para distribuir a E)s 15825 254172 206327 350683 1892 1719
propietarios

Activos corrientes totales 469541 618527 531730 654912 256408 208.633
Activos no corrientes [sinopsis] 0 0 0 0 0 0
Otros activos financieros no corrientes 796 5718 34303 2691 2961 58
Otros activos no financieros no corrientes 11855 2436 3232 3778 2771 7.977
Cuentas por cobrar no corrientes 2003 10 - - - -
Cue_ntas por cobrar a entidades relacionadas, no 2032 ) ) ) ) )
corrientes

Inventarios, no corrientes - - - - - -
Inversiones contabilizadas utilizando el método de

la participacion - 53 53 138 420 1.044
Activos intangibles distintos de la plusvalia 726 1156 331 203 794 519
Plusvalia 10631 7334 - - - -
Propiedades, planta y equipo 936327 601417 468854 347219 302792 297.401
Activos bioldgicos no corrientes 287936 299288 298659 67289 35985 44.233
Propiedad de inversion - - - - - -
Activos por derecho de uso 17507 14.705
Activos por impuestos corrientes, no corrientes - - - - - 53.160
Activos por impuestos diferidos 77409 80964 149071 145885 83605 74.842
Total de activos no corrientes 1329715 | 998376 954503 567203 446835 493.939
Total de activos 1799256 | 1616903 | 1486233 | 1222115 | 703243 702.572
Patrimonio y pasivos

Pasivos

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros corrientes 178469 212691 137186 206436 69522 57.119
Pasivos por arrendamientos corrientes 5092 3.284
ggf;;%ifor pagar comerciales y otras cuentas 134441 | 77333 | 56743 | 52143 | 51521 | 52122
Cue'ntas por pagar a entidades relacionadas, 1047 ) 21710 ) ) )
corrientes

Otras provisiones a corto plazo 8147 8287 3876 4199 1286 1.356
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 19752 3943 121 377 52 376
Provisiones corrientes por beneficios a los

empleados P 927 759 582 566 237 517
Otros pasivos no financieros corrientes 727 468 256 165 306 309
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Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos
incluidos en grupos de activos para su disposicion | 343510 303481 220474 263886 128016 115.083
clasificados como mantenidos para la venta

Pasivos incluidos en grupos de activos para su

disposicion clasificados como mantenidos para la - 38210 50343 1131 1133 955
venta

Pasivos corrientes totales 343510 341691 270817 265017 129149 116.038
Pasivos no corrientes [sinopsis] 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos financieros no corrientes 552936 386857 412331 274147 78808 71.562
Pasivos por arrendamientos no corrientes 13543 11.754
Cuentas por pagar no corrientes 647 883 432 324 - -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no ) a ) a } }
corrientes

Otras provisiones a largo plazo 1644 754 - - - -
Pasivo por impuestos diferidos 94677 98731 22555 18672 15054 15.051

Pasivos por impuestos corrientes, no corrientes - - - - - -

Provisiones no corrientes por beneficios a los

4959 6849 3584 3730 4102 3.215

empleados

Otros pasivos no financieros no corrientes 43782 126 44 18 7 3
Total de pasivos no corrientes 698645 494200 438946 296891 111514 101.585
Total de pasivos 1042155 | 835891 709763 561908 240663 217.623
Patrimonio

Capital emitido y pagado 989089 989089 979.541
Ganancias (pérdidas) acumuladas 545250 300531 | -153257 | -253866 | -376408 | -357.623
Prima de emisién - - - - - -
Acciones propias en cartera - - - - 9548 -
Otras participaciones en el patrimonio - - - - - -
Otras reservas -587528 | -307866 -59362 -75016 -140553 | -136.969

Patrimonio atribuible a los propietarios de la

946811 981754 776470 660207 462580 484.949
controladora

Participaciones no controladoras -189710 | -200742 - - - -
Patrimonio total 757101 781012 776470 660207 462580 484.949
Total de patrimonio y pasivos 1799256 | 1616903 | 1486233 | 1222115 | 703243 702.572

Fuente: Elaboracién propia con informacién Masisa, CMF.

ANEXO 2: Estado de Resultados por funcion MASISA S.A. del afio 2016 a septiembre de 2021.

Estado del resultado, por funcion de gasto — Estados

l;inalnc;eros consolidados Moneda:USD - Délar estadounidense 2016 2017 2018 2019 2020 25855
Miles

Ingresos de actividades ordinarias 959841 | 1057414 | 612418 | 401983 | 574157 | 321624
Costo de ventas 760795 | 850492 | 512489 | 347870 | 533149 | 250201
Ganancia bruta 199046 | 206922 | 99929 | 54113 | 41008 | 71423
Otros ingresos 77111 | 164236 67271 | -11934 | -18221 8640
Costos de distribucion 37333 51065 | 21484 | 14289 | 11915| 11455
Gastos de administracion 108031 | 112412 | 57270 | 44197 | 34535| 27088
Otros gastos, por funcién 30138 | 553606 | 412114 | 58470 | 45922 1748

Otras ganancias (pérdidas) - - - - R _

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 100655 | -345925 323668_ -74777 | -69585 | 39772
Ganancias (pérdidas) que surgen de la baja en cuentas de ) ) ) ) ) )
activos financieros medidos al costo amortizado

Ingresos financieros 9735 10691 3698 1733 521 233
Costos financieros 56388 73667 | 36577 | 38534 | 28039 8106

Deterioro de valor de ganancias y reversion de pérdidas por
deterioro de valor (pérdidas por deterioro de valor) determinado | - - - - - -
de acuerdo con la NIIF 9

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método de 112 54| - 43| - -
la participacion

83



UNIVERSIDAD DE CHILE

Diferencias de cambio

-12815

6869

5265

-2593

Resultados por unidades de reajuste

-20204

15556

442

4821

3332

42

Ganancias (pérdidas) que surgen de diferencias entre importes
en libros anteriores y el valor razonable de activos financieros
reclasificados como medidos al valor razonable

Ganancia (pérdida) acumulada anteriormente reconocida en
otro resultado integral que surge de la reclasificaciéon de activos
financieros de la categoria de medicién de valor razonable con
cambios en otro resultado integral a la de valor razonable con
cambios en resultados

Ganancias (pérdidas) de cobertura por cobertura de un grupo
de partidas con posiciones de riesgo compensadoras

Ganancia (pérdida), antes de impuestos

21095

-386530

350840

109393

-90816

28820

Gasto por impuestos a las ganancias

21246

-27876

125469

17672

69632

10035

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

-151

-358654

225371

127065

160448

18785

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas

Ganancia (pérdida)

-151

-358654

225371

127065

160448

18785

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la
controladora

19902

-244950

220253

127065

160448

18785

Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no
controladoras

-20053

-113704

-5118

Ganancia (pérdida)

-151

-358654

225371

127065

160448

18785

Ganancias por accion [bloque de texto]

Ganancia (pérdida) por accién basica en operaciones
continuadas

Ganancia (pérdida) por accién basica en operaciones
discontinuadas

Ganancia (pérdida) por accién basica

Ganancias (pérdida) diluida por accién procedente de
operaciones continuadas

Ganancias (pérdida) diluida por accién procedentes de
operaciones discontinuadas

Ganancias (pérdida) diluida por accién
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ANEXO 3: Estado de Resultados Integral MASISA S.A. del afio 2016 a septiembre de 2021.

E

i

Estado de Resultados Integral — Estados financieros
consolidados Moneda:USD - Délar estadounidense 2019 2020 sept 2021
(Miles)

Ganancia (pérdida) -151 -358654 | -225371 | -127065 | -160448 18785

Otro resultado integral, antes de impuestos,
ganancias (pérdidas) de inversiones en instrumentos - - - - - -
de patrimonio

Otro resultado integral, antes de impuestos,

; - . -1392 19846 -119795 | -31895 -68847 -2371
ganancias (pérdidas) por revaluacion

Otro resultado integral, antes de impuestos,
ganancias (pérdidas) por nuevas mediciones de -556 -291 25 -100 3656 178
planes de beneficios definidos

Otro resultado integral, antes de impuestos, cambio
en el valor razonable de pasivos financieros atribuible - - - - - -
a cambios en el riesgo de crédito del pasivo

Otro resultado integral, antes de impuestos,
ganancias (pérdidas) por instrumentos de cobertura
que cubren inversiones en instrumentos de
patrimonio

Participacion de otro resultado integral de asociadas
y negocios conjuntos contabilizados utilizando el
método de la participacion que no se reclasificara al
resultado del periodo, antes de impuestos

Total otro resultado integral que no se reclasificara al

) . -1948 19555 -119770 -31995 -65191 -2193
resultado del periodo, antes de impuestos

Ganancias (pérdidas) por diferencias de cambio de

2 . -5283 224036 | 384381 39470 -13405 10248
conversion, antes de impuestos

Ajustes de reclasificacion en diferencias de cambio

de conversién, antes de impuestos ) -173937 ) ) ) )

Otro resultado integral, antes de impuestos,

diferencias de cambio por conversién -5283 397973 384381 39470 -13405 10248

Ganancias (pérdidas) por nuevas mediciones de
activos financieros disponibles para la venta, antes de - - - - - R
impuestos

Ajustes de reclasificacion, activos financieros
disponibles para la venta, antes de impuestos

Otro resultado integral antes de impuestos, activos
financieros disponibles para la venta

Ganancias (pérdidas) por coberturas de flujos de

efectivo, antes de impuestos 7154 4016 -11843 4938 -6968 -3486

Ajustes de reclasificacion en coberturas de flujos de
efectivo, antes de impuestos

Importes eliminados del patrimonio e incluidos en el
importe en libros de activos (pasivos) no financieros
que se hayan adquirido o incurrido mediante una - - - - - -
transaccion prevista altamente probable cubierta,
antes de impuestos

Otro resultado integral, antes de impuestos,

coberturas del flujo de efectivo 7154 4016 -11843 4938 -6968 -3486

Ganancias (pérdidas) por coberturas de inversiones
netas en negocios en el extranjero, antes de - - - - - -
impuestos

Ajustes de reclasificacion por coberturas de
inversiones netas en negocios en el extranjero, antes - - - - - -
de impuestos

Otro resultado integral, antes de impuestos,
coberturas de inversiones netas en negocios en el - - - - - -
extranjero

Ganancia (pérdida) por cambios en el valor temporal
del dinero de opciones, antes de impuestos

Ajustes de reclasificacion por cambios en el valor
temporal del dinero de opciones, antes de impuestos

Otro resultado integral, antes de impuestos, cambios
en el valor del valor temporal del dinero de opciones
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Ganancia (pérdida) por cambios en el valor de los
elementos a término de contratos a término, antes de
impuestos

&

Ajustes de reclasificacion por cambios en el valor de
los elementos a término de contratos a término, antes
de impuestos

35260

Otro resultado integral, antes de impuestos, cambios
en el valor de los elementos a término de contratos a
término

-35260

Ganancia (pérdida) por cambios en el valor de los
diferenciales de la tasa de cambio de la moneda
extranjera, antes de impuestos

Ajustes de reclasificacion por cambios en el valor de
los diferenciales de la tasa de cambio de la moneda
extranjera, antes de impuestos

Otro resultado integral, antes de impuestos, cambios
en el valor de los diferenciales de tasa de cambio de
la moneda extranjera

Ganancias (pérdidas) por activos financieros medidos
al valor razonable con cambios en otro resultado
integral, antes de impuestos

Ajustes de reclasificacion sobre activos financieros
medidos al valor razonable con cambios en otro
resultado integral, antes de impuestos

Importes eliminados del patrimonio y ajustados contra
el valor razonable de activos financieros en el
momento de la reclasificacién fuera de la categoria
de medicién de valor razonable con cambios en otro
resultado integral, antes de impuestos

Otro resultado integral, antes de Impuestos, activos
financieros medidos al valor razonable con cambios
en otro resultado integral

Participacion de otro resultado integral de asociadas
y negocios conjuntos contabilizados utilizando el
método de la participacion que se reclasificara al
resultado del periodo, antes de impuestos

Total otro resultado integral que se reclasificara al
resultado del periodo, antes de impuestos

1871

366729

372538

44408

-20373

6762

Otros componentes de otro resultado integral, antes
de impuestos

=77

386284

252768

12413

-85564

4569

Impuesto a las ganancias relativos a inversiones en
instrumentos de patrimonio de otro resultado integral

Impuesto a las ganancias relacionado con cambios
en el superavit de revaluacion de otro resultado
integral

8074

5288

-29949

-18278

-593

Impuesto a las ganancias relativo a nuevas
mediciones de planes de beneficios definidos de otro
resultado integral

-140

-130

987

48

Impuesto a las ganancias relacionado con cambios
en el valor razonable de pasivos financieros
atribuibles a cambios en el riesgo de crédito del
pasivo de otro resultado integral

Impuesto a las ganancias relacionados con
coberturas de inversiones en instrumentos de
patrimonio de otro resultado integral

Impuestos a las ganancias acumulados relativos a
componentes de otro resultado integral que no se
reclasificaran al resultado del periodo

7934

5158

-29942

-8001

-17291

-545

Impuestos a las ganancias relativos a la participacion
de otro resultado integral de asociadas y negocios
conjuntos contabilizados utilizando el método de la
participacion que no se reclasificara al resultado del
periodo

Impuesto a las ganancias relacionado con diferencias
de cambio de conversién de otro resultado integral

942

-2287

37405

8425

-348

2471
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Impuesto a las ganancias relacionadas con activos
financieros disponibles para la venta de otro resultado
integral

7

&

Impuesto a las ganancias relacionado con coberturas
de flujos de efectivo de otro resultado integral

1873

1079

-3199

1333

-2388

-941

Impuesto a las ganancias relativos a coberturas de
inversiones netas en negocios en el extranjero de
otro resultado integral

Impuesto a las ganancias relacionado con cambios
en el valor temporal del dinero de opciones de otro
resultado integral

Impuesto a las ganancias relacionado con cambios
en el valor de los elementos a término de contratos a
término de otro resultado integral

Impuesto a las ganancias relacionados con cambios
en el valor de los diferenciales de tasa de cambio de
la moneda extranjera de otro resultado integral

Impuesto a las ganancias relacionado con activos
financieros medidos al valor razonable con cambios
en otro resultado integral

Impuestos a las ganancias acumulados relativos a
componentes de otro resultado integral que se
reclasificaran al resultado del periodo

2815

-1208

34206

9758

-2736

1530

Impuestos a las ganancias relativos a la participacion
de otro resultado integral de asociadas y negocios
conjuntos contabilizados utilizando el método de la
participacién que se reclasificara al resultado del
periodo

-146

Total otro resultado integral

-10826

382334

248504

10802

-65537

3584

Resultado integral total

-10977

23680

23133

-116263

-225985

22369

Resultado integral atribuible a los propietarios de la
controladora

-266

34712

28251

-116263

-225985

22369

Resultado integral atribuible a participaciones no
controladoras

-10711

-11032

-5118
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ANEXO 4: Estado de flujos de efectivo método directo MASISA S.A. del afio 2016 a septiembre de 2021.
Estado de flujos de efectivo, método directo —

Estados financieros consolidados Moneda:USD - 2017 2018 2019 2020 sept 2021
Délar estadounidense (Miles)

Cobros_grocedentgs_ de las ventas de bienes y ) 1004346 ) ) ) )
prestacion de servicios

Cobros procedentes de regalias, cuotas, comisiones
y otros ingresos de actividades ordinarias

1004304 - 711141 | 461323 649446 390574

Cobros derivados de contratos mantenidos para
intermediacién o para negociar con ellos

Cobros procedentes de primas y prestaciones,
anualidades y otros beneficios de pélizas suscritas

Cobros derivados de arrendamiento y posterior
venta de esos activos

Otros cobros por actividades de operacion 10820 606 3367 609 305 842

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y
Servicios

748740 738607 | 543873 | 443543 | 375633 319479

Pagos procedentes de contratos mantenidos para
intermediacién o para negociar

Pagos ay por cuenta de los empleados 108006 106348 59872 55321 46168 35395

Pagos por primas y prestaciones, anualidades y

S . o . 2626 3785 2541 3181 3344 3456
otras obligaciones derivadas de las polizas suscritas
Pagos por fabricar o adquirir activos mantenidos ) ) ) ) ) )
para arrendar a otros y posteriormente para vender
Otros pagos por actividades de operacién 59036 64595 1588 -6390 -17335 -8352

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados
en) operaciones

Dividendos pagados - - - - - R

96716 91617 106634 | -33723 241941 41438

Dividendos recibidos - - - - - -

Intereses pagados - - - - - -

Intereses recibidos - - - - - -

Impuestos a las ganancias pagados (reembolsados) 4354 16039 -968 -1011 -18777 -83

Otras entradas (salidas) de efectivo -1486 -5084 1626 -1245 1545 74

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados
en) actividades de operacion

Flujos de efectivo procedentes de la pérdida de
control de subsidiarias u otros negocios

90876 70494 109228 | -33957 262263 41595

- 127429 49998 160102 - 2633

Flujos de efectivo utilizados para obtener el control
de subsidiarias u otros negocios

Flujos de efectivo utilizados en la compra de
participaciones no controladoras

Otros cobros por la venta de patrimonio o
instrumentos de deuda de otras entidades

Otros pagos para adquirir patrimonio o instrumentos

de deuda de otras entidades ) ) ) 135 98 580

Otros cobros por la venta de participaciones en
negocios conjuntos

Otros pagos para adquirir participaciones en
negocios conjuntos
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Préstamos a entidades relacionadas

Importes procedentes de la venta de propiedades,

. 18351 117 1034 2610 120782 21

planta y equipo
Compras de propiedades, planta y equipo 16301 29738 11788 7177 14374 11880
Importes procedentes de ventas de activos ) ) ) ) ) )
intangibles
Compras de activos intangibles - - - - - -
Importes procedentes de otros activos a largo plazo - - - - - -
Compras de otros activos a largo plazo - - - - - -
Importes procedentes de subvenciones del gobierno - - - - - -
Anticipos de efectivo y préstamos concedidos a ) ) ) ) ) )
terceros
Cobros procedentes del reembolso de anticipos y ) ) ) ) ) )
préstamos concedidos a terceros
Pagos derivados de contratos de futuro, a término, ) ) ) ) ) )
de opciones y de permuta financiera
Cobros procedentes de contratos de futuro, a ) ) ) ) ; ;
término, de opciones y de permuta financiera
Cobros a entidades relacionadas - - - - - -
Dividendos recibidos - - - - - -
Intereses pagados - - - - - -
Intereses recibidos - - - - - -
Impuestos a las ganancias pagados (reembolsados) 4354 16039 -968 -1011 -18777 -83
Flujos de efectivo procedentes de la venta de ) ) ) ) ) )
participaciones no controladoras
Otras entradas (salidas) de efectivo -1486 -5084 1626 -1245 1545 74
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados )
en) actividades de inversion 1979 98463 36389 157505 | 106600 1200
Cobros por cambios en las participaciones en la
propiedad de subsidiarias que no resulta en una - - - - - -
pérdida de control
Pagos por cambios en las participaciones en la
propiedad en subsidiarias que no dan lugar a la - - - - - -
pérdida de control
Importes procedentes de la emision de acciones - - - - - -
Importes procedentes de la emision de otros ) ) 232930 ) ) )
instrumentos de patrimonio
Pagos por adquirir o rescatar las acciones de la

; - - - - 9403 -
entidad
Pagos por otras participaciones en el patrimonio - - - - - -
Importes procedentes de préstamos 240266 256099 | 301974 | 112479 80770 58258
Importes procedentes de préstamos de largo plazo 58472 78263 140500 - - -
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 181794 177836 | 161474 | 112479 80770 58258
Préstamos de entidades relacionadas - - - - - -
Reembolsos de préstamos 325133 385530 | 351858 | 213214 | 395961 80118
Pagos de pasivos por arrendamientos financieros 3800 - 254 4463 - -
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Pagos de préstamos a entidades relacionadas

Importes procedentes de subvenciones del gobierno

Dividendos pagados

Intereses pagados

Impuestos a las ganancias pagados (reembolsados) 4354 16039 -968 -1011 -18777 -83
Otras entradas (salidas) de efectivo -1486 -5084 1626 -1245 1545 74
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados | 134549 | 190428 | -80800 | -176194 | -388200 | -31339
en) actividades de financiacion

Incremento (disminucién) neto de efectivo y

equivalentes al efectivo, antes del efecto de los -41694 -21471 64817 -52646 -19337 9056
cambios en la tasa de cambio

Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre

el efectivo y equivalentes al efectivo -3797 -530 -3506 -102 136 -223
Incremento (disminucién) neto de efectivo y

equivalentes al efectivo -45491 -22001 61311 -52748 -19201 8833
E(fjicotal(? y equivalentes al efectivo al principio del 109900 64409 42408 103719 50971 31770
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del 64409 42408 103719 50971 31770 0

periodo
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