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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe tiene por objetivo el detallar una elaborada descripcion de Empresas COPEC
y la industria a la cual pertenece, ademas de ahondar en la metodologia del estudio y los

componentes a utilizar para determinar el valor econémico de la empresa en cuestion.

Para realizar tal tarea, se utilizé el método de valoracién por flujos de caja descontados, luego
de haber proyectado el estado de resultados de la empresa. Esto fue posible con la ayuda de la
capacidad predictiva de varios modelos de regresion lineal, que buscan explicar el origen de las
variables clave que se encuentran detras de los ingresos de la compaifiia.

Finalmente, el precio de la accion estimado en este informe para el 31 de diciembre de 2021 es
de $6.061 CLP, representando asi una diferencia de -5,67% con respecto al precio real de
mercado en esa misma fecha, el cual fue de $6.425 CLP. Con este resultado es posible concluir
principalmente que tanto los mecanismos utilizados para el método de valoracion, como los
modelos estimados por Minimos Cuadrados Ordinarios, son metodologias pertinentes para

determinar el valor econémico de Empresas COPEC.
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1. METODOLOGIA

1.1.  Principales métodos de valoracién

La valoracion de empresas consiste en un estudio técnico cuyo fin es determinar el valor
econdmico real de una firma. Para lograrlo, se utilizan diversos indicadores financieros,
tanto de la misma empresa como del mercado en el cual se encuentra inserta. De acuerdo
con la literatura transversal, los métodos de valoracion pueden agruparse de acuerdo con
sus caracteristicas a grandes rasgos en 5 grupos: 1) Cuentas de Balance, 2) Cuentas de
Resultados, 3) Métodos Mixtos (cuentas de balance y resultados), 4) Descuento de Flujos
y 5) Creacién de Opciones Reales (Fernandez, 2008).

Es razonable considerar que, debido a las diferencias persistentes entre los mecanismos
gue cada método prioriza, existiran diferencias en el valor que cada uno obtenga. Es por
esta razon que toda valoracién esta acotada dentro de una ligera porcién de subjetividad,
y por ende el criterio del investigador o investigadora adopta una labor mas protagonica.

De acuerdo con una entrevista realizada en el afio 2014 a 365 profesionales europeos de
las finanzas, se pudo determinar que cerca del 80% del grupo prefiere utilizar los métodos
de valoracién por Multiplos o Valoracion Relativa, y por Flujos de Caja Descontados
(Bancel & Mittoo, 2014). El presente informe de valoracién aplicada para Empresas

COPEC se centrara en la descripcion y uso del modelo de flujos de caja descontados.

1.1.1. Método de Flujos de Caja Descontados

El método de Flujos de Caja Descontados (DCF por sus siglas en inglés), fija el centro
de la valoracion de una compafiia en el valor presente neto de los flujos de caja libre
futuros descontados a una tasa de descuento apropiada (Steiger, 2010), entendiendo
como estos flujos a la cantidad de dinero que una empresa logra disponer luego de
realizar todas las inversiones necesarias para el crecimiento de la misma (Brealey,
Myers, Allen, & Mohanty, 2018). Este mecanismo es tedGricamente preciso porque se
relaciona con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado

(Maquieira & Espinosa, 2019).
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Una caracteristica esencial del método DCF es que es a su vez el punto de partida para
varios otros métodos de valoracién, ya que para aplicar valoracion por otros
mecanismos, generalmente el punto de partida comun es el descontar flujos de caja.
Por este motivo, hay mucha literatura que se centra en analizar los fundamentos del
método DCF (Damodaran, 2002).

En concreto, el proceso de utilizacion del método DCF se puede englobar en tres
importantes etapas. En primer lugar, se deben calcular de manera predictiva los flujos
de caja libre futuros, para una cantidad de afios pertinente. Luego, es necesario calcular
una tasa apropiada para ser usada como tasa de descuento de dichos flujos, y asi poder
determinar el valor presente neto de la proyeccion. La Ultima etapa consiste en
identificar el valor terminal de los flujos, al cual se le adjudica la agrupacion de todos
los flujos de caja de los periodos que exceden al intervalo bajo analisis (Steiger, 2010).
Considerando esto, es evidente notar que el método completo sera altamente sensible
a la tasa de descuento utilizada para determinar el valor presente de los flujos (Papelu
& Healy, 2019).

Finalmente, con respecto a la Ultima etapa, es importante considerar que el valor
terminal determinado para un DCF, construido a partir de las proyecciones de los
nameros financieros de la empresa y las condiciones de la industria en la cual esta
inserta, representa al valor implicito del futuro de la compafia. Es por esta razén que
es fundamental comprender que su eficacia predictiva mantiene una elevada
sensibilidad frente a la fortuna de los supuestos considerados para la construccion de

las proyecciones (Maquieira & Espinosa, 2019).

Es necesario destacar que la eleccion y célculo de la tasa de descuento apropiada a
utilizar esta sujeta a las condiciones particulares de la empresa en estudio. La evidencia
sefiala que, en términos practicos, la pieza principal a observar para determinar la tasa
de descuento necesaria es el ratio de deuda objetivo para el largo plazo. Considerando

esto, el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC por sus siglas en inglés) seria
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la aproximacidon mas precisa a una tasa de descuento, y es el valor utilizado para
obtener el valor total de una empresa que tenga deuda financiera. Esta tasa se calcula
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda y la rentabilidad exigida por

los accionistas (Fernandez, 2008; Maquieira & Espinosa, 2019).

Como fue mencionado, para valorar una empresa de la forma recién enunciada, es
necesario que tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo. Si la deuda
objetivo de largo plazo no existe, o si los ratios de deuda son muy inestables, entonces
resulta mas ventajoso considerar un descuento por Valor Presente Ajustado (Sabal,
2008).

Para finalizar el método DCF, el valor completo de la empresa se consigue al incorporar
los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que la
empresa tenga al momento de la valoracion. Por dltimo, la obtencion del valor del
patrimonio se realiza simplemente restandole el valor presente de la deuda financiera

al valor completo de la empresa (Maquieira & Espinosa, 2019).

2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcion de la empresa
Empresas COPEC es un holding industrial chileno, que opera en dos grandes areas de
actividad: recursos naturales, donde la firma asegura que se encuentran las principales
ventajas comparativas del pais, y energia, con el objetivo de equilibrar el desarrollo
empresarial con el cuidado del medioambiente (COPEC, Memoria Anual 2020, 2020).
Entrando en detalle, la compafiia focaliza sus operaciones en los rubros forestal, a través
de su filial ARAUCO, en el sector de distribucién de combustibles gracias a su grupo de
subsidiarias, entre las que destacan Copec y Abastible, en el negocio pesquero, en la
mineria metalica y en el sector inmobiliario (COPEC, Memoria Anual 2020, 2020).

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Para comenzar con una fotografia general de Empresas COPEC, en el Cuadro 1 se

aglomera un breve punteo respecto a la informacion que perfila a la firma:
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Cuadro 1. Antecedentes de Empresas COPEC
Tipo de informacién Descripcion

Ticker o Nemotécnico COPEC
Clase de accién Acciones ordinarias
Derechos de cada clase No tienen
Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Santiago (Chile)
holding industrial chileno, que opera en dos grandes
Descripcion de la empresa (profile) areas de actividad: recursos naturales y energia.

Comercializa sus productos en méas de 80 paises.
Forestal, distribucién de combustibles, pesca, mineria e
inmobiliaria. Opera en Chile, Argentina, Uruguay,
Rubros y paises donde opera Brasil, Pert, Ecuador, Colombia, Panama, Republica
Dominicana, México, Estados Unidos, Canada,
Portugal, Espafa, Alemania y Sudafrica.

Fuente: Bolsa de Santiago y Memoria Anual 2020 Empresas COPEC

El origen de la sociedad anénima se remonta al afio 1934, periodo en el que fue fundada
la empresa denominada Compafiia de Petréleos de Chile (Copec), y cuyo fin era el de
lograr comercializar combustibles en el pais (Copec, Sobre Empresas Copec, 2021).
Mas adelante, en 1956 se crea su primera filial; Abastible. A través de ella, la firma
expande sus operaciones al comercio de gas licuado. Al afio siguiente, gracias a una
nueva filial apodada Sonacol, Copec comienza a utilizar una red de oleoductos que le
permite distribuir el combustible de manera considerablemente mas eficiente (Copec,

Sobre Empresas Copec, 2021).

No es hasta el afio 1976, que Copec comienza su expansion mas alla del rubro de
combustibles fosiles, cuando el conglomerado adquiere a las empresas Celulosa
Arauco y Forestal Arauco (Copec, Sobre Empresas Copec, 2021), firmas dedicadas a
la explotacion y comercializacién de celulosa. Es de publico conocimiento que desde
hace muchos afios (y hasta la actualidad), Empresas COPEC le pertenece a Antarchile,
consorcio que representa a la reconocida familia Angelini en el mundo empresarial. En
honor a la precision, fue en el afio 1986 cuando dicho grupo econdmico ingresé a la
propiedad de Copec, luego de haber adquirido el 46% de su capital accionario (Copec,

Sobre Empresas Copec, 2021).
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Mas adelante, las expansiones en diferentes rubros de negocios se hicieron mas
frecuentes. En 1991 Copec funda Compaifiia Minera Can-Can (hoy Alxar Mineria) para
adentrarse en el negocio de explotacién de yacimientos mineros. En 1994 establece a
su filial Metrogas, dedicada a la venta de gas natural en Chile, y en 1999 crea Corpesca,
empresa dedicada al negocio pesquero, luego de unir los activos de Igemar, Eperva y

Coloso, tres filiales del mismo rubro (Copec, Sobre Empresas Copec, 2021).

Ya ainicios de siglo, en el afio 2000 el Grupo Angelini concreta el control de Copec, al
adquirir un 30,05% adicional de las acciones de la compafiia, y en 2003 el negocio se
establece en su actual matriz financiera, denominada Empresas COPEC (Copec, Sobre
Empresas Copec, 2021). Los afios posteriores, el holding se enfoca principalmente en
la expansioén global de sus operaciones, destacando hitos como su llegada a Brasil en
2005, su entrada a Uruguay en 2009 y a Norteamérica en el afio 2012.

La figura 1 resume de la mejor forma a las filiales que posee el holding en cuestién,
separadas de acuerdo con el rubro al cual pertenecen, ademas de sefalar el porcentaje

de propiedad que dicha empresa tiene sobre tales subsidiarias:

Figura 1. Malla de negocios de Empresas COPEC
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Fuente: Sitio web oficial Empresas COPEC
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Como bien se puede apreciar, el listado de filiales es extenso, al formarse una
recursividad debido a que sus principales subsidiarias son a su vez duefias de otras
filiales. Sin embargo, notamos que el control de las empresas mas destacadas del

holding es directo. Tales empresas son Arauco, Copec, Abastible, Metrogas e Igemar.

Pasando ahora a iniciar la exposicion de su informacion financiera, es que el Cuadro 2
indica la importancia sobre los ingresos de cada pais en los cuales la empresa opera:

Cuadro 2. Ingresos de Empresas COPEC

Paises donde opera Ingresos

Para el afio 2021 (en MUSS$)

Argentina 524.976 2,10%
Brasil 630.440 2,50%
Chile 12.495.478 50,40%
Colombia 4.690.801 18,90%
Panama 718.313 2,90%
Republica Dominicana 554.500 2,20%
Ecuador 279.598 1,10%
México 455.525 1,80%
Pert 382.452 1,50%
Uruguay 489.384 2,00%
USA/Canada 3.565.147 14,40%

Fuente: Estados Financieros Consolidados al 31 diciembre 2021 Empresas COPEC

Gracias a dicha informacion compilada, es fécil observar que el negocio principal de la
firma se encuentra en el terreno local, ya que un 50,4% del total de ingresos de
Empresas COPEC proviene de las ganancias recibidas en Chile. Algo mas alejados
estan los ingresos en Colombia, ya que con un 18,9% se ubican en el segundo lugar, y
luego aparecen las ganancias brutas percibidas en Estados Unidos y Canad4, con un
14,4%. De estos 4 paises provienen la gran mayoria (83,7%) de ingresos del negocio

de la empresa en estudio.

Con respecto a los segmentos en los cuales Empresas COPEC opera a través de sus

filiales, el Cuadro 3 compila los ingresos y EBITDA de cada uno:
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Cuadro 3. Ingresos y EBITDA por rubro de Empresas COPEC

Rubros donde opera Ingresos EBITDA

Para el afo 2021 (en MUS$) (en MUSS$)

Arauco 6.349.761 25,62% 2.243.420 65,33%
Copec 16.760.772 67,62% 936.875 27,28%
Abastible 1.391.244 5,61% 169.645 4,94%
Sonacol 46.302 0,19% 47.277 1,38%
Igemar 238.334 0,96% 53.264 1,55%
Otros 201 0,00% -16.530 -0,48%

Fuente: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre 2021 Empresas COPEC

Lo primero que llama la atencién de la informacion presentada en el Cuadro 3, es que
por ingresos su filial principal es sin duda Copec, al proveer un 67,62% del total, seguida
por Arauco con un 25,62%, sin embargo, al centrarse en el EBITDA de cada una los
papeles se invierten, ya que Copec reporta un EBITDA equivalente al 27,28% del total
y Arauco un 65,33%. De acuerdo con lo indicado en los estados financieros, la
diferencia se debe a los elevados costos operacionales de Copec, en contraposicion

con unos costos mas acotados en Arauco (Copec, 2022).

2.1.2. Principales accionistas
El Cuadro 4 resume a los principales accionistas de la empresa, de acuerdo con su
porcentaje de propiedad:

Cuadro 4. Principales Accionistas de Empresas COPEC

Nombre { i % de propiedad
ANTARCHILE S.A. 790.581.560 60,82%
BANCO SANTANDER - JP MORGAN 35.559.908 2,74%
FORESTAL Y PESQUERA CALLAQUI S.A. 29.731.091 2,29%
VIECAL S.A. 29.439.066 2,26%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 27.155.152 2,09%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS 25.290.436 1,95%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 24.393.988 1,88%
MINERA VALPARAISO S.A. 22.027.125 1,69%
FORESTAL Y PESQUERA COPAHUE S.A. 18.692.371 1,44%
SERVICIOS Y CONSULTORIA LTDA. 15.446.423 1,19%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S.A. 14.785.616 1,14%
FONDO DE PENSIONES HABITAT C 13.087.990 1,01%

Fuente: Comision Para el Mercado Financiero
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Como fue mencionado con anterioridad, el Grupo Angelini a través de su empresa
Antarchile es el accionista mayoritario de Empresas COPEC, al mantener un 60,82%
de la propiedad de la compafiia en su posesién. Cabe mencionar que dicho grupo
econdmico es duefio del 63,40% de Antarchile, razén por la cual es valido conjeturar

que tal familia posee el control mayoritario de Empresas COPEC.

2.2.  Descripcion de la industria
2.2.1. Estado actual
Comenzando por la industria forestal, es reconocido que es un sector destacado dentro
de las principales actividades econémicas a nivel pais. Para dimensionar lo anterior, en
el afio 2019 Chile fue responsable de un 2,24% del valor total de las exportaciones de
productos madereros a nivel mundial, ademas de representar un 8,1% del total de
exportaciones que realiza el pais (Cardemil, 2021).

Por otro lado, la industria en cuestién enfrenta principalmente dos desafios. En primer
lugar, el hecho de que se trate de una industria de explotacién de recursos naturales,
tendra intrinsecamente una necesidad de fomentar la proteccién ambiental, punto que
es recurrentemente cuestionado en Chile. El proceso de produccién de celulosa genera
contaminacion del agua, originada por el lavado de madera y descortezado (De la Maza,
Gonzalez, & Alexandroff, 1998).

El segundo desafio tiene que ver con un escenario local. Una parte importante de la
zona de produccion de la industria forestal se encuentra situada al sur de Chile,
entremedio de comunidades del pueblo originario Mapuche, razén por la cual las
empresas de la zona se mantienen en constante conflicto con un grupo de habitantes
locales que pertenecen a ese pueblo, causados principalmente a raiz de discrepancias

con respecto a los derechos de propiedad de las tierras.

Con respecto a la industria de energia y combustibles, esta se encuentra

considerablemente sujeta al panorama internacional, debido a que en Chile los recursos
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de combustible para produccion local son bastante acotados. Es por esto que el negocio
central de las filiales de Empresas COPEC que se encuentran insertos en esta industria,

se dedican principalmente a la distribucién de combustibles, y no a su produccion.

Finalmente, la industria pesquera en Chile es un sector potente a nivel mundial. En el
afno 2018, Chile fue el 12° principal productor de pesca de captura marina del mundo
(FAO, 2019), lo cual es una evidencia de la importancia de esta actividad econémica
en la produccién nacional. Al igual que la industria forestal, la pesquera se trata de una
industria de explotacion de recursos naturales, razén por la cual también enfrenta el

problema de sustentabilidad medioambiental.

2.2.2. Empresas comparables

En primer lugar, se debe considerar que Empresas COPEC comprende a una serie de
filiales que representan a algunos de los agentes principales de sus respectivas
industrias, y no es posible encontrar a otro holding con tales caracteristicas. Es por esta
razon, que las empresas comparables mas adecuadas a tener en cuenta son aquellas
protagonistas de la industria forestal, donde Empresas COPEC se hace presente a

través de su filial Arauco.

En primer lugar, el competidor local mas importante es Empresas CMPC. Esta, al igual
que Arauco, es una compafiia global pero de escala algo menor, ya que se encuentra
presente en 8 paises y mantiene relaciones comerciales con 45 naciones. La empresa

se dedica a la produccion de madera y celulosa.

Observando al resto de la region, en Brasil se encuentra Suzano Papel e Celulose,
empresa perteneciente al rubro forestal y que también se dedica a la producciéon de
madera, celulosa y otros elementos derivados. En la actualidad es una de las empresas
mas importantes del mundo en dicho ambito, luego de que en el afio 2018 se fusiond
con su mayor competidor, Fibria Celulose, para asi formar este imponente holding

forestal.

13
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Finalmente, centrdndose en una mirada global, las principales compafiias de la
industria forestal en el mundo de acuerdo con las ventas que cada una reporta son
International Paper, empresa estadounidense que al 2015 logré 22.365 millones de
ddlares en ventas, seguida por Kimberly-Clark, también estadounidense, que reportd
US$18.591 millones. Sucesiva a ambas se encuentra Svenska Cellulosa (SCA),
empresa sueca que mantuvo US$13.653 millones, luego la japonesa Oji Paper con
US$11.916 millones, y finalmente Rock-Tenn, ya que la organizacion de Estados
Unidos alcanz6 los US$11.381 millones en ventas (PricewaterhouseCoopers, 2016).
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL
3.1. Deuda financiera
El Cuadro 5 muestra los valores correspondientes a la deuda financiera total que reporta

la companiia cada periodo en evaluacion:

Cuadro 5. Deuda financiera de Empresas COPEC

En Miles de US$ (MUSS$) dic-17 dic-18 i i dic-21

Corriente

Préstamos bancarios 776.840 793.204 428.956 459.818 451.737
Bonos en UF, COP Y CLP 86.173 44.489 322.421 104.924 70.192
Bonos en US$ 27.508 261.661 35.432 48.236 44.174
Pasivos por arrendamiento 48.341 38.951 129.228 0 0
Otros pasivos financieros 29.826 5.718 8.937 24.276 13.091
Total corriente 968.688 1.144.023 924.974 637.254 579.194
No corriente

Bonos en US$ 2.025.158 1.799.976 3.465.510 | 3.470.781 3.347.619
Bonos en UF, COP Y CLP 2.251.997 2.736.452 2.245.992 | 2.407.677 2.027.844
Préstamos bancarios 1.249.758 1.596.789 1.827.612 | 2.483.438 2.143.610
Pasivos por arrendamiento 88.115 117.152 658.704 0 0
Otros pasivos financieros 11.653 70.675 149.933 70.589 306.116
Total no corriente 5.626.681 6.321.044 8.347.751 | 8.432.485 7.825.189
Total 6.595.369 7.465.067 9.272.725 | 9.069.739 8.404.383

Fuente: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre 2021 Empresas COPEC

En primer lugar, es relevante destacar que las cuentas de pasivos por arrendamiento
corrientes y no corrientes cambian a $0 para los periodos de 2020 y 2021, debido a la
entrada en vigencia y aplicacion de la Norma Internacional de Informacién Financiera 16
(NIIF 16), la cual indica que el pasivo se mide de acuerdo con el valor presente de los
pasivos por arrendamiento que no se hayan pagado hasta la fecha, descontados a una

tasa de interés implicita.

Con respecto a su estructura de deuda, en primer lugar, en los pasivos corrientes son los

préstamos bancarios la principal obligacién financiera para todos los periodos. A modo
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de ejemplo, para el periodo 2021 dichos préstamos representan un 77,99% del total de
pasivos corrientes, y en 2017 fueron un 80,19%. Ademas de préstamos bancarios,
Empresas COPEC reporta regularmente la existencia de bonos en UF, COP y CLP, junto

a bonos en US$ dentro de sus deudas financieras tanto corrientes como no corrientes.

Entre estos instrumentos de deuda financiera se destaca el bono BECOP-C, debido a su
fecha de vencimiento y tamafio. Es el bono de mayor monto entre aquellos que tienen
fijado un vencimiento a 5 o mas afios desde el 2021, y en particular este vence en
noviembre del 2030. La tasa nominal que reporta la empresa es de un 4,25%, la efectiva

alcanza el 4,3% y su amortizacion es semestral.

Observando el total de deuda se puede apreciar que, durante el periodo en estudio,
Empresas COPEC mantuvo una trayectoria de deuda al alza, excepto para el ultimo afio
(2021). Observando el detalle presente en sus estados financieros, durante el 2021
mantuvieron un nivel de deuda menor en todas sus obligaciones financieras, pero

manteniendo una distribucion con proporciones casi idénticas.

Este fendmeno es recurrente en gran parte de empresas del mundo, ya que, debido a la
crisis econdmica global ocasionada por la pandemia del coronavirus, las tasas de interés
tuvieron una elevacion considerable, traduciéndose finalmente en un costo de adquisicion

de deuda mucho mayor.

3.2.  Patrimonio econémico
El patrimonio econémico esta detallado en el Cuadro 6, y fue calculado a raiz de la
cantidad de acciones suscritas por parte de Empresas COPEC y el precio de cada una al

cierre de ano.
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Cuadro 6. Patrimonio econdmico de Empresas

COPEC

En Miles de US$

(MUS$) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Ndmero de acciones | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848 | 1.299.853.848
Precio de la acciéon 0,014 0,011 0,008 0,009 0,008
Total 18.264.559 14.136.615 10.812.151 12.248.007 10.134.887

Fuente: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre 2021 Empresas COPEC e Investing

Lo primero que llama la atencion es que el nUmero de acciones emitidas por la compafiia
se ha mantenido constante durante los cinco afios en estudio, por lo que las variaciones
en su patrimonio econémico se deberan exclusivamente a los cambios que presente el
precio de la accién al cierre de cada afio. Es interesante observar que dicho patrimonio
se ha mantenido a la baja de manera considerable, y si bien para el afio 2020 logré un

alza, esta fue revertida durante el afio 2021.

3.3.
Habiendo calculado la informacién financiera respecto a la deuda financiera y el

Valor econémico

patrimonio econdémico detallado en los incisos anteriores, es que es posible realizar el
Cuadro 7, en la cual se detalla el valor econémico de Empresas COPEC para el periodo

histérico analizado, tal como se muestra a continuacion:

Cuadro 7. Valor econémico de Empresas COPEC

dic-17

En Miles de US$ (MUS$)

Valor deuda financiera (B) 6.595.369 7.465.067 9.272.725 9.069.739 8.404.383
Patrimonio econémico (P) 18.264.559 14.136.615 10.812.151 12.248.007 10.134.887
Total 24.859.928 21.601.682 20.084.876 21.317.746 18.539.270

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre 2021 Empresas COPEC e

Investing

Evidentemente la trayectoria de dicho valor es similar a la del patrimonio econémico, sin

embargo, las caidas son menos abruptas debido al reflejo del efecto producido por el

apalancamiento en el valor de la empresa.
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3.4.  Estructura de capital histérica y objetivo

En el Cuadro 8 se encuentra calculado el panorama respecto a la estructura de capital de

la empresa analizada, de acuerdo con el escenario que present6 cada afio en estudio.

Cuadro 8. Estructura de capital de Empresas COPEC

E.C.

E.C.

E.C.

Histérica  Histérica = Objetivo
Promedio Promedio | Promedio
2017- 2020- 2019-
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 2021 2021
B/V 26,53 34,56 46,17 42 55 45,33 39,03 43,94 43,95
P/V 73,47 65,44 53,83 57,45 54,67 60,97 56,06 56,05
B/P 36,11 52,81 85,76 74,05 82,93 66,33 78,49 78,48

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre 2021 Empresas COPEC e

Investing

Una vez mas es posible notar la tendencia que se percibe en los incisos anteriores, y es
gue el apalancamiento de la empresa se mantiene al alza, lo que hace que su razén de
endeudamiento también lo haga, y a su vez que el ratio de patrimonio disminuya. Se
puede observar también que el ratio deuda patrimonio es bastante elevado para los
ultimos tres afos, lo cual sin afiadir contexto es alarmante ya que seria un indicador de

gue posiblemente la empresa se esta endeudando por sobre sus capacidades.

Sin embargo, las decisiones financieras deben ser analizadas siempre bajo una
perspectiva amplia, ya que las condiciones econémicas presentadas en cada afio
suponen una justificacion de peso. Considerando que en noviembre de 2019 se anunci6
en Chile el acuerdo para comenzar la creacion de una nueva Constitucion, es esperable
gue dicho evento produzca una caida en el valor de Empresas COPEC, principalmente
por la incertidumbre producida por pertenecer a industrias altamente focalizadas por las
demandas sociales bajo las cuales fue impulsada la voluntad de generar una nueva Carta
Magna.
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Ademas, para los dos afos siguientes entra en juego la crisis producto de la pandemia
del coronavirus. Es de publico conocimiento que su incidencia negativa repercutiéo en
practicamente todas las industrias a nivel mundial, provocando disminuciones en la
vitalidad de las finanzas de la gran mayoria de empresas. Tal efecto es preponderante en
los resultados de Empresas COPEC para dichos afios, y si bien existe seguridad de que
la pandemia tiene fin dentro de un relativamente corto plazo futuro, la recuperaciéon

financiera de la compafiia no goza de tal certeza.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

4.1. Costo de la deuda

Para comenzar, es necesario recurrir a la tasa de mercado del bono de mas largo plazo
gue tenga la empresa, para lo cual es necesario acceder a la informacion de deudas y
créditos de Empresas COPEC, disponible en Reuters Eikon. En él, se evidencia que el
bono méas adecuado para reflejar el costo de la deuda k;, es el bono COPX 5.150, con
fecha de vencimiento fijada el 29 de enero del afio 2050. Inspeccionando la Yield To
Maturity de tal bono para el 31 de diciembre de 2021, se determina que fue de un 4,26%,

lo que seré el costo de la deuda k.

En el Cuadro 9 se encuentran descritas las caracteristicas esenciales del bono utilizado
para representar al costo de la deuda:

Cuadro 9. Informacién sobre bono de largo plazo

Informacion Descripcion

Nombre Bono COPX 5.150 29-JAN-2050 '49
Cédigo ISIN US151191BL61
Fecha de emision 29 de octubre 2019
Celulosa Arauco y
Filial emisora Constitucion S.A.
Moneda UsbD
Monto total emitido 500.000.000
Tipo de bono Cupbén Fijo
Fecha de vencimiento 29 de enero 2050
Frecuencia de cupon Semianual
Tasa cupén 5,15%
Yield al 31 de diciembre 2021
(Kb) 4,26%
Clasificacion de riesgo Moody's Baa3
Clasificacion de riesgo S&P BBB-

Fuente: Reuters Eikon Refinitiv

También, es importante destacar que Empresas COPEC ha emitido 46 bonos en total,
con diferentes plazos de madurez. En conjunto, el valor final de la deuda asociada a tales
instrumentos asciende a $6.285.568.695 USD, razén por la cual el bono recién detallado

representa un 7,95% del total de la deuda financiera de la compafiia.
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Luego, se sabe que el premio por riesgo de mercado para Chile es de un 6,45% el 31 de
diciembre de 2021, de acuerdo con el valor elaborado por el profesor Carlos Maquieira,
obtenido a raiz de promediar el premio por riesgo de mercado indicado por KPMG con el
modelo de Spread soberado de Goldman & Sachs, y la Clasificacién de Riesgo Pais de

Erb, Harvey y Viskanta.

Finalmente, la tasa libre de riesgo correspondera al promedio diario del afio 2021 de los
bonos en USD a 10 afios emitidos por el Tesoro de Estados Unidos (Treasury Yield 10
Years). Este valor corresponde a un 1,44%, tasa a la cual se le debe agregar el premio
por riesgo pais (CDS Soberano), correspondiente a un 1,06% para Chile de acuerdo con
el método de Damodaran. Finalmente, con esto en consideracion, la tasa libre de riesgo
utilizada en el presente estudio equivale a un 2,50% en USS$.

4.2. Betade la deuda
Con todo esto en cuenta, podemos calcular el beta de la deuda a través del modelo
CAPM:

4,26% = 2,50% + 6,45% * 4

. =027

4.3. Estimacion del beta patrimonial
El Cuadro 10 indica la informacién obtenida a partir de la regresion lineal de los retornos

del indice IPSA y las acciones de Empresas COPEC.

Cuadro 10. Datos de la estimacién del beta

dic-21
Beta de la accién 1,15
Beta Ajustado (método
Bloomberg) 1,10
P-value 0,00
N° observaciones 104
R? 0,67
Presencia bursatil 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos Investing
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La regresion est elaborada a partir de los precios de cierre tanto de las acciones de
Empresas COPEC como del IGPA, en especifico aquellos observados el dltimo dia habil
de cada semana entre el 1 de enero de 2020 y el 31 de diciembre de 2021. Con esta
informacion, lo siguiente es calcular la tasa de retorno semanal de cada precio, y asi
obtener los datos necesarios para realizar la regresién por minimos cuadrados ordinarios,
y finalmente obtener el beta patrimonial mediante el modelo de mercado. Es importante
destacar que el valor-p de la regresion es practicamente 0, lo que indica que la afirmacion
recién descrita tiene un respaldo de significancia estadistica fuerte.

Finalmente, el valor que se detalla en Beta Ajustado (método de Bloomberg) de 1,10 seré
el considerado como Beta de la accion para todos los célculos, ya que este ajusta el beta
inicial para considerarlo dentro de un escenario mas realista y preciso (Blume, 1975).

4.4. Beta patrimonial sin deuda

Ahora que se encuentran disponibles todas las variables, calcular el beta patrimonial sin
deuda es directo considerando una tasa de impuesto corporativa de 27%, de acuerdo con
lo declarado por la Tax Foundation para Chile:

1,10 = B3/« [1+ 0,73 % 0,6487] — 0,27 * 0,73 * 0,6487

s/d _
/4 = 0,83

4.5.  Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Para calcular este beta apalancado, basta con utilizar el ratio de deuda patrimonio objetivo
declarado en la seccién anterior en la ecuacion del beta patrimonial, ademas de
reemplazar el beta sin deuda recién calculado:

/4 = 0,83 [1+0,73  0,7848] — 0,27 * 0,73 * 0,7848

c/d _
/¢ =1,15
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4.6. Costo patrimonial
El costo patrimonial, una vez conocido el beta patrimonial con la estructura de capital
objetivo, es de calculo directo:

K, = 2,50% + 1,15 * 6,45%

K, =9,92%

4.7.  Costo de capital
Finalmente, con todos los datos anteriormente definidos, es posible calcular el WACC o
Costo de Capital Promedio Ponderado de Empresas COPEC:

Ky =9,92% * 56,05% + 4,26% * (1 — 27%) * 43,95%
KO = 6,93%

Por ende, de acuerdo con el procedimiento de célculo sefialado, el costo de la inversion
de la empresa en estudio, que es a su vez la tasa de descuento de los flujos esperados,
sera de un 6,93%.
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5. ANALISIS DEL NEGOCIO
5.1.  Andlisis de crecimiento de la empresa
Para evaluar el crecimiento o decrecimiento de la empresa, es que en primer lugar resulta
de utilidad el observar los ingresos que reporta el holding para cada uno de sus principales
segmentos. Con ellos, es posible percibir de manera directa las tendencias a través de la
variacion que afio tras afio mantiene la compafiia en la generacion de ingresos. El Cuadro

11 recopila tal informacién para todos los afios en estudio:

Cuadro 11. Ingresos por rubro de
Empresas COPEC (% del total
2017(% 2018(% Variacion  2019(% Variacion  2020(% Variacion  2021(% Variacion

Empresa

total) total) % total) % total) % total) %
Arauco 25,74% 24,84% 13,68% 22,47% -10,51% 26,21% -11,19% 25,62% 34,17%
Copec 67,57% | 68,66% 19,67% | 71,51% 3,05% | 66,80% -28,87% | 67,62% 38,94%
Abastible 5,67% 5,47% 13,61% 4,98% -9,89% 5,66% -13,48% 5,61% 36,13%
Sonacol 0,24% 0,22% 5,89% 0,22% 0,11% 0,20% -29,51% 0,19% 25,20%
Igemar 0,77% 0,80% 22,89% 0,81% -0,09% 1,13% 5,74% 0,96% 17,03%
Otros 0,01% 0,00% -60,31% 0,00% 34,86% 0,00% -40,03% 0,00% -57,95%
Total 20.353.315 | 23.970.069 23.716.405 18.059.214 24.786.614

Fuente: Estados Financieros Consolidados
Empresas COPEC

Lo primero que se observa es que entre los afios 2017 y 2018, el conglomerado present6
un incremento considerable en los ingresos de todas sus matrices, para luego afrontar
una caida importante. Es evidente que la gran mayoria de ingresos de Empresas COPEC
son obtenidos a través de Celulosa Arauco y Copec, ya que son sus dos principales

filiales.

Centrandose en ellas, la primera anot6 una caida del 10,51% en el afio 2019 con respecto
al anterior, la cual se debi6 principalmente a que la empresa debi6 afrontar un periodo
con un precio de la celulosa un 23,6% menor. Con respecto a Copec, si bien el cambio
en ingresos fue ligeramente positivo, su resultado operacional no lo fue, ya que tuvo un

aumento en el costo financiero y un tipo de cambio perjudicial.

Pasando al afio 2020, el panorama de Arauco fue bastante similar. Los ingresos cayeron

en un 11,19%, explicado principalmente por menores ventas de celulosa y madera,
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ademas de una caida del precio de la primera en un 15,4%. Respecto a Copec, la fuerte
caida en los ingresos, la cual alcanzé un 28,87%, se atribuye a una menor movilidad
producto de la crisis sanitaria, ademas de una revalorizacion de los inventarios de sus

unidades en Chile y Colombia.

Finalmente, el afio 2021 el conglomerado volvio a presentar noticias positivas en términos
financieros, ya que logré superar levemente a sus ingresos del afio 2018, terminando asi
la tendencia al decrecimiento manifestado en los dos afios anteriores. En el caso de
Arauco, sus ingresos aumentaron un 34,17% con respecto al afio anterior, debido a que
lograron mayores cantidades de ventas tanto en celulosa como maderas. Para la
celulosa, su precio aumento6 un 47,8%, por lo que a pesar de que ocurrio una caida de un

5,1% en el volumen de ventas, el resultado final fue bastante positivo.

Para lo que a Copec respecta, el alza de un 38,94% en los ingresos se debe
principalmente a que se retomd la movilidad y dinamismo de las economias, ademas de
una revalorizacién favorable de los inventarios. Finalmente, Abastible logré un alza de
36,13%, atribuible a un aumento en el volumen de ventas de gas licuado tanto en Chile

como en Peru, Colombia y Ecuador.

5.2.  Analisis de los costos y gastos operacionales de la empresa
Pasando ahora a los costos y gastos operacionales de la empresa, el Cuadro 12 resume
de la mejor forma a aquellos que enfrenta Empresas Copec a nivel general, considerando

depreciacion y amortizacion:

Cuadro 12. Costos y gastos de Empresas COPEC

2017 2018 2019 2020 2021
Descripcion (% total) (% total) (% total) (% total) (% total)

Costo de ventas 86,65% 88,56% 88,29% 86,33% 88,34%
Costos de distribucion 6,39% 6,01% 5,84% 6,96% 5,66%
Gasto de administracién 5,06% 4,77% 4,58% 5,39% 4,91%
Total 19.142.508 | 22.215.559 22.868.221 | 17.417.963 | 22.496.340

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC
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Luego, ahora que se pueden reconocer tres origenes diferentes de costos y gastos
operacionales, es que resulta conveniente entrar al detalle de cada uno. Ordenando de
mayor a menor monto, en primer lugar se encuentra el costo de ventas, asociados por
ejemplo al procesamiento de los arboles producidos por Arauco para obtener la celulosa
y madera, asi como también el almacenamiento y transporte de combustibles por parte

de Copec. En el Cuadro 13 se indican los componentes de tal costo agrupado:

Cuadro 13. Costo de ventas de Empresas COPEC

2017 2018 2019 2020 2021
Descripcion (% total) (% total) (% total) (% total) (% total)
Costos de produccién directos 94,82% 93,74% 93,04% 92,17% 92,67%
Costos por remuneraciones 2,24% 1,92% 2,08% 2,65% 2,10%
Costos de mantencién 1,61% 1,46% 1,49% 1,55% 1,35%
Otros costos de produccion 1,33% 2,88% 3,39% 3,63% 3,88%
Total 16.354.132 | 19.226.332 | 19.749.282 14.516.574 | 19.409.616

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC

Es evidente notar que la tendencia de los costos de ventas que presenta la empresa esta
directamente ligada a la tendencia de los ingresos presentadas en el inciso anterior, ya
gue mantienen una relacién directa por definicion. Los costos de produccion directos, que
son poco mas del 90% del total de costos de ventas, dan cuenta de los ejemplos
mencionados anteriormente para Arauco y Copec.

Luego, el Cuadro 14 indica el desglose de los costos de distribucién:

Cuadro 14. Costos de distribucion de Empresas
COPEC

2017 2018 2019 2020 2021

Descripcion (% total) % total (% total) % total (% total)
Costos por transporte de mercaderias 49,94% 49,89% 52,71% 52,35% 62,43%
Costo de personal 9,27% 9,69% 8,53% 8,88% 9,45%
Costos por seguros y servicios basicos 4,00% 4,16% 3,48% 3,46% 2,95%
Costos de comercializaciéon y promocién 15,98% 16,07% 15,17% 14,77% 11,26%
Costos por asesorias y servicios

Profesionales 4,41% 4,27% 2,47% 1,93% 1,90%
Costo de mantencién y reparacion 5,40% 5,57% 5,25% 3,84% 2,79%
Otros costos de distribuciéon 7,22% 6,65% 8,23% 11,15% 5,71%
Costos por arriendos 2,56% 2,55% 2,77% 2,60% 2,86%
Costos por impuestos no recuperables 1,22% 1,16% 1,40% 1,02% 0,65%
Total 1.210.169 1.312.648 | 1.301.483 1.184.862 | 1.237.160

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC
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La partida de mayor incidencia en los costos de distribucion es la de costos por transporte
de mercaderias, principalmente debido a que el modelo de negocios de varias de las
ramas del holding tiene como pieza central este componente, tales como Abastible y

Copec.

El Cuadro 15 detalla las partidas que conforman a los gastos de administracion y ventas:

Cuadro 15. Gastos de administracion de
Empresas COPEC

2017 2018 2019 2020 2021
Descripcion (% total) (% total) (% total) (% total) (% total)
Gastos por remuneraciones 47,43% 48,92% 47,33% 50,98% 49,65%
Gastos de comercializacion y
promocién 1,93% 2,31% 3,05% 1,88% 2,29%
Gastos de mantencion 5,11% 4.87% 4,06% 3,83% 5,08%
Gastos por seguros y servicios basicos 5,69% 5,57% 6,82% 7,12% 10,86%
Gastos por asesorias y servicios
profesionales 10,41% 9,76% 11,16% 11,03% 9,58%
Suscripciones, Contribuciones y
Patentes 2,16% 2,07% 1,92% 2,60% 2,56%
Servicios computacionales 4,34% 4,08% 4,95% 5,22% 4,96%
Gastos por impuestos no recuperables 0,67% 0,44% 0,98% 1,16% 1,08%
Donaciones 1,52% 1,52% 1,13% 1,84% 0,96%
Gastos por arriendos 1,85% 1,77% 0,91% 0,82% 0,68%
Otros Gastos de administracion 18,89% 18,68% 17,70% 13,52% 12,29%
Total 913.915 989.398 970.821 858.596 | 1.048.588
Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas
COPEC

El componente més relevante en los gastos de administracion son las remuneraciones
de sus empleados, lo cual es légico considerando que en total operan gracias a 38.128

colaboradores.

Finalmente, el Cuadro 16 muestra la relevancia de la depreciacion y amortizacion por

separado:

Cuadro 16. Depreciacion y Amortizacién de Empresas COPEC

En MUS$

Depreciacion 606.995 588.819 750.096 760.440 714.720

Amortizacion 68.306 104.703 96.539 97.511 86.256
Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC
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5.3.  Anadlisis del resultado no operacional de la empresa

El resultado no operacional se compone por la interaccion entre ingresos y gastos por
funcién no operacionales, ganancias no operacionales, ingresos y costos financieros,
participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos, diferencias
de cambio y resultado por unidades de reajuste. Con esto en consideracion, el Cuadro 17

indica el resultado no operacional de Empresas Copec para cada afio en estudio:

Cuadro 17. Resultado no operacional de Empresas COPEC

En MUS$
Resultado no operacional -471.744 -258.055 -497.821 -345.226 111.709

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC

Dentro de las variables que componen el resultado no operacional, normalmente las de
mayor incidencia son los ingresos y gastos por funcién no operacionales y los costos

financieros.

5.4.  Analisis de los margenes de la empresa

El Cuadro 18 presente en el anexo de este informe, agrupa y detalla los margenes bruto,
operacional, EBITDA y neto de Empresas Copec. Con respecto al primero, es directo
notar que su variacion, tanto en cifras como en relacion a los ingresos de cada afio, se
mantiene relativamente constante a pesar del contexto que engloba a los Gltimos afios en

estudio, mencionados en los incisos anteriores.

El caso del margen operacional refleja de mejor manera lo que l6gicamente se esperaria
teniendo en cuenta los ciclos de declive que enfrento el holding en los Gltimos 3 afios en
cuestion. Dicho margen presento una fuerte caida para los afios 2019 y 2020, para luego
repuntar con fuerza en el afio 2021, logrando incluso superar las marcas establecidas en
el 2017 y 2018.
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Pasando ahora al EBITDA, es importante mencionar que este considera la suma entre el
resultado operacional, las depreciaciones, amortizaciones y el “stumpage”, es decir, el
precio que debe pagar la firma para tener el derecho de explotar madera. Dejando de
lado el fuerte incremento que sostuvo el EBITDA para el afio 2021, en general se puede
decir que su variacion entre periodos es bastante estable y similar, observando también
qgue la proporcién de EBITDA sobre ingresos ordinarios se mantiene dentro de un
intervalo acotado.

Finalmente, el margen neto de Empresas Copec presenta marcadas variaciones a lo largo
del periodo en estudio. El alza en ingresos explicada en los incisos anteriores se traduce
en un cambio positivo importante de utilidad neta entre los afios 2017 y 2018, para luego
decaer fuertemente en 2019 y 2020, llegando a rondar tan solo el 1% del total de ingresos
ordinarios en ambos afios. Finalmente, el retorno al alza del 2021 se hace presente, y el
margen neto reportado ese afio supera con creces cualquier otro del periodo en
observacion, tanto en cifra como en proporcion del ingreso ordinario, llegando a traducirse

un 7,46% del mismo a utilidades netas.

5.5.  Anadlisis de los activos de la empresa
5.5.1. Activos operacionales y no operacionales
El Cuadro 19 muestra en detalle todos los activos de la empresa para el 31 de diciembre
del afio 2021, sefalando el tipo de activo agrupado y su caracter operacional o no

operacional:
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Cuadro 19. Activos de Empresas COPEC

Tipo de activos (en MUS$)
Activos Corrientes

Al 31 de dic 2021 Operacional

operacional

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 1.667.603

Otros activos financieros corrientes 185.644

Otros activos no financieros, corrientes 216.737 X
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

corrientes 2.107.477 X
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas,

corrientes 22.231
Inventarios 1.953.649 X
Activos hiolégicos corrientes 329.586 X
Activos por impuestos corrientes 351.390

Total de activos corrientes 6.834.317

Activos no corrientes mantenidos para la venta 329.132

Activos no corrientes mantenidos para distribuir a

propietarios 0

Activos corrientes totales 7.163.449

Activos no corrientes

Otros activos financieros no corrientes 237.236

Otros activos no financieros no corrientes 196.217 X
Cuentas por Cobrar no corrientes 23.772

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, No

corrientes 14.865
Inversiones contabilizadas por método de participacion 1.218.585

Activos intangibles distintos de la plusvalia 692.287

Plusvalia 389.719 X
Propiedades, Planta y Equipo 11.857.460 X
Activos por derecho de uso 663.202 X
Activos bioldgicos, no corrientes 3.008.897 X
Propiedades de inversion 31.631

Activos por impuestos diferidos 115.528

Total activos, no corrientes 18.449.399

Total de activos 25.612.848

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC

5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

En el Cuadro 20 se evidencia el capital de trabajo operativo neto, tanto en su valor

monetario, como en relacién con los ingresos ordinarios:
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Cuadro 20. Capital de Trabajo Neto de Empresas

COPEC

2017 2018 2019 2020 2021

(en (Gl (en (en (en

Capital de Trabajo MUSS$) MUSS$) MUSS$) MUSS$) MUS$)
Activos corrientes
Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar corrientes 1.730.807 | 1.970.882 | 1.675.937 | 1.550.633 | 2.107.477
Cuentas por Cobrar a Entidades
Relacionadas, corrientes 41.582 50.289 84.516 41.109 22.231
Inventarios 1.503.467 | 1.742.757 | 1.823.893 | 1.608.652 | 1.953.649
Total de activos corrientes 3.275.856 | 3.763.928 | 3.584.346 | 3.200.394 | 4.083.357
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales y otras,
corrientes 1.748.042 | 1.744.426 | 1.793.854 | 1.647.722 | 1.900.845
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas, corriente 10.047 8.848 6.197 11.522 5.501
Total de pasivos corrientes 1.758.089 | 1.753.274 | 1.800.051 | 1.659.244 | 1.906.346
CTON 1.517.767 | 2.010.654 | 1.784.295 | 1.541.150 | 2.177.011
CTON (% de ingresos) 7,43% 9,84% 8,74% 7,55% 10,66%

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC

Como es sabido, el capital de trabajo operativo representa la capacidad de la empresa

para desarrollar sus actividades en el corto plazo. En primer lugar, es posible notar que

tal concepto se ha mantenido estable a lo largo del periodo en estudio, lo cual es

favorable para Empresas Copec, ya que es un buen indicador de que dispondra de

mayores facilidades para contar con medios de pago a corto plazo para las entradas y

salidas de valores de sus operaciones, debido a la certeza que tal estabilidad aporta.

5.5.3. Inversiones

En el Cuadro 21 se evidencian los montos de inversiones que Empresas Copec ha

realizado en las partidas indicadas:

Cuadro 21. Inversiones histéricas de Empresas COPEC

En MUS$

Compras de PP&E 831.427 1.059.982 1.374.202 1.764.536 1.661.864
Compras de activos intangibles 53.791 73.499 80.475 55.309 31.204
Total inversiones 1.108.818 2.220.875 2.057.972 2.159.831 2.068.192
Ingresos Operacionales 20.353.315 23.970.069 | 23.716.405 18.059.214 | 24.786.614
% inversiones sobre los ingresos 5,45% 9,27% 8,68% 11,96% 8,34%
Depreciacion y amortizaciéon 675.031 693.522 846.635 857.951 800.976
% dep. y amor. sobre inversiones 60,88% 31,23% 41,14% 39,72% 38,73%

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC
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Lo primero a destacar es que la firma ha mantenido sus inversiones en propiedad,
planta y equipo en crecimiento durante el periodo en estudio. Es evidente que,
considerando el modelo de negocios del holding a través de sus filiales, tal inversion
sea de alta importancia, ya que considera por ejemplo los terrenos que Arauco utiliza
para la forestacién, o las instalaciones necesarias para el funcionamiento de los

oleoductos de Sonacol.

Es interesante también que el nivel de inversiones respecto a ingresos para los afios
2018, 2019 y 2021 se mantuvieron estables, sin embargo, en el 2020 la proporcion tuvo
un salto importante. Dicha variacion es atribuida principalmente a las cuantiosas
inversiones que Arauco realiz6 en su proyecto MAPA, el cual consiste en una
importante obra de construccion de una moderna planta de produccién de celulosa, la
cual significar4 un impulso considerable en la cantidad de produccién del bien. Tal
inversion fue afrontada en conjunto con la disminucidn de los ingresos operacionales
por los motivos descritos en incisos anteriores, razén por la cual debieron incluso
modificar sus politicas de dividendos para mantener las clasificaciones de riesgo de la

comparfiia dentro de un nivel admisible.

5.6.  Andlisis de crecimiento de la industria
Finalmente, en el Cuadro 22 se agrupan los ingresos de Arauco, como representante de
Empresas COPEC en el rubro forestal, junto con los de CMPC y Suzano, dos de sus

principales empresas competidoras y comparables dentro de tal industria:

Cuadro 22. Ingresos de laindustria

MUS$
Empresas Ingresos Ingresos Variacion = Ingresos Variacion Ingresos Variacion Ingresos Variacion
2017 2018 %
Arauco 5.238.139 | 5.954.758 13,68% | 5.329.129 -10,51% | 4.732.799 -11,19% | 6.349.761 34,17%
CMPC 5.143.074 | 6.274.472 22,00% | 5.670.277 -9,63% | 5.286.927 -6,76% | 6.323.022 19,60%
Suzano 2.963.603 | 3.472.178 17,16% | 6.454.826 85,90% | 5.857.746 -9,25% | 7.341.475 25,33%

Fuente: Estados Financieros Consolidados
empresas en cuestion
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Lo relevante a sefialar de esta informacion es que el panorama de tendencias de ingresos
gue ha enfrentado Empresas COPEC a través de Arauco es similar al de otras empresas,
tanto en Chile (CMPC) como en la region (Suzano). Las variaciones en el precio de la
celulosa descritas en el inciso 5.1. afectan también a sus competidoras, al igual que los
efectos de declive econdmico causados por la pandemia durante el afio 2020. A su vez
también, las razones detras del repunte del 2021 son aplicables para tales firmas, y sus

ingresos ordinarios asi lo reflejan.

Es importante recordar que durante el afio 2018 Suzano se fusioné con Fibriosa, que era
otro agente lider en la industria forestal brasilefia. Por esta razon, desde el 2019 en
adelante comenzaron a reportar sus ingresos en conjunto, lo que finalmente explica
practicamente todo el prominente salto del 85,90% que sostuvo en ingresos el 2019 en
comparacion al 2018, el cual fue el ultimo afio donde sus Estados Financieros reflejaban

la informacion de Suzano en singular.
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6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS
6.1. Ingresos operacionales proyectados
Para comenzar con las proyecciones de los ingresos operacionales de Empresas
COPEC, lo primero a considerar es la proporcion de ingresos que es atribuible a cada
una de sus filiales, para asi tener conocimiento de en cudles es fundamental centrarse
para elaborar la proyeccion. El Cuadro 23 incluye los ingresos de las subsidiarias mas

relevantes con relacién al total:

Cuadro 23. Ingresos por rubro de Empresas COPEC (% total

Empresas Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos
2017 2018 2019 2020 2021 Promedio

Arauco 25,65% 24,73% 22,39% 26,12% 25,52% 24,88%
Copec 67,69% 68,80% 71,62% 66,91% 67,75% 68,55%
Abastible 5,65% 5,45% 4,96% 5,64% 5,59% 5,46%
Total 20.425.523 | 24.075.640 | 23.806.348 | 18.119.771 | 24.884.451

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC

Ademas, en la seccién Anexo se encuentra el Cuadro 24, la cual muestra los ingresos en
MUSS$. Con esta informacion es posible determinar que en promedio un 93,43% de los
ingresos de Empresas COPEC provienen de Arauco y Copec en conjunto. Es por esta
razén que es valido asumir tal relacion como constante, y asi preocuparse solamente de

la proyeccioén de las dos empresas anteriormente mencionadas.

Partiendo por Arauco, es necesario estimar mediante MCO el siguiente modelo:

ln(YtATauCO) = + ,81 - ln(thlrlauco) + ﬁz . ln(TCt) + ﬂ3 . ln(PCet) + ﬂ4 . 1n(CHTt)

4
+ B In(CNT,) + B - In(PPE,_,) + Z @ 0; + &,

i=1
Donde Y corresponde a los ingresos de Arauco, TC es el tipo de cambio (CLP/USD), PCe

es el precio de la celulosa NBSK, CHT y CNT son los PIB de Chile y China trimestral
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respectivamente, PPE es la propiedad, planta y equipo de la empresa, y finalmente Qies

una variable dummy para controlar estacionalidad por trimestre.

Para el tipo de cambio de los afios de proyeccién (2022-2026), resulta de mucha utilidad
la estimacion que realiza el Ministerio de Hacienda, indicada en el Cuadro 25 del Anexo.
Sin embargo, en el caso del precio de la celulosa y la PPE la situacion no es tan directa,
por lo que es necesario utilizar dos modelos simples estimados mediante MCO:

ln(PPEEATauCO) = Qy + ﬂl ) ln(PPEt_l) + Z a; - Ql + Et

i=1

In(PCe;) = ay + By ' In(PCe;_q) + Z a; Qi+ &

i=1
Los coeficientes estimados para ambos modelos son:
PPE: PCe
(Intercept) 1,16 0,24
{0,74)  (0.46)
PPE,_, 093
(0,05)
PCey 0,97
(0,07)
R* 0,91 (.54
Adj. R? 0,90 0,83
Num. obs. 44 44

4 0,001 **p < 0,01 *p < 0.05
Modelos PPE vy Precio
Con ellos es posible calcular ambas variables para todos los afios proyectados,

presentadas en el Cuadro 26 del Anexo.

Ahora, para el caso de Copec el modelo general a estimar es el siguiente:
In(Y %) = ag + By - In(Y,2°P°°) + B, - In(TC,) + B3 - In(PB,) + B, - In(CH,)
+ B¢ In(PPE;_,) + &

Donde PB es el precio del petréleo Brent, CH es el PIB de Chile anual, y las demas

variables comparten nombre con las del modelo de Arauco. La proyeccién de este precio
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considerada en el presente trabajo es la elaborada por Fitch Ratings, y para el caso del
PIB de Chile, se consideran las tasas de crecimiento esperadas en los World
Development Indicators (WDI) del Banco Mundial. Para completar las variables
necesarias del modelo general de ingresos de Copec, para la PPE se utiliza el siguiente
breve modelo:

In(PPE{°P*°) = ay + By - In(PPE;_1) + B, - In(PPE;_,) + B3 - In(PB,) + B4 - In(PB,_y) + &

Y los coeficientes calculados son los siguientes:

PPE,
(Intercept) 3,92*
(1,21)
PPE; 4 051"
(0,13)
PrE;, 4 0,25
(0,12)
By 0,49**
(0,10)
PB4 —0,5E*
(0,10)
R: 1,96
Adj. R? 0,93
Num. obs. 12
***p < D001 **p < 0,01; *p < 0,05

Modelo PI'E

Los valores esperados para el periodo proyectado se muestran en el Cuadro 27 del
Anexo.

Ahora que se tienen todas las variables necesarias para la proyeccién de ingresos, basta
con calcularlos de acuerdo con sus respectivos modelos generales y los siguientes

coeficientes:
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Arauco  Copec

(Intercept) 0,15* 78,455
(0,06)  (11,76)
Y, 0.54%* .41
(0,11) (0,08)
TC —0,45** —0.12
(0.15)  (0.22)
PCe 0,27"
(0.10)
CHT, 0,07
(0,21)
CNT, 0.07
(0.16)
PPE,_, 0,48
(0.19)
PB,; 0,04
(0,08)
CH, —3.18"*
(0,54)
PPE,_, 108"+
(0.11)
Control por Si No
Estacionalidad
R? 0,86 0,98
Adj. R? 0.83 0.96
Num. obs. 44 13

p o< 0,001 **p < 0,01; *p < 0,05

Modelos generales de Ingresos
[=)

Es importante notar que la regresiéon de Copec presenta limitaciones, debido al bajo
namero de observaciones consideradas para el modelo, provenientes de una serie anual
de 2006 a 2021 excluyendo outliers asociados a periodos de crisis. En particular, resulta
importante considerar el riesgo de sobreajuste u overfitting del modelo estimado, debido

a la cantidad de variables dependientes en contraste con el nUmero de observaciones.

Con esto en consideracion, es que este modelo puede estar limitado a la serie de datos
utilizada en particular para este ejercicio, y por ende ver deteriorada su capacidad

predictiva a la hora de generalizarlo a otras muestras.
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Finalmente, en el Cuadro 28 se encuentran los ingresos proyectados de Empresas

COPEC, de acuerdo con lo descrito anteriormente:

Cuadro 28. Ingresos

proyectados de Empresas COPEC

Empresas  MU008 "0 aosde | sosee | poges
Arauco 4382079 | 3.768.199 | 3.631.385 | 3.707.943 | 3.888.467
Copec 31.223575 | 47.217.983 | 42.122.804 | 34.663.973 | 28577.026
Total 38.177.053 | 54.668.343 | 49.058.503 | 41.143.090 | 34.810.113

Fuente: Elaboracion propia

Considerando en el total el ajuste de proporcionalidad entre estas dos filiales y las demas,
de acuerdo con el supuesto descrito inicialmente.

Debido a los tipos de variables dependientes consideradas en algunos de los modelos
utilizados para la proyeccion de ingresos, ademas de las pocas observaciones con las
gue se estiman algunas de las regresiones, es que resulta necesario utilizar tests de ruido
blanco asociado a los residuos de estas.

Para revisar esta eventual correlacion de residuos, es que resulta particularmente util el
test de Ljung-Box. Esta prueba plantea la hip6tesis nula de que los residuos estan
independientemente distribuidos, y una hipétesis alternativa de que dichos residuos
exhiben correlacién serial. Aplicandolo a los cinco modelos definidos anteriormente

basandose en 1 rezago, los resultados y p-scores asociados son los siguientes:

Regresién X Squared p-value ‘
Y Copec 3,282 0,07004
PPE Copec 0,879 0,34860
Y Arauco 5,041 0,02476*
PPE Arauco 0,043 0,83520
P Celulosa 7,576 0,00592*
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Se puede destacar que las regresiones asociadas al segmento de negocios de Copec
mantienen p-values mayores a 0,05, concluyendo asi que no es posible rechazar la
hipétesis nula de que los residuos sean independientes. Por otro lado, los modelos
utilizados para estimar los ingresos de Arauco y el precio proyectado de la celulosa
evidencian un valor p que indica presencia de un resultado estadisticamente significativo,
por lo tanto, se rechazaria la hip6tesis nula. Esto se traduce en existencia de correlaciéon
en los residuos de dichas regresiones.

En otras palabras, estos resultados muestran que existen componentes sistematicos que
no estan siendo considerados en las definiciones de ambos modelos. Esto significa que,
si bien los niveles de ingresos proyectados en el presente ejercicio tienen coherencia, la
capacidad predictiva de estos dos modelos en particular guardan importantes espacios
de mejora, al definir e incluir en ellos aquellas variables dependientes que tengan
incidencia relevante en los ingresos de Arauco y el precio de la celulosa.

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Para determinar el valor de los costos y gastos operacionales proyectados, es necesario
primero notar que los ingresos proyectados de las dos principales filiales de Empresas
COPEC tienen diferentes tasas de crecimiento, razén por la cual los costos y gastos
operacionales deberan ser analizados de manera particular. Por esto es que la estrategia

adecuada serd el dividirlos en 3 casos; Copec, Arauco y el resto de filiales.

En los 3 casos, para determinar el valor de los costos y gastos operacionales proyectados,
resulta Util la estrategia basada en utilizar el promedio histérico de cada cuenta para
construir un parametro referencial que permita ser aplicado al periodo futuro estimado.
Para lograr esto, es necesario primero evaluar los costos y gastos historicos en funcion
de los ingresos de cada periodo en estudio. Los Cuadros 29, 30 y 31 detallan la

informacion en cuestion correspondiente a Copec, Arauco y otras filiales respectivamente:
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Cuadro 29. Costos y gastos de Copec (%

Descripcion Promedio
Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas -90,72% -91,58% -92,15% -91,11% -90,96% -91,11%
Margen Bruto 9,28% 8,42% 7,85% 8,89% 9,04%
Costos de distribucién -3,44% -3,29% -3,24% -4,10% -2,34% -3,28%
Gasto de administracion -2,55% -2,29% -2,24% -2,77% -2,53% -2,48%
Margen Operacional 3,29% 2,84% 2,37% 2,02% 4,16%

Fuente: Estados Financieros Copec

Cuadro 30. Costos y gastos de Arauco (%

Descripcion Promedio
Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas -68,24% -62,52% -73,38% -72,79% -57,98% -66,98%
Margen Bruto 31,76% 37,48% 26,62% 27,21% 42,02%
Costos de distribucién -9,99% -9,35% -11,01% -11,32% -10,76% -10,49%
Gasto de administraciéon -9,95% -9,43% -10,40% -10,78% -9,09% -9,93%
Otros gastos, por funcion -4,58% -1,61% -3,82% -3,86% -3,03% -3,38%
Margen Operacional 9,36% 19,42% 6,16% 7,24% 25,12%

Fuente: Estados Financieros Consolidados Arauco

Cuadro 31. Costos y gastos del resto (%

Descripcion Promedio
Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas 58,00% 58,59% 58,20% 59,13% 64,11% 58,59%
Margen Bruto 42,00% 41,41% 41,80% 40,87% 35,89%
Costos de distribucion 18,20% 15,61% 15,06% 15,55% 12,54% 15,39%
Gasto de administracion 8,41% 8,05% 8,80% 8,32% 6,77% 8,07%
Margen Operacional 15,39% 17,75% 17,94% 17,00% 16,59%

Fuente: Elaboracion propia

El Cuadro 31 fue construida gracias a la diferencia entre las cuentas consolidadas

reportadas por Empresas COPEC y las de sus filiales Copec y Arauco. Los Cuadros 32,

33, y 34 incluidas en el anexo muestran la misma informacién en MUS$.
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La columna que contiene los valores a utilizar en los ingresos proyectados es la de
“Promedio”. Evidentemente el costo de ventas es la cuenta que mas reduce los ingresos
brutos, y es posible apreciar los fendmenos descritos en la seccidén anterior para el costo

de ventas de los Ultimos tres afos, asi como también el aumento en costos de distribucion

a raiz de la incidencia de la pandemia.

Con esto en consideracion, es posible elaborar los Cuadros 35, 36 y 37, las cuales

incluyen la proyeccion de costos y gastos de cada filial:

Cuadro 35. Costos y gastos proyectados de Copec (MUS$
Descripcion ‘ 2022E ‘ 2023E 2024E 2025E 2026E

Ingresos 31.223.575 | 47.217.983 | 42.122.804 | 34.663.973 | 28.577.026
Costo de ventas 28.447.398 | 43.019.697 | 38.377.545 | 31.581.900 | 26.036.161
Margen Bruto 2.776.177 | 4.198.286 | 3.745.259 | 3.082.073 | 2.540.865
Costos de distribucion 1.024.563 | 1.549.400 | 1.382.208 | 1.137.456 937.720
Gasto de administracion 773.272 | 1.169.384 | 1.043.198 858.476 707.729
Margen Operacional 978.342 | 1.479.502 | 1.319.852 | 1.086.142 895.417
Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 36. Costos y gastos proyectados de Arauco (MUSS$)

Descripcion 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Ingresos 4.382.079 | 3.768.199 | 3.631.385 | 3.707.943 | 3.888.467
Costo de ventas 2.935.165 | 2.523.982 | 2.432.342 | 2.483.621 | 2.604.539
Margen Bruto 1.446.914 | 1.244.217 | 1.199.043 | 1.224.321 | 1.283.929
Costos de distribucion 459.485 395.116 380.770 388.798 407.727
Gasto de administracion 435.064 374.117 360.533 368.134 386.057
Otros gastos, por funcién 148.172 127.415 122.789 125.377 131.481
Margen Operacional 404.193 347.570 334.950 342.012 358.663

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 37. Costos y gastos proyectados del resto (MUS$)

Descripcion

Ingresos 2.571.398 | 3.682.162 | 3.304.313 | 2.771.174 | 2.344.620
Costo de ventas 1.506.502 | 2.157.264 | 1.935.894 | 1.623.545 | 1.373.639
Margen Bruto 1.064.896 | 1.524.898 | 1.368.419 | 1.147.630 970.980
Costos de distribucion 395.806 566.782 508.621 426.557 360.899
Gasto de administracion 207.528 297.174 266.679 223.652 189.226
Margen Operacional 461.562 660.942 593.119 497.421 420.855

Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos considerados para Copec y Arauco son los determinados de acuerdo con
los modelos economeétricos descritos en el Cuadro 28 del inciso anterior. Por otro lado,
para determinar los ingresos del resto de filiales se considera pertinente comenzar por
calcular la suma de las medianas de los ingresos histéricos de Copec y Arauco,
presentados en el Cuadro 23 del inciso anterior, para restarselas al total de ingresos de
la firma, y asi obtener la proporcion media de ingresos que corresponde al resto de filiales.

Teniendo estas 3 Cuadros de costos y gastos operacionales ya proyectadas, se puede
definir finalmente el Cuadro de costos y gastos proyectados de Empresas COPEC,

sumando cada una de las cuentas de estas Cuadros. Tal recopilacién se indica en el

Cuadro 38:

Cuadro 38. Costos y gastos proyectados de Empresas Copec (MUS$)

2022E

2024€ |

Descripcion 2023E 2025E 2026E
Ingresos 38.177.053 | 54.668.343 | 49.058.503 | 41.143.090 | 34.810.113
Costo de ventas 32.889.065 | 47.700.942 | 42.745.781 | 35.689.066 | 30.014.339
Margen Bruto 5.287.987 6.967.401 6.312.721 5.454.024 4.795.774
Costos de distribucion 1.879.854 | 2.511.298 | 2.271.599 | 1.952.810 | 1.706.346
Gasto de administracion 1.208.336 | 1.840.675 | 1.670.411 | 1.450.262 | 1.283.012
Otros ingresos, por funcion 397.422 569.096 510.698 428.298 362.372
Otros gastos, por funcion -453.396 -649.249 -582.626 -488.621 -413.410
Margen Operacional 2.143.823 2.535.275 2.298.782 1.990.629 1.755.379

Fuente: Elaboracién propia
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6.3.

Para estimar la proyeccion del resultado no operacional para los afios en estimacién, es

Resultado no operacional proyectado

necesario recurrir a la misma estrategia utilizada en el inciso anterior. Para comenzar, en
la seccién de Anexo se ubica el Cuadro 39, que indica el panorama detallado de las
cuentas que componen el resultado no operacional de Empresas COPEC en MUSS$.
Luego, el Cuadro 40 muestra tales cifras como porcentaje en funcién de los ingresos de
cada afo:

2021 Promedio

Otras ganancias (pérdidas) netas -0,06% 0,05% 0,09% -0,02% 1,20% 0,25%
Ingresos financieros 0,23% 0,20% 0,25% 0,26% 0,22% 0,23%
Costos financieros -1,97% -1,54% -1,84% -2,28% -1,45% -1,82%
Participacion en ganancias de

asociadas 0,50% 0,26% -0,38% -0,14% 0,88% 0,22%
Diferencias de cambio 0,13% -0,13% -0,17% -0,14% 0,02% -0,06%
Resultado por unidades de reajuste -0,04% -0,07% -0,06% -0,08% -0,10% -0,07%
Ganancias por dif. valor libro 'y

valor justo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado no operacional -1,21% -1,24% -2,11% -2,40% 0,77% -1,24%

Fuente: Elaboracién propia

Y una vez mas gracias al promedio de cada cuenta, es que es posible el calculo del

Cuadro 41, el cual corresponde a la proyeccion del resultado no operacional:

Cuadro 41. Ingresos y Gastos no Operacionales proyectados de Empresas COPEC

MUS$
Descripcion ‘ 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Otras ganancias (pérdidas) netas 95.897 137.321 123.230 103.347 87.439
Ingresos financieros 88.808 127.170 114.121 95.708 80.976
Costos financieros -693.197 -992.636 -890.776 -747.052 -632.062
Participacion en ganancias de

asociadas 85.273 122.109 109.579 91.898 77.753
Diferencias de cambio -22.146 -31.713 -28.458 -23.867 -20.193
Resultado por unidades de reajuste -27.704 -39.671 -35.600 -29.856 -25.260
Ganancias por dif. valor libro y valor

justo 0 0 0 0 0
Resultado no operacional -473.068 -677.419 -607.905 -509.822 -431.347

Fuente: Elaboracién propia
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6.4.

Impuesto corporativo proyectado

Para calcular el impuesto corporativo proyectado, es necesario en primer lugar recordar

gue, al igual que en la seccidn 4, se considera una tasa de impuesto corporativa de largo

plazo de 27%. Luego, gracias a los datos estimados en los incisos anteriores, es que es

posible elaborar el Cuadro 42:

Cuadro 42. Impuesto proyectado de Empresas COPEC (MUS$)

Descripcion 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Margen Operacional 2.143.823 | 2.535.275 2.298.782 | 1.990.629 1.755.379
Resultado no operacional -473.068 -677.419 -607.905 -509.822 -431.347
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 1.670.754 | 1.857.856 1.690.877 | 1.480.807 | 1.324.032
Impuesto a las ganancias -451.104 -501.621 -456.537 -399.818 -357.489

Fuente: Elaboracion propia

6.5.

Estado de resultados proyectado en miles de US$

Finalmente, habiendo recopilado todos los datos elaborados para los siguientes cinco

afios al periodo en estudio inicialmente, se tienen como producto los Cuadros 43 y 44

(esta ultima presente en Anexo), las cuales corresponden al Estado de Resultados tanto

en US$ como en porcentaje de los ingresos:
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Cuadro 43. Estado de resultados proyectado de Empresas

COPEC

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Descripcion (en MUS$) (en MUS$) (en MUS$) (en MUS$) (en MUSS$)
Ingresos 38.177.053 | 54.668.343 | 49.058.503 | 41.143.090 | 34.810.113
Costo de ventas 32.886.345 | 47.697.047 | 42.742.286 | 35.686.135 | 30.011.859
Margen Bruto 5.286.065 | 6.964.648 | 6.310.250 | 5.451.952 | 4.794.021
Costos de distribucion 1.879.139 2.510.275 2.270.681 1.952.040 1.705.694
Gasto de administracion 1.208.336 1.840.138 1.669.930 | 1.449.858 1.282.670
Otros ingresos, por funcién 397.470 569.165 510.760 428.351 362.416
Otros gastos, por funcién -453.451 -649.328 -582.697 -488.681 -413.460
Margen Operacional 2.142.615 | 2.534.082 2.297.711 1.989.731 1.754.619
Otras ganancias (pérdidas) netas 95.897 137.321 123.230 103.347 87.439
Ingresos financieros 88.808 127.170 114.121 95.708 80.976
Costos financieros -693.197 -992.636 -890.776 -747.052 -632.062
Participacion en ganancias de asociadas 85.273 122.109 109.579 91.898 77.753
Diferencias de cambio -22.146 -31.713 -28.458 -23.867 -20.193
Resultado por unidades de reajuste -27.704 -39.671 -35.600 -29.856 -25.260
Ganancias por dif. valor libro y valor justo 0 0 0 0 0
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 1.669.546 | 1.856.663 1.689.806 | 1.479.909 | 1.323.272
Impuesto a las ganancias -450.778 -501.299 -456.248 -399.575 -357.283
Ganancia (pérdida) del ejercicio 1.218.769 | 1.355.364 1.233.558 | 1.080.334 965.988

Fuente: Elaboracién propia
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7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE
7.1. Inversidon en reposicion y nuevas inversiones de capital
Para comenzar con los célculos correspondientes a la proyeccion de estas partidas, se
debe primero obtener el promedio de estas tomando como referencia al periodo inicial de
estudio (2017-2021). Un supuesto fundamental para el ejercicio es asumir a la cuenta de
depreciacion y amortizaciébn como las inversiones en reposicion. Con esto en mente, el

Cuadro 45 indica los valores de nuevas inversiones de capital en cada afio:

Cuadro 45. Inversiones en reposicién y nuevas
inversiones de capital

Descripcion 2018 2021 | Promedio
Compras de propiedades,

planta y equipo 820.101 960.425 | 1.313.029 | 1.731.462 | 1.533.804 | 1.271.764
Compras de activos intangibles 53.791 73.499 80.475 55.309 31.204 58.856
Total de inversién 873.892 | 1.033.924 | 1.393.504 | 1.786.771 | 1.565.008 | 1.330.620
Depreciacion y amortizaciéon 674.588 684.649 843.138 852.434 784.583 767.878
Nuevas inversiones de capital 199.304 349.275 550.366 934.337 780.425 562.741
Nuevas inversiones (%

ingresos) 0,98% 1,45% 2,31% 5,16% 3,14% 2,61%

Fuente: Elaboracién propia

Luego, la columna de “promedio” indica el valor que sera utilizado como CAPEX para la
proyeccion, ya que se asume como soélido proxy de tal variable al promedio de nuevas

inversiones en PPE y en intangibles.

7.2. Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

Para observar que ocurre con el capital de trabajo operativo neto (CTON), resulta de
utilidad considerar la informacion presentada en el Cuadro 20 de la seccion 5.5.2. Es
necesario afadir el calculo del promedio de tales datos, por lo que el Cuadro 46 incluye

la informacion necesaria para estimar los cambios futuros de CTON:
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Cuadro 46. Capital de Trabajo Neto de

Empresas COPEC

2017

(en

2018
(en

2019
(en

2020
(en

2021
(en

Capital de Trabajo MUSS$) MUSS$) MUSS$) MUS$) MUS$) Promedio
Activos corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas

por cobrar corrientes 1.730.807 | 1.970.882 | 1.675.937 | 1.550.633 | 2.107.477 | 1.807.147
Inventarios 1.503.467 | 1.742.757 | 1.823.893 | 1.608.652 | 1.953.649 | 1.726.484
Total de activos corrientes 3.234.274 | 3.713.639 | 3.499.830 | 3.159.285 | 4.061.126 | 3.533.631
Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras,

corrientes 1.748.042 | 1.744.426 | 1.793.854 | 1.647.722 | 1.900.845 | 1.766.978
Total de pasivos corrientes 1.748.042 | 1.744.426 | 1.793.854 | 1.647.722 | 1.900.845 | 1.766.978
CTON 1.486.232 | 1.969.213 | 1.705.976 | 1.511.563 | 2.160.281 | 1.766.653
CTON (% de ingresos) 7,28% 8,18% 7,17% 8,34% 8,68% 7,93%
CTON (Dias) 26,56 29,85 26,16 30,53 31,69 28,96

Fuente: Elaboracion propia

Considerando que no hay saltos muy abruptos en los datos histéricos del periodo en
cuestion, es que resulta valido considerar como preciso para la proyeccion al promedio

de CTON presentado en la ultima columna.

7.3.  Valor terminal
Para el célculo del valor terminal, se aplica la siguiente férmula:
FClLyis
VT, = ———
n ko

Considerando al FCL,,,; como el Flujo de Caja Libre estipulado para el ultimo periodo
proyectado (2027 — =), y k, es el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

calculado en la seccion 4.7. del presente trabajo (k, = 6,93%).

7.4.

Con todo lo anterior en consideracion, es que es posible elaborar los flujos de caja libre

Flujos de caja libre proyectados

proyectados, a raiz de los Estados de Resultados ya detallados. El Cuadro 47 contiene
las cuentas en detalle, asi como también el FCL:
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Cuadro 47. Estado de resultados

proyectado de Empresas COPEC

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E - =
Descripcién en MUSS$) | (en MUS$) (en MUS$) (en MUS$) (en MUSS$) en MUS$
Ingresos 38.177.053 | 54.668.343 | 49.058.503 | 41.143.090 | 34.810.113
Costo de ventas 32.886.345 | 47.697.047 | 42.742.286 | 35.686.135 | 30.011.859
Margen Bruto 5.286.065 | 6.964.648 6.310.250 | 5.451.952 | 4.794.021
Costos de distribucion 1.879.139 | 2.510.275 2.270.681 | 1.952.040 | 1.705.694
Gasto de administracion 1.208.336 1.840.138 1.669.930 1.449.858 1.282.670
Otros ingresos, por funcién 397.470 569.165 510.760 428.351 362.416
Otros gastos, por funcién -453.451 -649.328 -582.697 -488.681 -413.460
Margen Operacional 2.142.615 2.534.082 2.297.711 1.989.731 1.754.619
Otras ganancias (pérdidas) netas 95.897 137.321 123.230 103.347 87.439
Ingresos financieros 88.808 127.170 114.121 95.708 80.976
Costos financieros -693.197 -992.636 -890.776 -747.052 -632.062
Participacion en ganancias de asociadas 85.273 122.109 109.579 91.898 77.753
Diferencias de cambio -22.146 -31.713 -28.458 -23.867 -20.193
Resultado por unidades de reajuste -27.704 -39.671 -35.600 -29.856 -25.260
Ganancias por dif. valor libro y valor justo 0 0 0 0 0
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 1.669.546 1.856.663 1.689.806 1.479.909 1.323.272
Impuesto a las ganancias -450.778 -501.299 -456.248 -399.575 -357.283
Ganancia (pérdida) del ejercicio 1.218.769 | 1.355.364 1.233.558 | 1.080.334 965.988
Ajustes
Depreciacion 1.193.962 | 1.709.717 1.534.273 | 1.286.723 | 1.088.663
Amortizacion 145.702 208.641 187.231 157.022 132.852
Otros ingresos, por funcién -290.153 -415.491 -372.855 -312.696 -264.564
Otros gastos, por funcién 331.020 474.010 425.369 356.737 301.826
Otras ganancias (pérdidas) netas -70.005 -100.245 -89.958 -75.444 -63.831
Ingresos financieros -64.830 -92.834 -83.308 -69.867 -59.112
Costos financieros 506.034 724.624 650.266 545.348 461.405
Participacion en ganancias de asociadas -62.250 -89.139 -79.992 -67.086 -56.760
Diferencias de cambio 15.030 16.913 15.554 13.723 12.466
Resultado por unidades de reajuste 18.801 21.157 19.458 17.167 15.595
Ganancias por dif. valor libro y valor justo 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Bruto después de impuestos 2.942.080 3.812.716 3.439.596 | 2.931.963 2.534.530 2.534.530
Inversion en reposicion -1.339.664 | -1.918.357 | -1.721.503 | -1.443.745 | -1.221.516 -1.221.516
Nuevas inversiones en capital fisico (CAPEX) -994.970 | -1.424.765 | -1.278.562 | -1.072.270
Aumentos (disminuciones) de CTON -1.307.594
Flujo de Caja Libre -700.148 469.594 439.531 415.947 | 1.313.014 1.313.014
Valor Terminal 18.946.813
FCL + VT -700.148 469.594 439.531 415.947 | 20.259.828

Fuente: Elaboracién propia
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO
8.1.  Valor presente de los flujos de caja libre
Ya que se conocen tanto los flujos de caja como la tasa de descuento (WACC en este
caso), para calcular el valor presente basta con aplicar la siguiente acotacion de la formula
caracteristica:
vp=§ FChi
£ (1 + ko)t
Con esto en mente, es posible elaborar el Cuadro 48, la cual presenta los valores
presentes correspondientes:

Cuadro 48. Valor presente de los flujos de caja libre

proyectados
0

0 0 024 0 026 e
De DCIO e ) e P e $ e $ e $ b
Flujo de Caja Libre -700.148 469.594 439.531 415.947 1.313.014 | 1.313.014
Valor Terminal 18.946.813
FCL + VT -700.148 469.594 439.531 415.947 | 20.259.828
Valor Presente FCL -655.815 412.008 361.213 320.187 | 14.608.073
Valor Presente Total 15.045.666

Fuente: Elaboracién propia

8.2.  Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Para determinar si existe déficit o exceso de CTON, es necesario realizar la comparacion
entre el real y aquel asumido en base a lo estipulado en la seccién 7.2. Con esto en
consideracion, el CTON requerido sera el resultado entre el promedio obtenido en el
Cuadro 36 aplicado en los ingresos proyectados del 2022. El resultado se evidencia en el
Cuadro 49:

Cuadro 49. Exceso o déficit de CTON

En MUS$

CTON real al 31 de dic 2021 2.177.011
CTON requerido al 31 de dic 2021 3.027.058
Déficit de CTON -850.047

Fuente: Elaboracion propia
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8.3.  Activos prescindibles y otros activos

De los Estados Financieros de Empresas COPEC para el afio 2021 (Estados de Situacion
Financiera), es directo extraer la informacion necesaria relacionada con las cuentas de
activos prescindibles, es decir, activos que no son directamente necesarios para la

operacién de la empresa. Tal informacién esta expuesta en el Cuadro 50:

Cuadro 50. Activos prescindibles y otros activos
En MUS$ Al 31-12-21

Efectivo y equivalentes al efectivo 1.667.603
Otros activos financieros corrientes 185.644
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, corrientes 22.231
Activos no corrientes para la venta o distribucion 329.132
Otros activos financieros no corrientes 237.236
Cuentas por Cobrar no corrientes 23.772
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, No

corrientes 14.865
Inversiones contabilizadas por método de participacion 1.218.585
Plusvalia 389.719
Propiedades de inversion 31.631
Total 4.120.418

Fuente: Elaboracién propia

Es importante recordar que la plusvalia esta considerada dentro de las cuentas de activos
prescindibles, porgue esta corresponde al incremento de valor a causa de participaciones
no controladoras en contraprestaciones adquiridas, junto a la participacion patrimonial
previamente poseida por la adquiriente. Para este periodo de 2021, las operaciones que
generaron una plusvalia corresponden a las inversiones en Arauco Canada (Flakeboard),
Arauco do Brasil (ex Tafisa), las compras sucesivas de Organizacion Terpel, Mapco,
Solgas S.A. y ExxonMobil, y la adquisicion de dos lineas de negocios de

Comercializadora Novaverde a través de la subsidiaria indirecta Orizon S.A.

8.4.  Valorizacion econémica de la empresa
Finalmente, teniendo en cuenta todos los resultados calculados en este inciso, es que

con su agrupacion se puede facilmente determinar el valor final de Empresas COPEC,
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asi como también el precio de la accién estimado de acuerdo con todos los ejercicios

realizados. El Cuadro 51 resume dicha informacion:

Cuadro 51. Valoracién econémica
Al 31 de diciembre de 2021

Valor Presente FCL (en MUS$) 15.045.666
Déficit de CTON (en MUSS$) -850.047
Activos prescindibles y otros activos (en MUS$) 4.120.418
Valor total de activos (en MUS$) 18.316.037
Deuda financiera (en MUS$) 9.064.289
Patrimonio econémico (en MUS$) 9.251.748
Numero de acciones 1.299.853.848
Precio accion estimado (en US$) 7,12
Precio accién estimado en pesos chilenos (CLP) 6.061
Precio accion real en CLP 6.425
Diferencia de precios (en %) -5,67%

Fuente: Elaboracion propia

La deuda financiera corresponde a la consolidada del holding para el 31 de diciembre de
2021. El resto de valores fueron calculados por separado en las distintas secciones
anteriores de este inciso. Finalmente, el precio de la accién obtenido en CLP mediante la
presente valoracion es de $6.061, indicando una diferencia de -5,67% con respecto al
precio de mercado de la misma fecha ($6.425). Por lo anterior, es valido concluir que la
empresa en cuestién se encuentra correctamente valorada en el mercado, debido a que
la diferencia obtenida es aceptable dentro del margen de error del método de valoracion

por flujos de caja libre.

8.5.  Andlisis de sensibilidad

Ahora que se tiene el valor final de Empresas COPEC, es pertinente revisar como
responde tal resultado a cambios en algunas de las principales variables. En concreto, en
este inciso se analiza la respuesta del precio de la accion a variaciones del WACC, el

precio de la celulosa y el precio del brent.
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El Cuadro 52 resume los resultados obtenidos al elaborar tramos de aumento o
disminucion del WACC:

Cuadro 52. Andlisis de sensibilidad Ko
P Accién

A WACC + WACC (CLP) A P Accioén
-40% 4,16% 12.020 98,31%
-30% 4,85% 9.899 63,32%
-20% 5,54% 8.307 37,04%
-10% 6,24% 7.051 16,33%

0% 6,93% 6.061 0,00%
+10% 7,62% 5.251 -13,37%
+20% 8,32% 4.566 -24,67%
+30% 9,01% 3.995 -34,08%
+40% 9,70% 3.506 -42,16%

Fuente: Elaboracién propia

Es posible notar que, tal como es de esperarse, el resultado de la valoraciéon es bastante
susceptible a latasa de descuento de los flujos de caja futuros. Se puede apreciar también
gue dicha relacion tiende a acrecentarse en los valores mas extremos del Cuadro, donde
la variacion negativa de un 40% en el K, significa un aumento del 98,31% del precio de

la accion, y una disminucion del 42,16% para el caso de un K, un 40% mayor al original.

Es interesante observar también que el precio final de la acciébn es mucho mas sensible
a bajadas de la tasa que a subidas, ya que cuando se hace el ejercicio de ir disminuyendo
la tasa, el precio final de la accion responde mucho méas explosivamente que al ir

aumentandola.

Continuando ahora con el analisis para el precio de la celulosa, el Cuadro 53 indica los

resultados obtenidos:
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Cuadro 53. Analisis de sensibilidad P Celulosa

A Tjﬁ)erl]”;gisoa P Accién (CLP) AP Accién
-40% 810,84 5.240 -13,55%
-30% 945,98 5.452 -10,06%
-20% 1.081,12 5.650 6,78%
-10% 1.216,26 5.838 -3,68%

0% 1.351,40 6.061 0,00%
+10% 1.486,54 6.187 2,07%
+20% 1.621,68 6.351 4,78%
+30% 1.756,82 6.508 7,38%
+40% 1.891,96 6.661 9,89%

Fuente: Elaboracion propia

Esta variable es importante en la determinacién del valor de mercado de Empresas
COPEC, ya que representa al valor de uno de los principales productos de Arauco
particularmente, y por ende sus utilidades finales estan sujetas a esta. Es importante
mencionar también que los cambios en el precio de la celulosa fueron aplicados a los de
cada periodo de la proyeccién (2022-2026), para cada umbral de variacion (del £10% al
+40%). En el Cuadro se muestra so6lo el cambio promedio como forma de agrupar tales
precios, para efectos de extension de la misma y asi no explicitar los 40 precios distintos

gue fueron considerados para el calculo.

Lo primero que se puede observar es que el precio de la accidn es bastante menos
sensible a los cambios del precio de la celulosa, ya que en los valores extremos tal precio
cambia sélo en un -13,55% y un 9,89% respectivamente. Esto tiene sentido porque
finalmente los cambios en el precio de la celulosa afectan exclusivamente al negocio de

Arauco, el cual representa sélo un 24,88% del total de ingresos del holding.

Finalmente, como Copec supone en promedio un 68,55% del total de ingresos de
Empresas COPEC, es pertinente realizar el mismo analisis, pero esta vez para el precio

del petréleo brent. EI Cuadro 54 sefiala los resultados obtenidos:
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Cuadro 54. Analisis de sensibilidad P Brent

Ax PBrent b accién (CLP) A P Accién
Promedio

-40% 43,32 6.293 3,82%
-30% 50,54 6.236 2,89%
-20% 57,76 6.179 1,94%
-10% 64,98 6.120 0,97%

0% 72,20 6.061 0,00%
+10% 79,42 6.003 -0,97%
+20% 86,64 5.944 -1,93%
+30% 93,86 5.886 -2,89%
+40% 101,08 5.828 -3,84%

Fuente: Elaboracion propia

Para este caso, al igual que para el anterior, los cambios en precios se aplicaron a todos
los de cada periodo. Como era de esperar debido al peso de Copec en el total de
ingresos, esta vez la sensibilidad al cambio de la variable en cuestiébn es mas notoria.
Esta vez el cambio es mas intenso cuando se trata de aumentos en el precio del brent,

significando hasta un -3,84% de cambio en el precio de la accion.

Es importante recordar que la relacién entre precio del brent y precio de la accién es
negativa, debido a que Copec se dedica a importar este bien y luego distribuirlo a lo largo
del pais. Es por esto que un precio internacional mas elevado del petroleo se traduce en
mayores costos de operacion para la empresa, lo que finalmente decanta en menores

utilidades.

A su vez, y de acuerdo con el modelo descrito en el inciso 6, hay que recordar que el
precio del brent repercute también en el nivel de Propiedad, Planta y Equipo de Copec,
variable que afecta directamente a las utilidades en la proyeccién. Por este motivo, existe
una amplificacion adicional en la influencia que el precio del petréleo tiene en el valor final
de Empresas COPEC.
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ANEXO
Cuadro 18. Margenes de Empresas
COPEC
2019
Parametro % % (en % % %
ingresos ingresos MUS$) ingresos ingresos ingresos

Margen bruto | 3.445.882 16,93% | 4.165.273 17,38% | 3.263.644 13,76% | 2.821.280 15,62% | 4.695.706 18,94%
Margen
operacional 1.210.807 5,95% | 1.754.510 7,32% 848.184 3,58% 641.251 3,55% | 2.290.274 9,24%
EBITDA 2.219.938 10,91% | 2.767.480 11,55% [ 2.018.090 8,51% | 1.801.692 9,98% | 3.444.401 13,90%
Margen neto 659.379 3,24% | 1.118.760 4,67% 225.856 0,95% 205.986 1,14% | 1.848.842 7,46%

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas

COPEC

Cuadro 24. Ingresos

por rubro de Empresas COPEC (MUS$

Empresas Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos .

2017 2018 2019 2020 2021  Promedio
Arauco 5.238.341 | 5.954.833 | 5.329.214 | 4.732.869 | 6.349.761 | 5.521.004
Copec 13.825.465 | 16.564.136 | 17.049.984 | 12.123.769 | 16.858.609 | 15.284.393
Abastible 1.153.877 | 1.310.920 | 1.181.301 | 1.022.027 | 1.391.244 | 1.211.874
Sonacol 49.498 52.411 52.468 36.983 46.302 47.532
Igemar 156.853 192.749 192.584 203.645 238.334 196.833
Otros 1.489 591 797 478 201 711
Total 20.425.523 | 24.075.640 | 23.806.348 | 18.119.771 | 24.884.451 | 22.262.347

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas COPEC

Cuadro 25. Proyeccioén

del tipo de cambio
Afio Tipo de Cambio

2022 811
2023 786
2024 768
2025 754
2026 745

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Cuadro 26. Proyeccion PPE

precio celulosa

PPE Arauco P Celulosa
2022 9.497.617 1270,40
2023 10.033.975 1310,87
2024 10.560.500 1351,39
2025 11.075.482 1391,92
2026 11.577.463 1432,41

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 27. Proyeccion PPE Copec, Precio Brent y PIB Chile

Afio PPE Copec | P Brent | PIB Chile
2022 2.871.292 105 280.762.090.746
2023 2.324.115 85 282.165.901.200
2024 2.159.433 65 286.962.721.521
2025 2.089.550 53 293.275.901.394
2026 2.272.803 53 300.607.798.929

Fuente: Elaboracion propia en base a Fitch Ratings y Banco Mundial
Cuadro 32. Costos y gastos de Copec (MUS$

Descripcion 2017 2018

Ingresos 13.825.465 | 16.564.136 | 17.049.984 | 12.123.769 | 16.858.609
Costo de ventas 12.543.105 | 15.170.042 | 15.711.725 | 11.045.810 | 15.334.818
Margen Bruto 1.282.360 1.394.094 1.338.259 1.077.959 1.523.791
Costos de distribucion 475.703 544.727 551.582 496.913 395.126
Gasto de administracion 352.397 379.561 382.524 335.669 426.562
Margen Operacional 454.260 469.806 404.153 245.377 702.103

Fuente: Estados Financieros Copec

Cuadro 33. Costos y gastos de Arauco (MUS$

Descripcion 2017 2018 2019 2020

Ingresos 5.238.341 | 5.954.833 | 5.329.214 | 4.732.869 | 6.349.761
Costo de ventas 3.574.532 | 3.722.749 | 3.910.378 | 3.445.284 | 3.681.603
Margen Bruto 1.663.809 | 2.232.084 | 1.418.836 | 1.287.585 | 2.668.158
Otros ingresos 111.513 124.304 232.393 283.816 378.977
Costos de distribucion 523.300 556.805 586.873 535.704 682.996
Gasto de administracion 521.294 561.284 554.038 510.137 577.147
Otros gastos, por funcion 240.165 95.880 203.698 182.883 192.101
Margen Operacional 490.563 | 1.156.632 328.294 342.677 | 1.594.891

Fuente: Estados Financieros Consolidados Arauco
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Cuadro 34. Costos y gastos del resto (MUS$

Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021

Ingresos 1.361.717 | 1.556.671 | 1.427.150 | 1.263.133 | 1.676.081
Costo de ventas 789.796 912.005 830.658 746.840 | 1.074.487
Margen Bruto 571.921 644.666 596.492 516.293 601.594
Costos de distribucion 247.837 242.999 214.885 196.466 210.212
Gasto de administracion 114.544 125.387 125.558 105.140 113.389
Margen Operacional 209.540 276.280 256.049 214.687 277.993

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 39. Ingresos y Gastos no Operacionales de

Empresas COPEC

Descripcion

2017

(G

MUS$) MUS$) MUS$) MUSS$) MUS$) Promedio

2018
(en

2019
(en

2020
(en

2021
(en

Otras ganancias (pérdidas) netas -11.509 11.634 20.793 -4.114 298.448 63.050
Ingresos financieros 46.518 47.333 60.600 47.974 54.608 51.407
Costos financieros -402.649 | -370.619 | -437.900 | -412.649 | -361.135 -396.990
Participacion en ganancias de

asociadas 101.971 62.301 -91.128 -25.233 219.196 53.421
Diferencias de cambio 26.453 -32.468 -39.281 -26.152 6.130 -13.064
Resultado por unidades de reajuste -8.477 -16.649 -15.362 -15.273 -25.720 -16.296
Ganancias por dif. valor libro y valor

justo 0 0 0 0 0 0
Resultado no operacional -247.693 | -298.468 | -502.278 | -435.447 191.527 -258.472

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas

COPEC
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Cuadro 44. Estado de resultados proyectado de Empresas COPEC

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Descripcion (% total) (% total) (% total) (% total) (% total)
Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas 86,14% 87,25% 87,13% 86,74% 86,22%
Margen Bruto 13,85% 12,74% 12,86% 13,25% 13,77%
Costos de distribucion 4,92% 4,59% 4.63% 4.74% 4,90%
Gasto de administraciéon 3,17% 3,37% 3,40% 3,52% 3,68%
Otros ingresos, por funcioén 1,04% 1,04% 1,04% 1,04% 1,04%
Otros gastos, por funcién -1,19% -1,19% -1,19% -1,19% -1,19%
Margen Operacional 5,61% 4.64% 4.68% 4.84% 5,04%
Otras ganancias (pérdidas) netas 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Ingresos financieros 0,23% 0,23% 0,23% 0,23% 0,23%
Costos financieros -1,82% -1,82% -1,82% -1,82% -1,82%
Participacién en ganancias de asociadas 0,22% 0,22% 0,22% 0,22% 0,22%
Diferencias de cambio -0,06% -0,06% -0,06% -0,06% -0,06%
Resultado por unidades de reajuste -0,07% -0,07% -0,07% -0,07% -0,07%
Ganancias por dif. valor libro y valor justo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 4,37% 3,40% 3,44% 3,60% 3,80%
Impuesto a las ganancias -1,18% -0,92% -0,93% -0,97% -1,03%
Ganancia (pérdida) del ejercicio 3,19% 2,48% 2,51% 2,63% 2,78%

Fuente: Elaboracion propia
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