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1. METODOLOGIA

1.1. Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la

compainiia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se

basan en:
i) Las cuentas del balance de la empresa.
1)) Las cuentas de resultados de la empresa.
iii) Las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos).
iv) Descuento de flujos.
V) Valoracién de opciones reales (Fernandez, 2012)

Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas
dependeran de la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de
analistas comprueban y determinan el valor teérico por accion, es decir, el valor
econdmico de la empresa dividido por el numero de acciones emitidas por la sociedad
cuyos resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos

supuestos (Damodaran, 2022).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja
descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel, F., & Mittoo,
2014 - pag. 106-117). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja descontados

y el método de valoracién por mdaltiplos.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

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

evaluado (Maquieira & Espinoza, 2019)
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Asi, mientras la valoracion por FCD es solo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion
por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es
la razén de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras
el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para
analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccién, cominmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccién). Entonces, este método
sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012;

Maquieira y Espinosa, 2019; Palepu et al., 2019).

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

y Espinosa, 2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo

marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
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vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos
de la determinacién de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa
(en su parte operativa), en un contexto de una valoracion por el método de FCD,
hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (k) y la rentabilidad exigida
por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (k,). Asi, al
calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital
promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se
deben descontar los flujos de caja libre totales para obtener el valor total de una empresa
(en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos
asociados a los intereses del pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y
no en los flujos de caja de la empresa (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira
y Espinosa, 2019; Palelu et al., 2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicién no podria valorarse usando FCD con WACC. Lo recomendable es utilizar valor

presente ajustado (Maquieira y Espinosa, 2019).

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

valoracién (Maquieira y Espinosa, 2019).

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

mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
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déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor
completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).

2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA.

2.1. Descripcion de la empresa
2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Masisa S.A. es una compafiia chilena orientada a entregar soluciones comerciales
para muebles e interiores en América Latina y Norteamérica. Sus principales
productos son tableros MDF, tableros MDP/PB y tableros melanicos,
comercializando, ademas, madera aserrada, molduras MDF y revestimiento de
interiores, entre otros productos. En términos operacionales, la compafia cuenta con
instalaciones productivas en Chile y México, manteniendo 4 complejos industriales
en Chile dedicados a la fabricacion de tableros y una planta en México que esta en
proceso de enajenacion. Por la parte de la industria ubicada en Chile, esta Cabrero,
su principal locacién productiva, que consolida 3 plantas (aserradero, astilladero y
chapas), luego estid Concepcion, que se emplaza en terreno arrendado y se enfoca
Unicamente en tableros y chapas.

Ademds, mantiene oficinas comerciales y una red de 141 tiendas retall
(Placacentros) en Chile, Ecuador, México, Perl, Colombia y Bolivia, bajo un

esquema tipo franquicia.

Historia de Masisa:

e 1960 fue fundada como la primera empresa productora de tableros

aglomerados en Chile, con el nombre de maderas Aglomeradas Ltda.

e 1970 empieza a transar en la Bolsa de Comercio de Santiago.
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e 1992 comienza la expansion internacional creando una central en Argentina.

e 1993 comienza a cotizar en bolsa de Nueva York.

e 1996 inicia produccién de MDF, ademas se crea Terranova Internacional
S.A., permitiendo desarrollar proyectos internacionales con negocios

forestales.

e 2015 anuncia plan de venta de activos no estratégicos por un total de MMUSD
100, de los cuales ejecuté en un 80% en dicho afio. Los fondos recibidos

fueron utilizados para disminuir la deuda.

e 2016 inaugura nueva planta de MDF en México, proyecto iniciado en 2014,
que significo inversion de MMUSD 123. Ademas, reestructuré deuda
financiera al prepagar bonos internacionales y tomar crédito sindicado con 5

grandes bancos a 5 afios.

e 2017 venta de Masisa Argentina en MMUSD 155 y Masisa do Brasil en
MMUSD 102.

e 2018 proceso de reorganizacion y simplificacion del grupo. Se refinancia
MMUSD 130 a 5 afios con 18 meses gracia deuda financiera con crédito

sindicado bancos.

e 2019-2020 la compafiia materializ6 la venta de las sociedades propietarias
de dos de los tres complejos industriales que tenia en México, por un valor
de MMUSD 160.
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En igual periodo, con el objetivo de potenciar la nueva estrategia y fortalecer
la posicion financiera, el Directorio de la compafiia resolvio iniciar un proceso
abierto y competitivo para la venta de activos forestales en Chile y Argentina,
el que considerd un acuerdo con los tenedores de bonos para el rescate del
100% de la Serie N y del 50% de la Serie L. Como resultado de lo anterior,
en marzo de 2020 la entidad firmé un contrato de compraventa por US$ 350
millones con Forestal Tregualemu SpA (filial de GFP Chile Timberland

Holdings LLC) por 78.220 hectareas de activos forestales ubicados en Chile.

Este contrato incorporé un acuerdo de largo plazo para el suministro de productos
forestales, con el fin de asegurar el abastecimiento de las operaciones

industriales en Chile.

Los fondos provenientes de las desinversiones antes mencionadas fueron
utilizados, mayoritariamente, para el prepago de obligaciones financieras, lo que
permitié un fortalecimiento de la posicién financiera de la compafiia. Esto ultimo,
considerando una importante disminucion de la deuda financiera y de los gastos
financieros netos asociados, pasando desde los MMUSD 731 en diciembre de
2016 hasta los MMUSD 481 y MMUSD 167 al cierre de 2019 y 2020,

respectivamente.

A su vez, el foco en la fabricacion de productos y soluciones de mayor valor
agregado, sumado a las eficiencias logradas a raiz del plan de
redimensionamiento, permitieron una mejoria en los margenes operacionales y

en un fortalecimiento de la capacidad de generacion de fondos de la compaiiia.

Adicionalmente, lo descrito anteriormente derivd en un robustecimiento de la
posicién de liquidez, contando con fuentes operacionales que le permiten con
holgura satisfacer sus requerimientos de inversion (las que son menores a las
presentadas en afios anteriores) y pago de obligaciones financieras en el corto
plazo (Fitch Ratings, 2022).
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2021 Masisa firmo un crédito con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID
Invest) por MMUSD 35 a 5 afios plazo (uno de gracia), por el que tuvo que
pasar por un due diligence que considerd la revision crediticia y financiera de
la compafiia, ademas de revisiones en aspectos medioambientales, sociales
y de gobierno corporativo.

Todo lo anterior, le ha permitido a Masisa compensar la disminucion en la

diversificacion de operaciones industriales y la menor integracion vertical.

2022 acorde con el plan estratégico, Masisa continué con la enajenacion de
activos forestales iniciada en el afio 2020. Asi, con fecha 27 de diciembre de
2022, suscribié un contrato de compraventa a través del cual vendi6 la
totalidad de la propiedad que poseia sobre Forestal Argentina S.A. y Masisa
Forestal S.A., que son duefas de los activos forestales que la compania
mantenia en Argentina. El monto de la transaccion ascendi6 a MMUSD 69,4
y, después de impuestos, resultdé en ingresos de efectivo para Masisa de
MMUSD 60 (monto que fue repartido a los accionistas). Por otro lado, el plan
implementado por la compafiia también ha considerado aumentar la
participacién relativa de mercados mas atractivos en las ventas consolidadas.
Con motivo de lo anterior, durante 2021 la compafiia realiz6 la apertura de
una oficina en Atlanta, Estados Unidos, lo que le permite fortalecer el
posicionamiento en dicho pais. Asimismo, en diciembre de igual afio, adquirid
el 50,1% de la Sociedad Millwork & Door Sales Group, LLC, entidad que
brinda servicios de intermediacion de venta de productos de construccion en
Estados Unidos (Feller Rate, 2023).

2023. Para el primer semestre del presente afio, las ventas de la compafia
se concentraron principalmente en Estados Unidos y Chile, con una
participacion relativa del 41% y 29%, respectivamente. Le siguen en

importancia México (8%), Pera, Ecuador y Colombia, con un 4% cada uno.

10
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Ficha de la empresa

e Rut: 96.802.690-9.

e Razdn Social: MASISA S.A.

e Numero de trabajadores: 2.174.

e Nemotécnico Accion: MASISA.

e Series de Bonos vigentes: L, vence el 15-12-2029.

e Industria: Agropecuarias y Forestales.

e Bolsa de Valores: Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa de Nueva York
(NYSE) mediante ADR.

¢ Regulacién: Comision Mercado Financiero y Ley de Sociedades Anonimas.

Precio Accion Masisa:

El grafico N°1 presentado a continuacién, refleja la evolucién del precio de la
accién de Masisa en los Ultimos nueve semestres, en donde se aprecia una fuerte
caida del precio de la accion, desde 37 CLP el afio 2018 hasta 10 CLP el afio
2020 (caida de 74%), lo cual se asocia a malos resultados, producto
principalmente de su negocio forestal, su elevado nivel de deuda y su bajo poder
de generacién de ebitda. Dado lo anterior, se decide a nivel de holding, enajenar
el 100% del negocio forestal, culminando dicho proceso durante el afio 2022. Lo
anterior, acompafiado de una reestructuracion, vendiendo una serie de empresas
y pagando con dichos recursos buena parte de su deuda, llevan al mercado a
valorarla cerca de 35 CLP a fines del afio 2022. Finalmente, durante el primer
semestre del afio 2023, se observa una mirada mas conservadora del mercado,
ante malas perspectivas del negocio inmobiliario en EE. UU. y Chile, los
principales clientes de tableros de Masisa, lo anterior reflejado en una baja de

ebitda y sumado quizés a pérdidas contables mayores a las esperadas. Lo

11
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anterior lleva al mercado a valorar cerca de los 23 CLP el precio de accién al
término del segundo trimestre 2023.

Gréafico 1 — Evolucion Accion Masisa

EVOLUCION PRECIO ACCION
MASISA

== \asisa

PRECIO ACCION MASISA
)
=]

FECHAS

Fuente: Investing — Elaboracién Propia

Clasificacién de Riesgo Linea Bonos Masisa:

El grafico N°2 presentado a continuacion, refleja la evolucion de la clasificacion
de riesgo de Masisa de los Ultimos 10 afios segun las clasificadoras nacionales,
las cuales reflejan con cierto desfase la situacion crediticia de su linea de bonos.
Se destaca la fuerte correlacién con el precio de la accién, no obstante, durante
2023, se mantiene en buena clasificacion, dado que aln no se incorpora la baja
de ebitda y se mantiene un bajo nivel de deuda. Dado lo anterior, podria verse
presionada dicha clasificaciébn de mantenerse los problemas del primer semestre
del 2023.

12
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Gréfico 2 — Historial Clasificaciéon de Riesgo.

Clasificacion de Riesgo
Linea Bonos Masisa

Fuente CMF: — Elaboracion Propia

Mision — Vision

Mision
“Trabajamos dia a dia con disefio, calidad, sustentabilidad para apoyar los

proyectos y suefios de nuestros clientes, colaboradores, inversionistas y

comunidades en donde estamos presentes” (Masisa, 2022).

Vision
“Queremos ser la compafiia que mejora la vida de las personas a través de los

espacios de los que somos parte con nuestros productos y soluciones

innovadoras”. (Masisa, 2022)

13
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Situacion financiera de la empresa:

Los ingresos de la compafiia provienen en un 48% de EE. UU., seguido en un
26% por Chile, y luego se encuentran mas atomizados otros destinos dentro de

Latinoamérica.

En el grafico N°3 presentado a continuacion, se aprecian los ingresos percibidos
por cada pais y sus filiales durante el afio 2022.

Gréfico 3 — Ingresos por segmentos.

INGRESOS POR SEGMENTO GEOGRAFICO ANO 2022
(501.092 MUSD)

Otros, 45.899

Ecuador,
Chile, 131,137 16.169

Fuente: CMF — Elaboracién Propia

Al observar el detalle de los ingresos por producto de la siguiente tabla (N°1),
vemos que el afio 2021 fue el dltimo afio en que la empresa comercializd
productos forestales, cumpliendo asi su plan de reorganizacién de negocio, al
concentrarse en su segmento mas rentable, menos volatil y que va en linea con
su estrategia de entregar mayor valor agregado a sus clientes. Logrando asi
durante el 2022 una fuerte recuperacion en el nivel de ventas, sustentado en el

sector industrial.

14
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Tabla 1 - Ingreso por Producto

Ingresos por producto MUSD 2018 2019 2020 2021 2022
Forestal 68.216 13.528 245.641 9.508 -
Industrial 557.595 388.586 328.546 438.069 501.092
Otros -13.393 -131 -30 10 -
Total 612.418 401.983 574.157 447.587 501.092

*Durante el afio 2022 el 92% de las ventas del sector industrial corresponde a Tableros y derivados y el 8% a
madera aserrada.

**Dado el proceso de desinversion de las sociedades forestales, al cierre del ejercicio 2022 la Sociedad

mantiene solo el segmento industrial vigente.

Fuente: Memoria Masisa

Con respecto al negocio industrial, en la tabla N°2 se observan sus componentes,
en donde se aprecia que el segmento tableros y derivados es el que genera la

mayor parte del Ebitda de la compaiiia.

Tabla 2 — Ebitda Compaifiia

Ebitda MUS$ 2021 2022
Tableros y derivados 68.900 108.200
Madera Aserrada 4.000 3.000
Total 72.900 111.200

Fuente: Memoria Masisa

En cuanto a la generacién, medida a través del Ebitda, y su cobertura financiera,
al observar la tabla N°3, se aprecia que, tras afios complicados, especialmente
el afio 2019, Masisa ha logrado a través de su programa de reestructuracion,
alcanzar durante el afio 2022 niveles de cobertura adecuados, con un DF/Ebitda

de 1,2 veces.

Tabla 3 — Cobertura Deuda

Cobertura Deuda 2018 2019 2020 2021 2022
Ebitda MUS$ 100.200 26.500 30.600 72.800 111.200
Deuda Financiera MUS$ 549.517 458.500 148.300 133.900 129.500
DF / Ebitda (veces) 5,5 17,3 4,8 1,8 1,2

Fuente: CMF Anélisis Razonado
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2.1.2. Principales accionistas

Al 31 de diciembre del 2022, el grupo Nueva, a través de GN Holdings S.A.
controla el 70,2% de las acciones de Masisa, dejando el porcentaje restante en

fondos de inversion chilenos principalmente.

Grupo Nueva es, a su vez, controlado por el fideicomiso Viva Trust. Ver tabla N°4.

Tabla 4 — Accionistas principales

NOMBRE O RAZON SOCIAL N° ACCIONES % PARTICIPACION
GN HOLDING S.A. 5.252.372.118 70%
COMPASS SMALL CAP CHILE FONDO DE INVERSION 384.931.898 5%
BTG PACTUAL SMALL CAP CHILE FONDO DE INVERSION (CTA. 342.078.555 5%
BANCHILE ADM. GENERAL DE FONDOS S. A. 169.091.545 2%
BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO BOLSA DE VALORES 162.801.022 2%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 124.819.113 2%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO RESIDENTE 114.032.654 2%
SIGLO XXI FONDO DE INVERSION 79.552.589 1%
AFP HABITAT S A PARA FDO PENSION C 67.372.345 1%
ITAU CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 50.084.062 1%
AFP CAPITAL S A FONDO DE PENSION TIPO A 43.688.457 1%
FONDO DE INVERSION SANTANDER SMALL CAP 37.156.434 1%
TOTAL 6.827.980.792 91%
OTROS ACCIONISTAS 652.905.980 9%
TOTAL ACCIONES 7.480.886.772 100%

Fuente: Memoria Masisa dic-22

2.1.3. Filiales

Masisa S.A. a nivel consolidado a fin del afio 2022 termindé con activos por
MMUSD 708, un patrimonio de 505 MMUSD y una generacién de EBITDA de
MMUSD111.

A nivel de filiales, Masisa cuenta con un amplio nUmero de empresas, distribuidas
en América, con preponderancia en Chile. A continuacidn, en la ilustracién N°1,
se presenta un diagrama simplificado con la estructura del grupo al 31-12-2022,

nombrando sélo las principales empresas que consolidan.
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Adicionalmente, en la ilustracion N°2 se aprecia un mapa con los paises en que

tiene presencia Masisa, ya sea por operacion industrial, puntos de venta o

mercados a los que exporta.

llustracién 1 — Estructura Grupo Masisay Filiales

Activos MMUSD 708
Patrimonio MMUSD 505
Ebitda MMUSD 111

[\ EHEERW.N

Fuente Memorias 2022 — Elaboracién Propia
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llustracion 2 — Mapa Presencia Internacional de Masisa

Fuente: Memorias 2022

2.2. Descripcion de la Industria

2.2.1. Estado Actual

La industria forestal chilena se caracteriza por estar fuertemente ligada con la
actividad econdémica del pais, ha tenido un crecimiento importante la ultima
década, destacando sus altos volumenes de exportaciones, convirtiéndose en
unos de los sectores de los recursos naturales mas relevante, dada las vastas
reservas naturales de nuestro pais que, de acuerdo con la CONAF abarcan un
23,3% del territorio nacional. Si bien a nivel mundial nuestros bosques
representan un 0.45%, Chile forma parte de los 10 mayores exportadores de
maderas de todo el mundo.

La industria primaria del sector forestal chileno cuenta con 851 serraderos, 183
astilleros, 85 plantas de postes y polines, 28 plantas de tableros y chapas (4
pertenecen a Masisa), 11 plantas de pulpa y papel.
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Post pandemia la recuperacion de la industria forestal sigue siendo débil debido
a distintos factores macroeconémicos a nivel mundial; condiciones financieras
(inflaciones locales persistentes), tensiones geopoliticas, conflictos sociales y
desastres naturales asociados al cambio climatico, lo cual impacta fuertemente

las exportaciones de los productos forestales.

Los principales socios econémicos de la industria forestal chilena siguen siendo
China y EE. UU. Por una parte, la economia China se ha visto afectada por la
crisis del sector inmobiliario y su lenta recuperacion. Por otra parte EE. UU. ha
disminuido sus compras de productos forestales a Chile, marcado por las
contracciones de la economia estadounidense y su tardia recuperacion de una

inflacion alta.

A continuacién, se presenta la evolucion mensual de las exportaciones forestales
de Chile, en donde se aprecia un mercado volatil en cuanto a monto total
exportado en USD. El afio 2022 fue excepcional, promediando exportaciones
mensuales del orden de 550 MMUSD, no obstante, en los otros periodos el monto
total exportado se movié entre los rangos de 400 y 500 MMUSD mensuales. (Ver

llustracion 3)

llustracion 3 -Evolucion mensual de las exportaciones forestales

700
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” |
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o
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Fuente: Grafico Instituto Forestal 06-2023
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Perspectivas actuales:

Actualmente las perspectivas del crecimiento del mercado forestal no se ven
auspiciosas a corto plazo, estas se ven limitadas por la debilidad de la demanda
mundial, teniendo como factores determinantes, altos precios de las materias
primas, incertidumbre de las politicas monetarias mundiales e incertidumbres
sanitarias y desaceleracion de la economia China, como consecuencia de los

malos resultados del sector inmobiliario

Para el caso de EE.UU. que es el principal destino de las exportaciones de la
empresa analizada en este informe, tenemos como factores principales la politica
monetaria restrictiva como medida para bajar la inflacion, teniendo como
consecuencia altas tasas que terminan impactando en el mercado inmobiliario,

al generarse un acceso mas restrictivo para obtener un crédito hipotecario.

A nivel nacional la disminucién de la actividad del sector construccion ha
impactado en la demanda de productos forestales vinculados a esta industria y
en la caida de sus precios, consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de
las personas, lo que lleva a una baja capacidad de ahorro como efecto de los
elevados niveles de inflacion, restricciones para acceder a financiamientos,

generado por tasas altas y los mayores requisitos de rentas.

Conjuntamente el sector forestal tiene grandes desafios en materias de ASG,
desafios que implica que este sector pueda equilibrar la preservacion de los
recursos naturales, generando politicas de manejo forestal sostenible de los

bosques, reforestacion, restauracion y gestion hidrica.

De acuerdo con NCG 461, en el presente afio todas las empresas cotizantes del
mercado bursatil chileno se encuentran obligadas a declarar sus memorias

integradas, instancias que permitiran a todos los actores del rubro forestal a
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divulgar sus compromisos y garantizar que sus beneficios socioeconémicos sean

favorables y al mismo tiempo, evitar dafios al clima y la biodiversidad

Exportaciones forestales de Chile

Las exportaciones forestales han enfrentado obstaculos a su desempefo durante

los primeros meses del afo en curso.

Entre los meses enero-mayo 2023 las exportaciones alcanzaron US$ 2.693
millones, lo que representa una baja de -21,6% respecto de igual periodo del afio
anterior. Siendo uno de los origenes principales de esta caida las exportaciones
al mercado de EE. UU. -33% con respecto a periodos anteriores. (Instituto

Forestal, 2023 )

En la siguiente ilustraciéon (4), de acuerdo con las cifras publicadas por INFOR
(Instituto Forestal), se presenta los principales destinos de exportaciones

forestales de los 5 primeros meses del ano:

llustracion 4 — Destinos Exportaciones Forestales

cHiNa (-1,7%) [ .o
eevd (-33.5%) [ 1°.0%
mexico (5,3%) [l s.8%
corea (-3,6%) [l s6%
1APOM [-20,7%] [l a.6%
perU (-11,6%) [ 3.0%
TawAn (-0.9%) | 2.5%
Taua (17,5%) [l 22%
COLOMEIA (-5,6%) | 2.0%
HoLanDa (-14,3%) B 200
GUATEMALA (49 95) [ 1.6%
ARGENTINA (-9,6%] B Lax
ALSTRALIA (-21,5%) ] 1.3%
TAILANDIA -35, 8%) [ 1,2%
VIETHAM [-36,2%) ] Li1%
COSTA RICA [-189%) [ 1.0%
BRASIL (111,6%) || 095
Espafia (47.4%) | o9
ALEMANIA (-2,2%) ] 0,9%
INDIA [-40 6%) | o0.8%
oTrROS (-24,9%) [ 7.5%

MOTA: la cifra entre paréntesis corresponde a la variacion
enero-mayo 2023, respecto de enerco-mayo 2022

Fuente: Instituto Forestal
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Los principales productos exportados durante el primer semestre del afio en

curso fueron:

Grafico 4 — Principales Productos Exportados ler Semestre 2023

Principales Productos Exportados
| Semestre 2023

Fuente: Instituto Forestal - Elaboracién Propia.

En la ilustracién 5 se presenta la evolucion de los precios de exportacion de
los tableros (linea de negocio de empresa analizada en este informe). Donde
podemos observar que para los MDP y MDF, al igual que los otros productos
derivados de la industria forestal, tienen un comportamiento de alta
volatilidad, mostrando los afios 2021 y 2022 un repunte en los precios de los

productos exportados.

22



P OSTGRADDO

TV ECONOMIAY
RGNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Escuela de Postgrado

llustracion 5 — Evolucién Precios Exportaciones tableros y otros.

( N
Evolucion del precio de exportacion de tableros y
chapas de Pino radiata exportados por Chile
Fuente: INFOR, en base a informacion del Servicio Nacional de Aduanas
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Fuente: Instituto Forestal

Importaciones forestales de Chile

Las importaciones forestales nacionales al cierre del afio 2022, de

acuerdo con cifras reportadas por el Instituto Forestal, significaron un

2,3% dentro del total nacional (MMUSD 2.377). Tuvieron una variacion

positiva con respecto al afio anterior, incrementandose en un 22.7%.

Los principales productos de importaciones corresponden a; papeles,

cartones y sus manufacturas, muebles, tableros y chapas.

Siendo Brasil, China y EE. UU., los principales paises de origen,

concentrando estos tres paises un poco mas del 50% de todas las

importaciones al cierre del 2022.

El siguiente cuadro presenta las cifras de las importaciones nacionales.
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llustracion 6 - Exportaciones de Productos 2022 (%)

Participacién por grupo de productos en las importaciones forestales 2022
100%=1U552.377 millones

67,3%
Papeles, cartones y sus manufacturas

Muebles y sus partes

= Tableros y chapas de madera

3,8%
® Articulos manufacturados
1,7% [ —

1_3%7- = Elementos para construccion
1,9%

m Corcho y sus manufacturas
2,3%)

27% m Caucho natural y sus manufacturas

= Productos de toneleria
5,1%
i = Otros productos

13,4%

Fuente: Instituto Forestal

2.2.2. Regulacion y fiscalizacién

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

Sanciones Econémicas
= Ley de Mercado de Valores N°18.045
= Ley sobre Sociedades Anénimas N°18.046.

= Ley N°18.010 Establece normas para las Operaciones de Crédito y otras
obligaciones de dinero.

= Ley N°19.496 sobre Proteccion de los Derechos de los Consumidores.
= LeyN°19.913 Ley que crea la UAF y tipifica el delito de lavado de activos.

= Ley N°20.393 establece la responsabilidad penal de las personas
juridicas en los delitos de lavado de activos, financiamiento del terrorismo.
delitos de cohecho y otros.
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= Decreto Ley N°211 sobre Promocion y defensa de la Libre Competencia.

= Norma de Caracter General N°461 que establece la divulgacion de la
sostenibilidad de las empresas alistadas en bolsa, a través de sus

Memorias Anuales.

= Circular N° 49 de la Unidad de Analisis Financiero (UAF) que da
instrucciones de caracter general impartidas por la UAF a los sujetos

obligados de informar.

= Ley de delitos econdomicos N°21.595. Esta ley sistematiza los delitos
economicos y los atentados contra el medio ambiente, y amplia la

responsabilidad penal de las personas juridicas.

Sanciones Industria Forestal:
= Ley de Bosques de 1931; manejo y cosecha de bosques.

= Decreto Ley N.° 701 de 1974; imponen una serie de disposiciones vy

restricciones en el manejo y cosecha de bosques

= Ley N.° 20.283; establece politica para la administracion y conservaciéon

del bosque nativo.

= Ley 21.455 Marco de Cambio Climatico. Esta ley es el veto a los
monocultivos forestales como elementos que colaboren a una estrategia

climatica nacional.

Sanciones Ambientales

» Ley 19.300; a través de esta Ley la Superintendencia de Medio Ambiente,
realiza seguimiento y fiscalizacion de los Instrumentos de Gestion
Ambiental, tales como, contenido de las Normas de Emision hacia

cuerpos de agua y la atmésfera.
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2.2.3. Empresas comparables

Se eligieron empresas comparables del América Latina, regién que concentra un
48,35% de recursos forestales de su superficie total (de acuerdo con informacion
publicada por la FAO), y principalmente porque es la regién donde se encuentran

los competidores de Masisa.

El mercado brasilefio es uno de los principales competidores, cuenta con la mayor
riqueza y desarrollo forestal de la region. Razén que ha impulsado a las grandes
forestales chilenas a aumentar su expansion de negocio en este pais, dado los

ritmos mas rapido de crecimiento para cosechar, al ser zona tropical.

En el siguiente cuadro se presenta las empresas comparadas con Masisa.

Tabla 5 - Cuadro Comparativo Empresas del Rubro

Empresa Comparable Pais Ventas USD 2022 Lineas de Negocios
1) Celulosa*
Empresas CMPC Chile USD 7.821 millones  2) Packaging
3) Softys
1) Celulosa
. . 2) Forestal
Celulosa Arauco Chile USD 6.997 millones
3) Paneles y Maderas*
Suzano Brasil USD 9.900 millones DPulpa
2) Papel
Kablin Brasil USD 3.900 millones 1) Productos de embalaje*

USD 1.680 millones  1)Tableros*

2) Productos Sanitarios
1)Tableros*

2) Madera Aserrada

Dexco Chile

Masisa Chile USD 501 millones

Fuente: Investing y Memorias Anuales de cada empresa

e CMPC

Empresa del Grupo Matte, es un holding forestal y papelero chileno, tiene una
posicion fuerte en el mercado de la celulosa, que cuenta con 3 lineas de
negocios, 6 plantas en el sur de Chile y presencial industrial y comercial en

12 paises.

26



NECOCIOS Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

Celulosa: es la unidad de negocio encargada del patrimonio forestal,
mantencién de viveros y produccion de plantas, asi como de la produccion,

comercializacién y distribucion de madera y celulosa.

Packaging: es la unidad de negocio que desarrolla soluciones de embalaje

mediante fibras virgenes y recicladas para 71 paises de los cinco continentes.

Softys: es la unidad de negocio dedicada a la fabricacion y comercializacion
de productos de papel tissue, de cuidado personal y de fuera del hogar, los
que son elaborados principalmente a partir de fibras celuldsicas virgenes y

recicladas.

e ARAUCO - EMPRESAS COPEC

Grupo empresarial chileno, perteneciente al Grupo Angelini, que a través de
la empresa Celulosa Arauco y Constitucion S.A. es el brazo en el sector

Forestal del grupo.

Celulosa Arauco se dedica a la fabricacion de pulpa de celulosa, madera
aserrada, paneles y energia renovable, Es la segunda mayor productora de

celulosa y de paneles a nivel mundial

Cuenta con las siguientes lineas de negocio, donde la compafiia opera:

Celulosa; incluye Celulosa y Forestal.

Industria_forestal; incorpora Paneles y Madera Aserrada y la linea de

Generacion eléctrica:

Arauco, cerré el aino 2022 con la puesta en marcha del megaproyecto MAPA
(Modernizacién y Ampliacion de la Planta Arauco), cuya proyeccion estimada
es de 2.100.000 toneladas anuales de celulosa, abastecido completamente

por energia limpia y renovable.
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SUZANO

Suzano Papel y Celulosa, es una empresa brasilefia de papel y celulosa mas
grande de América Latina que cuenta con presencia en mas de 80 paises.

Es la mayor productora mundial de celulosa de mercado.

Sus unidades de negocio incluyen silvicultura, celulosa, papel, biotecnologia,
Eucafluff, tejido y lignina. Produce pulpa de madera de eucalipto, papel
recubierto y no recubierto, cartdon y papel higiénico, asi como la electricidad.
Cuenta con 11 plantas en Brasil, ademas de operaciones en Asia, Europa,

Africa, América del Norte, del Sur y Central.

KABLIN S. A.

Klabin es una empresa productora, recicladora y exportadora de papel mas
grande de Brasil, lider en produccion de celulosa, papel y cartdon para
embalajes, cuenta con 4 lineas de negocio; Forestal, Celulosa, Papeles y

Embalajes.

Fundada el afo 1899, tiene 24 unidades industriales,23 en Brasil y una en

Argentina.

DEXCO S.A

Empresa brasilefia, la mayor productora de paneles de madera y de lozas y
metales sanitarios de Sudamérica, tiene 10 plantas distribuidas en Brasil y
cuenta con presencia en EE. UU. Europa y América del Sur. Tiene dos lineas

de negocios:

Madera: Esta linea produce tableros duros; paneles de particulas de
densidad media (MDP); paneles de fibra de densidad media, alta y super
densidad (MDF, HDF y SDF); pisos laminados y componentes para la

industria del mueble.
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Deca: Este segmento se centra en la produccién de productos sanitarios de

ceramica y metal.

3. ESTRUCTURA DE CAPITAL.

3.1. Deuda financiera

La deuda financiera se ha determinado a partir de los Estados Financieros

publicados, entre diciembre 2018 y junio 2023.

En la tabla N°7 se aprecia el alto nivel de deuda de Masisa durante los afios 2018
y 2019, la cual disminuye significativamente en afos posteriores, producto de la

reestructuracién de la compania y los refinanciamientos llevados a cabo.

Se destaca el prepago de sus bonos serie N (100%) y serie L (50%) llevado a
cabo el 29 de septiembre de 2020.

Tabla 6 — Composicién Deuda Financiera

Pasivos Financieros Corrientes
+ Pasivos Financieros No Corrientes

= Total Pasivwo Financiero

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 7 — Detalle Deuda Financiera Masisa (MUSD)

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Jun. 23
Pasivos Corrientes 137.186 206.436 69.522 44.489 54.566 77.418
Présamos con entidades financieras 104.877 181.064 62.386 37.459 47.582 70.325
Obligaciones con el publico (Bono) 24.564 12.625 6.398 5.705 6.391 7.028
Pasivos por contratos de arrendamiento 18 5.767 - - - -
Instrumentos derivados 7.727 6.980 738 1.325 593 65
Pasivos no Corrientes 412.331 274.147 78.808 89.362 74.902 75.502
Présamos con entidades financieras 157.842 99.699 28.664 44.578 37.166 37.419
Obligaciones con el publico (Bono) 242.566 141.344 50.144 39.205 37.736 38.083
Instrumentos derivados 11.920 16.717 - 5.579 - -
Pasivos por contratos de arrendamiento 3 16.387 - - - -
Total Deuda Financiera 549.517 480.583 148.330 133.851 129.468 152.920

Fuente: CMF Estados Financieros Masisa
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3.2. Patrimonio econémico

En la tabla N°8 se aprecia la evolucion del patrimonio econémico de Masisa y en

el grafico N°5, la evolucion de la accion. Se destaca que durante el afio 2021 se

redujo el niumero de acciones totales producto del derecho a retiro de accionistas

minoritarios.

Tabla 8 — Patrimonio Econémico Masisa

PATRIMONIO ECONOMICO dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Jun. 23
Numero de acciones 7.839.105.291 7.839.105.291 | 7.839.105.291 7.480.886.772 7.480.886.772  7.480.886.772
Precio de la accion (CLP) 37,10 32,16 9,80 11,43 35,00 23,75
T/IC USD 695,69 744,62 711,24 850,25 859,51 802,68
Total MUSD 418.047 338.570 108.013 100.566 304.628 221.347
Fuentes: CMF Estados Financieros, Sl e Investing.

Tabla 9 — Presencia bursaétil
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Jun. 23
‘Presencia Bursatil 52,78% 60,56% 74,44% 62,78% 71,67% 68,89%

Fuente: Terminal Bolsa

En tabla 9 se presenta la presencia bursatil que ha tenido Masisa durante los

ultimos 5 anos.

Grafico 5 - Evolucion Accion Masisa 2018-2023

w B o )
o =) o =]

PRECIO ACCION MASISA
N
5]

EVOLUCION PRECIO ACCION

MASISA

—#— Masisa

Fuente: Investing — Elaboracién Propia
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3.3. Valor econémico

En la tabla N°10 se aprecia una gran caida en el valor econémico de la compafiia
durante el afo 2020, tanto por el lado de los pasivos, debido a prepagos y
reestructuracion deuda, como a nivel de patrimonio econdémico, producto de
ventas de filiales y menor generacion de ebitda. Situacidbn que mejord

considerablemente durante el afio 2022.

Tabla 10 — Valor Econémico Masisa (MUSD)

VALOR ECONOUICOMASISAS. gic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23

Valor deuda financiera (B) 549.517 480.583 148.330 133.851 129.468 152.920
Patrimonio econémico (P) 418.047 338.570 108.013 100.566 304.628 221.347
Valor econémico (V) 967.564 819.153 256.343 234.417 434.096 374.267

Fuente: CMF Estados Financieros Masisa

3.4. Estructura de capital historica y objetivo

En la tabla N°11, se muestra la estructura de capital historica, con un
apalancamiento medido en términos de deuda financiera sobre patrimonio
econdmico (B/P) siendo superior a 1,3 veces entre los afos 2018 y 2021,
situacion que cambia durante el afio 2022 producto de una revalorizacion de la

accion en un 206%.

Se considera que, si bien durante el afio 2020 se disminuye en un 69% la deuda
financiera, al disminuir el patrimonio econémico en misma magnitud (68%), no

tiene un efecto en el B/P significativo.

Se decidioé tomar como estructura objetiva de deuda el promedio del afio 2021 y
2022, debido a que la empresa proyecta acotadas nuevas inversiones con el
objetivo de recuperar su nivel de ventas de tableros, su principal negocio. Dado
lo anterior, y teniendo como antecedente la reciente historia de crisis de los
ultimos afos, se vislumbra un escenario con una administracién financiera

conservadora.
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Tabla 11 — Estructura de Capital Historia'y Objetiva

E.C. Histérica | E.C. Histérica | E.C. Objetivo
ESE%L,J\(;.TTUATA dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Promedio 2018+ Promedio 2021-  Promedio 2021+
2022 20202 20202
B/V 0,57 0,59 0,58 0,57 0,30 0,52 0,43 0,43
P/V 0,43 0,41 0,42 0,43 0,70 0,48 0,57 0,57
B/P 1,31 1,42 1,37 1,33 0,43 1,17 0,88 0,88

Fuente: CMF Estados Financieros Masisa

4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

4.1. Costo de la deuda

Con fecha 07 de enero de 2008 MASISA emiti6 Bono BMASI serie L, el monto
de la colocacién en dicha fecha fue de 3.500.000 CLF, con plazo a 21 afios.
Para la estimacion del costo de la deuda para este informe, se tomo la dltima
TIR transada con fecha 19-06-2023, de acuerdo con tabla 12.

Tabla 12 - Historial de Transacciones BMASI-L

Fecha TIR Spread Precio Cantidad Monto CLP
26-01-2021 2,75 3,97 111,4 500 13.346.458
20-05-2021 3,15 2,95 108,8 20.000 538.756.087
03-06-2021 3,28 3,08 108,2 40.000 1.075.608.736
07-06-2021 3,28 2,87 108,2 500 13.459.930
26-08-2021 3,72 2,98 106,6 72.000 1.792.659.230
18-11-2021 5,64 3,82 99,5 10.000 240.945.393
19-11-2021 5,65 3,80 99,5 15.000 361.298.614
24-03-2022 5,75 3,87 99,2 2.000 46.418.609
01-04-2022 5,5 3,73 100,0 2000 46.914.121
20-04-2022 5,22 3,83 100,9 2500 59.799.575
03-05-2022 51 3,40 101,3 2000 48.505.095
24-06-2022 5 3,28 101,7 2000 45.923.242
17-05-2023 5,96 3,20 98,7 5000 115.628.430

-05-2023 59 303 989 5000 116.025 504
-06-2023 57 301 99.4 10000 212 031 444_'

Fuente: Terminal Bolsa

Los estados financieros de la empresa son reportados en dolares, sin
embargo, el bono de Masisa es transado en CLF. Dado lo anterior, se aplicé

la formula 1, descrita a continuacion, para llevar la tasa de CLF a USD.
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Esta ecuacion considera el spread de los bonos del tesoro a 10 afios de
EEUU y Chile.

Tasa Bono Masisa USD = Tasa Bono Tesoro 10 aios USD —

Tasa Bono Tesoro CLF 10 aios + Tasa Bono Masisa UF (1)

7,44% = 3,81% — 2,07% + 5,70%

El costo de la deuda corresponde a:

Kq= 7,44

4.2. Beta de la deuda

Masisa es una empresa que transa continuamente sus acciones en el
mercado, por lo tanto, utilizaremos el modelo CAPM para obtener el beta de

la deuda, aplicando la siguiente formular (2)

En donde usaremos la siguiente homenclatura:
K; = Costo de la deuda
Ry = Tasa libre de riesgo

By, = Beta de la deuda

PRM = Prima por riesgo mercado

Para el célculo del beta de la deuda, se tuvieron las siguientes

consideraciones, usando informacion extraida de diversas fuentes:

e Costo de ladeuda, tal como se explica en punto 4.1. se considero la

tltima TIR transada para el bono vigente. K; = 7,44%
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Tasa libre de riesgo, se consideré 3,81% correspondiente al US

Treasury 10.

Premio por riesgo de mercado (PRM), obtenido desde Damodaran
(Damodaran, 2023). PRM de un 6,76%

Este PRM fue calculado usando el método basado en CDS, pero
asumiendo que el PRM de Estados Unidos como el promedio del
estimado por Duff & Phelps de 5,5% y KPMG 5,25%.

Aplicando la formula (2)

7,44% = 3,81% + By * 6,76%
Bb = 0,537

El beta de la deuda corresponde a; 0,537

4.3. Estimacion del beta patrimonial.

La estimacion del beta patrimonial se realizé considerando lo siguiente:

Se extrajeron los precios semanales de la accién de Masisa y el IGPA,
considerando los periodos comprendidos entre 1 de julio de 2021 al
30 de junio de 2023. Para los precios semanales se utilizaron los
precios de cierre del viernes de cada semana o del altimo dia habil de
cada semana.

Esta informacion fue exportada desde (Investing, s.f.)

Se calcularon los retornos de los precios del punto anterior,
considerando la siguiente formula (3):
Pe—Pr_q

r, = 2201 (3)

t
Py
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c/d

» ) es elsiguiente:

El beta patrimonial calculado (8
c/d _
p =163
Notese que el Beta patrimonial de la regresion fue 1,9, el cual fue suavizado

con la férmula de Beta de Bloomberg de la siguiente manera:

1 2
Beta Bloomberg suavizado = 3 + 3 * Beta Patrimonial (regresion)

e Con la data descrita en los puntos anteriores, se generd un analisis

de regresion lineal, obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 13 — Andlisis de Regresién

Estadistica de la Regresion Valor
P-value -
N° observaciones 103
R2 ajustado 0,56
Presencia bursatil jun-2023 68,89%,

Fuente: Datos Investing y Terminal Bolsa

4.4. Beta patrimonial sin deuda

e Para calcular el beta patrimonial sin deuda Bs/d , usaremos el

P
modelo de Rubinstein (Rubinstein, Journal of Finance, 28 (1), pag.

167-181) para desapalancar el beta patrimonial calculado en el punto
anterior.

e Consideraremos una tasa de impuestos (t.) de 27% para estos
célculos.

e Consideraremos la razon de deuda sobre el patrimonio al 30 de
junio de 2023, indicada en tabla 11.
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e Se considera f, =0.537 y B

=1.63 de los puntos 4.2 y 4.3

respectivamente.

Aplicamos la siguiente formula para calcular el beta patrimonial sin deuda:

/By (1-0)2
s/d _ ﬁp Bv P (4)

p [1+(1—t)§]

oa _ 1.63+0.537(1 —0.27)0.88

p [1+ (1—0.27)0.88]

El beta patrimonial sin deuda calculado (ﬁ;/d) es el siguiente:

s/d _
/4 =1.205

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

e Para estimar el beta patrimonial con la estructura de capital objetivo

c/d

»» S€ usaron los siguientes supuestos:

% Razdén deuda sobre el patrimonio (g) del promedio de los

dos ultimos afios, 2021 y 2022 de 0.88, indicada en tabla 11.
Este supuesto se encuentra justificado por el objetivo de la
empresa expresado en sus “Reporte Integrado 20227,
respecto a mantener sus niveles de deudas, proyecciones de
inversiones basados en la optimalizacién y automatizacion de
sus procesos actuales y crecimiento, el cual consiste en la

construccion de una nueva linea finger joint.
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e Consideraremos una tasa de impuestos (t.) de 27% para estos

calculos.

e Se considera B, = 0.537 y B/ =1.205 de los puntos 4.2 y 4.4

respectivamente.

Aplicamos la siguiente férmula para calcular el beta:
d a B B
= B [1H W+t x| = By (1= t) * 2 (5)
;/d = 1.205* [1+ (14 0.27) * 0.88] — 0.537 * (1 — 0.27) * 0.88

El beta patrimonial de la estructura de capital objetivo calculado (,BC/ d

» )esel

siguiente:

c/d _
/4 = 1.63

4.6. Costo patrimonial

Para el célculo del costo patrimonial se tuvieron las siguientes
consideraciones:

e Beta, se considera el Beta Patrimonial de la estructura de capital

objetivo, calculado en el punto 4.5.

e Tasa libre de riesgo, se considerd 3,81% correspondiente al US
Treasury 10.

e Premio por riesgo de mercado (PRM), obtenido desde Damodaran
(Damodaran 2023). PRM de 6,76%
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Este PRM fue calculado usando el método basado en CDS, pero
asumiendo que el PRM de Estados Unidos como el promedio del
estimado por Duff & Phelps de 5,5% y KPMG 5,25%.

Aplicamos la siguiente férmula para calcular el costo patrimonial (K,)

K, = Ry + B3/* « PRM (6)

K, = 3.81% + 1.63 * 6.76%
El costo patrimonial:

K, = 14.85%

4.7. Costo de capital

Para el calculo del costo de capital se tuvieron las siguientes
consideraciones:

e Costo Patrimonial K, , se considera 14.85%, calculado en el punto
4.6.

e Costo de la deuda, tal como se explica en punto 4.2. se considero la
Gltima TIR transada para el bono vigente convertida a USD de:
Ky = 7.44%

. . . . . . P -
e Consideraremos la razén de patrimonio objetivo Sy la razén de

endeudamiento objetivo g al 30 de junio de 2023, indicada en tabla

11
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e Consideraremos una tasa de impuestos (t.) de 27% para estos

calculos.

Aplicamos la siguiente férmula para calcular el costo de capital promedio

(Ko)

P B
Ko = Kp* o+ Kg* (1 —t¢) * 7 ()

Ko, = 14.85% * 0,57 + 7.44 x (1 —0,27.) * 0,43

El costo de capital:

5. ANALISIS DEL NEGOCIO

K, = 10.8

5.1. Andlisis de crecimiento de la empresa.

Tabla 14 — Ingresos ventas MUSD

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23 |
Ingresos de actividades ordinarias 612.418 401.983 574.157 447.587 501.092 180.166
Variacion % de los Ingresos -42,1% -34,4% 42,8% -22,0% 12,0% -64,0%§

Fuente: EE.FF. Masisa — Elaboracién Propia

El siguiente analisis del negocio de Masisa se ha realizado con los datos extraidos de

los Estados Financieros, para los periodos comprendidos entre diciembre 2018 a junio

2023. La tabla N°14 muestra la evolucion de los ingresos del periodo indicado, la cual se

analizara y desglosara durante este apartado.
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El 2021 fue el ultimo afio que Masisa mantenia dos unidades de negocio; Industrial y
Forestal. Esto debido a la ejecucion de su plan de restructuracion, por lo cual en junio de
2020 se materializ6 la venta de los activos forestales en Chile por un monto de MMUSD
350 a GFP Chile Timberland Holding, dentro de los activos forestales vendidos
abarcaban 78.220 hectareas, la transaccion también contemplo la firma de un
contrato a largo plazo con GFP, donde se la garantizaba a Masisa el suministro de
productos forestales para el abastecimiento de la linea industrial.

Durante el ano 2022 se materializd la venta de las filiales forestales en Argentina,
vendiendo a Proener S. A. U. filia de la sociedad Central Puerto S.A., a un valor MMUSD
69,4 que contemplaban 72.000 hectareas. Si bien esta transaccion le reportd a Masisa
un ingreso de caja importante, en los estados financieros al cierre del afo 2022 la
compania informdé una pérdida contable por esta operaciéon (MMUSD 245), originada
principalmente por una devaluaciéon acumulada del peso argentino.

El desprendimiento de sus activos y filiales forestales originé que Masisa concentrara su
negocio solo en el segmento industrial, permitiendo materializar el proceso de

restructuracién de la empresa y disminuir su deuda.

Las lineas de negocios actuales de la compafia son tableros - derivados y maderas
aserradas, significando el negocio de tableros el 92% de los ingresos de la compafiia

durante el afio 2022.

Su focalizaciéon se concentra en la produccion y comercializacion de tableros de madera
siendo sus principales productos: tableros MDF, tableros MDP, tableros de particulas PB
y tableros melaminicos. Ademas, comercializa otros productos como madera aserrada,
molduras MDF y revestimiento de interiores.

Cuenta con operaciones industriales en Chile y México y oficinas comerciales en Peru,

Ecuador, Colombia y Estados Unidos.
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Tabla 15— Ingreso por la linea de negocio (MUSD).

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23
MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD %
Ingresos de actividades ordinarias 612.418 |  100% 401.983 | 100% 574.157 | 100% 439.068 | 100% 501.092 | 100% 180.166 : 100%
Industrial 557.595 | 91% 388.586 . 97% 328.546 | 57% 439.068 : 100% 501.092 | 100% 180.166 | 100%
Forestal 68.216 | 11% 13.528 3% 245.641 | 43% - 0% -
Otros Financiamiento y Ajustes -13.393 ¢ -2% -131 0% -30 0 0% 0%

Fuente: EE.FF. Masisa — Elaboracion Propia

De acuerdo con tabla N°15, podemos indicar que el negocio Industrial ha sido para la

companiia el mas importante y significativo a nivel de ventas. Representando mas del

90% de sus ingresos.

Se destaca que el ano 2020 (ultimo afio que se reporta la linea forestal) tiene el impacto

de la venta de los activos que se vendieron a GFP.

En la siguiente tabla (N°16) se aprecia la distribucién de ingresos de la compafiia por

pais, en donde se aprecia que los dos mercados mas importantes son EEUU y Chile

para los ultimos afios. México fue relevante en el pasado (afio 2018) asociado al negocio

Forestal, el cual ya no se encuentra presente.

Tabla 16 — Ingreso por segmento geografico (MUSD).

Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23

MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD %

612.418 | 100% 401.983 | 100% 574.157 | 100% 439.068 | 100% 501.092 | 100% 180.166 | 100%
EE. UU 87.521 14% 125.861 | 31% 121.249 | 21% 153.091 | 35% 242.641 | 48% 74.428  41%
Chile 170.771 | 28% 125.534 | 31% 348.646 | 61% 170.433 | 39% 131.137 | 26% 52.909 | 29%
Pert 27.610 5% 27636 | 7% 20.290 | 4% 19.867 5% 18.886 | 4% 6.697 4%
Colombia 18.993 3% 14.3%6 | 4% 12.947 | 2% 11.791 3% 18512 1 4% 7.052 | 4%
México 171.947 . 28% 23.294 1 6% 14.001 | 2% 23.468 5% 27.848 | 6% 14.004 . 8%
Ecuador 13.193 2% 12490 | 3% 9.930 | 2% 13.493 3% 16.169 | 3% 7.814 | 4%
Canada 7.276 1% 7.505 | 2% 8.411 1% 9.448 2% 8546 . 2% 3.054 2%
China 23.755 4% 17.098 | 4% 2.867 | 0% 5.072 1% 2492 | 0% 130 | 0%
Argentina 16.984 3% 5964 1% 7.212 1% - 0% -1 0% - 0%
Venezuela 14.028 2% - 0% - 0% - 0% -1 0% - 0%
Vietnam 9.314 2% 47261 1% 2420, 0% 1.663 0% 1301 0% 977 . 1%
Corea del Sur 11.842 2% 8.9% | 2% 1.667 | 0% 5.241 1% 5203 1% 1924 1%
Otros 39.184 6% 28.483 | 7% 24517 | 4% 25.501 6% 28.357 | 6% 11177 . 6%

Podemos observar que gradualmente EE. UU. se ha convertido en un cliente cada vez

mas relevante para la compainiia, siendo el principal destino de las ventas desde el afio

2022.
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Explicacion cambios en nivel de ventas por ano:

2018: Durante Oct-18 se deja de consolidar Venezuela.

2019: Las ventas disminuyen MMUSD 210, explicado por la desinversion en
plantas de México (MMUSD125), desconsolidacion de filiales venezolanas

(MUSD21) y menores ventas del negocio forestal Chile-Argentina (MUSD41).

2020: Las ventas aumentan MMUSD172, producto de la desinversién de los
activos forestales chilenos realizados en el mes de junio (MUSD229). Excluyendo
dicho efecto, los ingresos habrian disminuido MUSD57, explicado por menos
demanda asociado a Pandemia y venta de dos de las tres plantas en México
(MMUSD21).

2021: Los ingresos disminuyen MMUSD135, que es el resultado de menores
ventas por el negocio forestal (MMUSD245), el cual fue vendido en su totalidad
el ano 2020. No obstante, el negocio industrial subié de MMUSD 238 a MMUSD
439 (aumento de MMUSD111).

2022: Las ventas aumentan MMUSDG62, respaldado por una mayor demanda, lo
que elevo el precio medio de los negocios de la compania. Si bien, a nivel
nacional, las ventas se contrajeron, producto de un debilitamiento de la economia
chilena (MMUSD39), lo cual es compensado con creces con el aumento de
ventas en EEUU (MMUSD90).

1S 2023: Primer semestre vs mismo periodo ano anterior los ingresos
disminuyeron un 30%, producto de alta inflacién, lo que ha repercutido en altas
tasas y por ende en una contraccién de la actividad inmobiliaria, tanto en Chile
como en EEUU, los principales destinos de paneles de Masisa. No se aprecia
que esta tendencia cambie al menos hasta fin de ano.

En la tabla 17 se aprecia la comparacion a junio afio 2023 vs 2022, donde se

evidencia la fuerte desaceleracion en ventas.
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Tabla 17 — Comparativo venta jun-2022 v/s jun-2023 (MUSD)

jun-22 jun-23
MUSD % MUSD %
Negocio Industrial 256.268 100% 180.166 100%
Tablerosy derivados 233.235 91% 167.903 93%
Maderas aserradas 23.033 9% 12.263 7%

Fuente: EE.FF .Masisa — Elaboracion Propia

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

Para tener una mirada global de la estructura de costos y gastos operacionales de la

compania, se presentan en la tabla N°18, la evolucién de los ingresos, costos de

venta y margen, la cual se muestra posteriormente en la tabla N°19 como porcentaje

de los ingresos, para de esta forma revisar su eficiencia.

De igual manera en la tabla N°20 se revisan todos los gastos, de venta, de

distribucion, de administracion y otros. Para en la tabla N°21 examinarlos como

porcentaje de los ingresos. Ver tablas.

Tabla 18 — Costo de Venta y Margen histérico (MUSD)

Cifras en MUSD

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23

Ingresos de actividades ordinarias 612.418 401.983 574.157 439.068 501.092 180.166
Costo de Venta -512.489 -347.870 -533.149 -338.598 -356.478 -146.142
Margen de Venta 99.929 54.113 41.008 100.470 144.614 34.024
Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia

Tabla 19 — Costo de Venta 'y Margen historico (% sobre los ingresos)

Variaciéon % dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23

Costo de Venta 83,7% 86,5% 92,9% 77,1% 71,1% 81,1%

Margen de Venta 16,3% 13,5% 7,1% 22,9% 28,9% 18,9%
Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia
Tabla 20 — Costos y Gastos (MUSD)

Consolidado Industrial/Forestal Solo Industrial

Cifras en MUSD dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23
Costo de Venta -512.489 -347.870 -533.149 -338.598 -356.478 -146.142
Costos de Distribuciéon -21.484 -14.289 -11.915 -15.740 -17.425 -7.778
Gastos de Administracion y Venta -57.270 -44.197 -34.535 -36.201 -37.435 -20.217
Otros Ingresos (Gastos) -40.482 -23.715 -177.956 7.120 -7.533 -9.476

Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia
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Tabla 21 — Costos y Gastos (% sobre los ingresos)

Variacion % dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23
Costo/Venta 83,7% 86,5% 92,9% 77,1% 71,1% 81,1%
Margen de Venta a Venta 16,3% 13,5% 7,1% 22,9% 28,9% 18,9%
Costos de Distribucion -3,5% -3,6% -2,1% -3,6% -3,5% -4,3%
Gastos de Administracion y Venta -9,4% -11,0% -6,0% -8,2% -7,5% -11,2%
Otros Ingresos (Gastos) 7,9% 6,8% 33,4% -2,1% 2,1% 6,5%

Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia

Examinemos ahora en mayor profundidad cada item de costos:

Costo de distribucion:
Los costos de distribucion mostraron una disminucion de 8,0% respecto al mismo

periodo del afio anterior debido a los menores volumenes de venta. (junio22-23).
Para el afo el aumento de MMUSD 3,8 se explica por el incremento en los volimenes
de ventas y, adicionalmente, por un aumento en costos logisticos asociados a los

fletes navieros y otros costos de transporte. Ver tabla 20 y 21.

Gastos de administracion y Ventas:

A pesar de que la companiia implementé desde su restructuracion, un plan de estricto
de control de gastos. Los GAV tuvieron un incremento de un MMUSD 3. Teniendo

como factor principal a efecto de la inflacion y tipo de cambio. Ver tabla 20 y 21.

Costo de Venta:

Analisis costo de venta como porcentaje de ingresos por afio:

e 2020: ElI aumento esta asociada a la venta de activos forestales con bajo
margen.

e 2021: Disminuye dado que no existe el efecto de activos forestales

e 2022: Disminuyen por disolucion de costos fijos. No se aprecia, pero hubo
incremento de costos en los mercados de materias primas (madera,
adhesivos y quimicos).

e 2023: Aumenta por tener detenidas las maquinas de produccion un tiempo,

asociadas al sobre stock.
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5.3. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

Tabla 22 — Detalle Historicos Resultados No Operacionales (MUSD).

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23

Cifras en MUSD MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD %
Total -372.015| 100,0% | -104.977 | 100,0% -85.374| 1000% | -12.787 | 100,0% -18.914 | 100,0% | -9.017 100,0%
Otros Ingresos 67.271| -181% -11.934 1 11,4% 182211 21.3% 5.988 | -46,8% 80| -4,7% 620 -69%
Otros gastos -412.114 | 110,8% -58.470 | 55,7% 45922 | 53,8% -4.910| 384% 5188 274% -6.238 69,2%
Ingresos financieros 3698 | -1,0% 1733 | -171% 521 -0,6% 40| -2,7% 119 -63% 21721 -24.1%
Costos financieros -36.5771 9,8% -38.534 | 36,7% 28039 328% -10.061| 78,7% -9.616 | 50,8% -6.015: 66,7%
Pérdidas de cambio en moneda extranjera 5.265] -14% 2593 | 25% 2955, -35% -4.206| 32.% -6.085 | 32,2% 267 -3,0%
Utilidad por unidades de reajuste M0 -01% 48211 -4,6% 3332 -3% 65| -05% 1381 -0,1% 177 -20%
Pérdida procedente de operaciones discontinuadas -1 00% -1 0,0% -1 00% 3 00% 2391 13% -1 00%

Fuente: EE.FF. Masisa — Elaboracion Propia

Entre los anos 2018 y 2020 los estados financieros de Masisa reflejaron fuertes
pérdidas no operacionales, producto de situaciones especificas y que no se espera

que vuelvan a ocurrir. Entre los eventos mas importantes destacan:

e 2018: una pérdida de 364 MMUSD (otros gastos) producto de desconsolidar
filiales de Venezuela, al reconocer pérdidas producto de tipo de cambio.
Compensado en buena parte por otros ingresos por 67 MUSD en
revalorizacién en activos bioldgicos (lo cual es parte del ex negocio forestal).

e 2019: MMUSD 37 de pérdida asociado a castigar la totalidad de la inversién
remanente en Venezuela.

e 2020: 41 MMUSD producto de gastos en reestructuracion financiera (costo

de prepago bonos serie N y L y asesorias relacionadas).

Por otra parte, vemos que entre 2021 y mediados 2023 los costos no operacionales
se han mantenido entre MMUSD 9 y MMUSD18 (ver tabla 22). Analizando en detalle
tenemos la cuenta otros ingresos, que no representa montos de gran magnitud, salvo
una recuperacion de impuestos por ventas de filiales en Brasil por MMUSD11 durante
el 2021, lo cual es un hecho aislado.

Anivel de otros gastos, se ha mantenido alrededor de 5-6 MMUSD asociado a gastos
de reestructuracién, deducibles seguros, sentencias de arbitraje, gatos
extraordinarios covid, es decir sin mostrar algun item que se espera mantener en

anos futuros.
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Finalmente, se analizan los gastos financieros, los cuales van expresamente ligados
al financiamiento de banco y bonos, los cuales al disminuir drasticamente producto
de la reestructuracion durante el 2020 se mantienen en niveles de 10MUSD entre

2021 y 2023, sin proyectarse fuertes alzas.

5.4. Andlisis de margenes de la empresa

Tabla 23 — Detalle Historicos de Costos y Gastos (MUSD)

Cifras en MUSD dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23
Ingresos de actividades ordinarias 612.418 401.983 574.157 447.587 501.092 180.166
Costo de ventas -512.489 -347.870 -533.149 -345.084 -356.478 -146.142
Ganancia Bruta 99.929 54.113 41.008 102.503 144.614 34.024
% Ingresos 16,3% 13,5% 7,1% 22,9% 28,9% 18,9%
Costos de distribucion -21.484 -14.289 -11.915 -15.740 -17.425 -7.778
Gastos de administracion -57.270 -44.197 -34.535 -37.504 -37.435 -20.217
GAV -78.754 -58.486 -46.450 -53.244 -54.860 -27.995
% Ingresos 12,9% 14,5% 8,1% 11,9% 10,9% 15,5%
Resultado Opercional 21.175 -4.373 -5.442 49.259 89.754 6.029
% Ingresos 3,5% -1,1% -0,9% 11,0% 17,9% 3,3%
Depreciacién y amortizacion 39.900 27.182 26.099 24.907 21.425 10.537
% Ingresos 6,5% 6,8% 4,5% 5,6% 4,3% 5,8%
Ebitda 61.075 22.809 20.657 74.166 111.179 16.566
% Ingresos 10,0% 5,7% 3,6% 16,6% 22,2% 9,2%
Resultado no Operacional -372.015 -104.977 -85.374 -12.787 -18.914 -9.017
% Ingresos 60,7% 26,1% 14,9% 2,9% 3,8% 5,0%

Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia

Luego de la reestructuracion, los ingresos de la compariia parecen establecerse
entre los MMUSD400-500 millones. No obstante, con una tendencia a la baja durante
el ano 2023, asociado a alta inflaciéon y tasas de interés en Chile y EE.UU., lo que
desacelera la industria inmobiliaria. Lo anterior, y pese a medidas de eficiencia,
llevaron a menores margenes, dado la presencia de costos fijos, no obstante, aun se
mantiene en niveles del afio 2021, dado que el 2022 fue bastante bueno. Ver tabla
23.
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Los GAV debieran estar en niveles del 11% de ingresos post reestructuracion, no
obstante, se aprecia un alza hasta 15% producto de menores ventas primer semestre
2023, dado su caracter fijo. Lo mismo sucede con la depreciacién, la cual retorna a
niveles de 6% en jun-23.

En términos de resultado operacional, si analizamos los afios post reestructuracion,
vemos con preocupacion que disminuyen de niveles superiores a 10% a un mediocre
3%.

Finalmente, El Ebitda, baja a menos del 10%, respaldados en 2/3 por depreciacion y

so6lo 1/3 por resultado operacional.

5.5. Andlisis de los activos de la empresa.

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

En la siguiente tabla (N°24) se muestra un detalle de los activos de Masisa a Jun-23.
En donde se indican las partidas claramente identificables con aspectos

operacionales de la compania.

Noétese que el efectivo o equivalente no fue considerado operacional, dado que se

relaciona mayormente a desinversiones u otras casuisticas, mas que a la operacion.
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Tabla 24 — Activos Operaciones y No Operacionales (MUSD).

Cifras en MUSD jun-23 Operacionales | No Operacionales
Activos Corrientes 204.393

Efectivo y equivalentes al efectivo 35.491 X
Otros activos financieros corrientes 1.076 X
Otros activos no financieros corrientes(*) 5.967 X
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 55.054 X

Cuentas por cobrar entidades relacionadas, corrientes 129 X
Inventarios corrientes 104.561 X

Activos biologicos corrientes - X
Acrtivos por impuestos corrientes 2.115 X
Activos mantenidos para venta - X
Activos no corriente 419.907

Otros activos financieros no corrientes 2.652 X
Otros activos no financieros no corrientes(*) 8.926 X
Cuentas por cobrar a entidades relacionadoas, no corrientes 133 X
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 956 X
Activos Intangibles distintos de la plusvalia 2.498 X

Plusvalia 5.538 X
Propiedades, planta y equipo 245.740 X

Activos por derecho de uso 12.549 X

Activos por impuestos no corrientes 62.666 X
Activos biologicos no corrientes - X
Activos por impuestos diferidos 78.249 X
Total Activos 624.300

(*) Gastos por Recuperar - Anticipos - Seguros - Otras garantias.

Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracién Propia

5.5.2. Capital de trabajo operativo neto.

El capital de trabajo operativo neto o CTON se calcula como el exceso de los Activos

corrientes sobre los Pasivos corrientes, con la consideraciéon de que se utilizan

unicamente las partidas operativas del balance. Ver evolutivo histérico del CTON en

siguiente tabla (N°25):

Tabla 25 — Evolucidon CTON histérico (MUSD).

Cifras en MUSD | dic-18 dic-19 | dic-20 | dic-21 | dic-22 | jun-23
Activos Corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 66.063 78.421 76.460 79.480 76.612 55.054
Inventarios corrientes 77.228 89.257 74.517 83.213 105.259 104.561
Pasivos Corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 56.743 52.143 51.521 68.296 49.460 41.539
AC - PC = CTON 86.548 115.535 99.456 94.397 | 132.411 118.076
RCTON 14,13% 28,74% 17,32% 21,09% 26,42% 27,78%

Fuente: EE.FF. .Masisa — Elaboracion Propia
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Para determinar la estructura objetivo de CTON requerido, se considera desde el afio

2021 en adelante, dado que es el periodo en que la empresa mantiene Unicamente

el negocio industrial. Ver tabla 26:

Tabla 26 — RCTON Proyectado

2021

2022

Promedio

'RCTON 21,09%

26,42%

23,76%

Fuente: EE.FF. Masisa — Elaboracién Propia

La interpretacion de este resultado es que por cada USD100 vendidos, la compania

necesita disponer de USD24 para poder funcionar. Los cuales debe ver como

financia.

Se eligié el promedio de los ultimos 2 afios ya que desde 2021 la empresa ha

finalizado su reestructuracion y se concentra solo en el negocio industrial, por lo

tanto, no debiera tener cambios significativos de su estructura a futuro.

Finalmente, se observa que a Jun-23 la compafiia mantenia un RCTON de 27,28%,

siendo que por nuestro modelo sélo debiera tener un 23,76%, lo que representa un
exceso de CTON de USD 7.247.456. El cual se ve posteriormente reflejado en la

tabla N°45.
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5.5.3. Inversiones

Tabla 27 — Detalle Propiedades y Equipos de Masisa (MUSD)

Propiedades y Equipos MUSD dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23

Terrenos Industriales 3.991 7.737 7.532 7.430 7.640 8.127
Terrenos Forestales 228.322 79.343 63.746 63.746 - -
Edificios 32.325 31.945 29.459 27.292 27.654 21.742
Plata y Equipo 192.877 196.816 186.007 181.245 177.127 177.842
Equipamientos de Tecnologia de la Informacién 227 151 138 282 250 224
Instalaciones fijas y accesorios 109 78 73 59 194 194
Vehiculos de Motor 67 15 39 42 3 3
Construccién en Curso 6.870 5.429 12.779 10.093 19.929 24.006
Activos en arriendo 18 22.474 - - - -
Otras Propiedades, plantas y equipo 4.048 3.231 3.019 6.539 6.504 7.602
Totales 468.854 347.219 302.792 296.728 239.301 245.740
Variacion % -22,04% -25,94% -12,80% -2,00% -19,35% 2,69%

Fuente: EE.FF.Masisa — Elaboracion Propia

Durante los ultimos 5 afos la companfiia ha ido gradualmente desprendiéndose de
sus activos forestales. Tal como muestra la tabla N°27, el afo 2018 comenzd a
desprenderse de su negocio en México, luego el afio 2020 en Chile, para finalizar el

afio 2022 con sus filiales argentinas.

5.6. Analisis de crecimiento de la industria

Contexto general de la industria forestal:

El crecimiento de la industria de este analisis ha tenido un comportamiento
inestable y débil en cuanto a los productos exportados, esto principalmente al
comportamiento de las economias en los principales socios comerciales del
sector forestal chileno, por lo tanto, el comportamiento del ultimo trimestre 2023,
no se espera una gran reactivacion y se proyectan resultados inferiores al afio

anterior.

Para los productores nacionales genera incertidumbre lo que suceda con la
economia China, que es el principal destino de las exportaciones de Chile,

seguido por EE.UU. (que es el pais principal de destino de Masisa).
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llustracion 7 - Evolucién Mensual de las Exportaciones Forestales

Millones USS FOB
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Fuente: INFOR con datos de SenidoNacdonal de Aduanas

Fuente: Instituto Forestal

Adicionalmente, segun “Mordor Inteligence”, los paneles de madera tendran un
crecimiento CAGR de 3,17% entre el afio 2023 y 2028, pasando de ventas de
393 a 460 millones de metros cubicos, con un mercado de Asia pacifico

identificado como el sector de mas rapido crecimiento.

Contexto particular de productos de Masisa:

En el mercado Chileno, se aprecia volatilidad y un debilitamiento en los ultimos
tres afnos de las ventas en el comercio minoristas, de los segmentos linea hogar
y muebles, que estan estrictamente relacionados con el sector inmobiliario que

demanda los productos de tableros y enchapados de Masisa. Ver ilustracion 8.

En esta misma ilustracion, se puede apreciar también la desaceleracion de las
ventas de casas nuevas que ha habido en EEUU en el mismo periodo. Lo cual

impacta a Masisa ya que es el principal pais de destino de sus ventas a Dic-22.
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llustracion 8 — indices actividad Insumos Inmobiliarios Chile-EEUU
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Fuente: Conference Call 3Q - Masisa

6. PROYECCION DE ESTADOS DE RESULTADOS

6.1. Ingresos Operacionales Proyectados.

Para la proyeccion de los ingresos de actividades ordinarias de la compafiia del

presente informe, se consideraron como supuestos; comportamiento histérico y

proyecciones de la industria, ya analizada en el punto anterior.

A continuacion, en la tabla N°28 se presenta los ingresos proyectados para

Masisa, para los periodos comprendidos entre diciembre 2023 y diciembre 2028.

Esta proyeccion contempla solo la unidad de negocio Industrial, teniendo las

lineas de Tableros/Derivados y Madera Aserrada, siendo la primera su principal

fuente de generacion de ingresos.
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Tabla 28 — Ingresos Proyectados (MUSD)

PROYECTADO

Il Semestre

2023 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28

MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD

%

Ingresos de actividades ordinarias 147.727 . 100,0% 368.396 | 100,0% 435.470 | 100,0% 473.151 | 100,0% 510.602 | 100,00% 520.814

100,0%

Tableros y Derivados 137.681 | 93,2% 343.346 | 93,2% 405.858 | 93,2% 440.977 | 93,2% 475.881 | 93,20% 485,398

93,2%

Madera Aserrada 10.045 | 6,8% 25.051 [ 6,8% 29.612 6,8% 32174 | 6,8% 34.721 | 6,80% 35.415

6,8%

Fuente: Elaboracion Propia

Las consideraciones detras de la proyeccién de ingresos de Masisa para los
préximos 5 anos son conservadores, en los siguientes puntos se explicaran los
supuestos de crecimiento por sector geografico y ano de las ventas de la

siguiente forma:

e Chile: En el sector inmobiliario chileno, vemos que terminara el afo 2023
en uno de sus peores momentos, con constructoras que han pedido
quiebra, aumento de unidades en stock, precios de vivienda cayendo, e
incluso, con tasas de interés hipotecarias sobre 5% en diciembre,
alcanzando maximos de 14 anos. Por otra parte, los créditos a la
construccion en Chile caen en 10 regiones del pais y bancos redefinen
sus exposiciones en el sector. Todo lo anterior, fundamenta nuestra
proyeccion de reduccién de las ventas en un 30% durante el afio 2023 y
que se recupere gradualmente, alcanzando niveles de venta del afio 2022
recién el aio 2025. Luego se espera un crecimiento de 9% anual, en linea

a recuperar niveles de venta del afio 2021 durante el afio 2027.

e EEUU: Se espera cerrar el afio 2023 con fuerte caida, producto de menor
demanda, asociado al mercado inmobiliario, no obstante, en parte
compensado por estrategia de dar a los productos mayor valor agregado.
Adicional a lo anterior, ante caidas de tipo de cambio, la empresa ha
pensado producir parte de lo vendido en EEUU desde Chile, en la media
que resulte favorable. Ahora bien, el panorama en este pais es de tasas
altas (Tasa FED 5,25-5,50%), aunque no se espera sigan aumentando,

un crecimiento proyectado del 2% para los préximos afos, y un indice de
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"New Privately-owned housing units started” que, si bien ha caido en los
ultimos anos, esta a un nivel promedio de los ultimos 40 anos. Dado lo
anterior, no se esperaria un gran repunte en las ventas por efecto
macroeconoémico, salvo el shock inicial de bajas de tasas, por lo que para
crecer a mas de un 2% en EE. UU., se debe quitar participacion de
mercado a actuales competidores. En vista a todo esto, y de las pobres
estimaciones de Masisa para el afio 2023, se considera cerrar el afio con
una caida del 40% en ventas en EE. UU., para recuperar nivel de ventas
recién en el ano 2027, dado que el afno 2022 fue de todas formas un ano
excepcional de ventas en este pais. Adicional a lo anterior no se
consideran nuevas inversiones en EE. UU. que hagan pensar aumentos

a otra escala de ventas.

e Meéxico: Para este pais, la compafia tiene pensado hacer un plan de
inversiones acotado y considerar seguir con su plan estratégico, el cual
considera desprenderse de la planta en México, debido a su problema de
eficiencia. Dado lo anterior y por variables similares a Chile y EE. UU., se
proyecta caida de 25% de ingresos en México por el afio 2023, para

crecer los siguientes afios en torno a un 15% (hasta afio 2026).

Actualmente la planta en México vende productos sin mayor valor
agregado, es decir commodities, por lo tanto, la venta de los productos
terminados depende en gran medida de las importaciones realizadas
desde Chile.

e Otros: En otros mercados esta Asia y Sudamérica, si bien Asia tiene
perspectivas de gran crecimiento a nivel agregado en industria de
productos forestales, en la practica vemos que los ultimos informes
cercanos a fin ano 2023, muestran una fuerte caida en las ventas a China,
por ende se ha optado por proyectar las ventas del grupo "otros" todos
por igual, a variaciones iguales a Chile, es decir recuperacion del nivel de

ventas del ano 2022, recién el afio 2025 y luego crecer al 9% debido a
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que hay potencial y alguno de estos paises podria fortalecerse, sobre todo

los ubicados en Asia.

e Inflaciéon: Cabe destacar que la inflacion proyectada utilizada en el

modelo fue de un 2%, en linea con el objetivo de la FED de EEUU. Dado

que todos los valores utilizados estan expresados en ddlares.

Las siguientes tablas (N°29 y N°30), presentan la variacién porcentual, respecto

a las ventas proyectadas para cada pais, considerando los escenarios y

contextos ya descritos.

Tabla 29 — Variacién porcentual por segmento geografico

Crec?r.nientos anuales pqr, pais Il Semestre dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
utilizados en proyeccion 2023
Total Ventas -18% 12% 18% 9% 8% 2%
EE. UU -11% 11% 11% 11% 11% 2%
Chile -25% 15% 25% 9% 9% 2%
Per( -25% 15% 25% 2% 2% 2%
Colombia -25% 15% 25% 2% 2% 2%
México -15% 15% 15% 15% 2% 2%
Ecuador -25% 0% 25% 2% 2% 2%
Canada -25% 0% 25% 2% 2% 2%
China -25% 0% 25% 2% 2% 2%
Argentina 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Venezuela 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vietnam -25% 15% 25% 2% 2% 2%
Corea del Sur -25% 15% 25% 2% 2% 2%
Otros -25% 15% 25% 2% 2% 2%

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 30 — Ingresos Proyectados Segmentos Geograficos.

m sezrgi,s"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD % MUSD %

TOTAL 147.727 | 100,0% 368.396 | 100,0% 435.470 | 100,0% 473.151 | 100,0% 510.602 | 100,0% 520.814 | 100,0%
EE. UU 71157 | 48,2% 161,599 | 43.9% 179.375 | 41,2% 199.106 | 42,1% 221.008 | 43,3% 205.428 | 43,3%
Chile 38.887 | 26,3% 105.565 | 28,7% 131.957 | 30,3% 143.833 | 30,4% 156.778 | 30,7% 159.913 | 30,7%
Pert 6523 | 4.4% 15203 | 4.1% 10.004 | 4,4% 19.384 | 4,1% 19772 3,9% 20.167 | 3.9%
Colombia 5.906 | 4,0% 14.902 | 4,0% 18.628 | 4.3% 19.000 | 4,0% 10380 | 3,8% 19.768 | 3,8%
México 6.882| 4,7% 24.019 | 6,5% 21622 6.3% 31765 | 6,7% 32400 | 6.3% 33.048 | 6.3%
Ecuador 3504 | 2,4% 11318 | 31% 14.148 | 3.2% 14.431| 3,0% 14719 | 2,9% 15.014 | 2,9%
Canada 2.928| 2.0% 5.982 | 1.6% 7.478 | 1,7% 7.627| 16% 7.780 | 1,5% 7.035 | 15%
China 1614 | 1,1% 1.744| 0,5% 2181 0,5% 2224 0,5% 2.269 | 0,4% 2314 0,4%
Argentina -1 0,00 - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Venezuela -1 0,0% -1 0.0% - 0,0% - 0,0% - 0.0% -1 0.0%
Vietnam 66| 0,0% 1.047 | 0,3% 1,309 0.3% 1335 0,3% 1362 03% 1389 | 0,3%
Corea del Sur 1718 | 1,2% 4.188| 11% 5236 | 1,0% 5340 | 1,1% 5.447 | 1,1% 5556 | 1,1%
Otros 8.673| 59% 22827 6,2% 28534 | 6,6% 29.105 | 6,2% 29.687 | 58% 30.281 | 58%

Fuente: Elaboracion Propia

6.2. Costos y Gastos Operacionales Proyectados.

Para efecto de la proyeccién de los costos y gastos operaciones de Masisa, se

consideraron al igual que los ingresos; comportamiento historico y proyecciones de la

industria. La tabla N°31 refleja el detalle de costos y gastos presupuestado para los

préoximos 5 anos.

Adicional la tabla N°32, refleja las variaciones porcentuales de los costos y gastos,

respecto a los ingresos de actividades ordinarias.

Tabla 31 — Costo y Gastos Proyectado (MUSD)

PROYECTADO
I Sezng;’;"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Costo de ventas 126.009 298.401 335.312 354.863 369.204 369.778
Costos de Distribucion 6.649 15.841 17.419 17.980 18.892 19.270
Gastos de Administracion y Venta 15.851 36.840 39.192 37.852 40.848 41.665
Otros Ingresos (Gastos) 22.952 18.420 17.419 14.195 10.212 10.416

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 32 — Costo y Gastos Proyectado (% sobre los ingresos)

PROYECTADO
I Sezrg‘;;"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Costo de ventas -85,3% -81,0% -77,0% -75,0% -72,3% -71,0%
Margen de Ventas 14,7% 19,0% 23,0% 25,0% 27,7% 29,0%
Costos de Distribucion -4,5% -4,3% -4,0% -3,8% -3,7% -3,7%
Gastos de Administracion y Venta -10,7% -10,0% -9,0% -8,0% -8,0% -8,0%
Otros Ingresos (Gastos) -15,5% -5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -2,0%

Fuente: Elaboracion Propia

Margen de ventas: Se espera disminuya a 17% durante el afo 2023 producto
de menores ventas, teniendo una mayor ponderacion de costos fijos dado su
capacidad instalada. Adicionalmente se suma el problema de la poca eficiencia
en México. Para afos posteriores, de la mano de recuperacion de ventas, se

espera volver al margen de 29% del afo 2022 recién el afio 2028.

Costos de distribucion: Estos costos no dependen de la compania, mas bien
del mercado de fletes o variables externas como tipo de cambio y petréleo.
Actualmente se encuentran en niveles por sobre la media de los ultimos afios,

por ende, la proyeccion considera que volveran a porcentajes historico.

Gastos de administraciéon y ventas: Para el afo 2023 segun ultimo call
conference de la compania, se estimé terminarian en 11%, no obstante, al ser
gastos de personal de caracter fijo debieran ir disminuyendo para volver a niveles
de 7-8% hacia el afio 2028.

Otros Ingresos: Este item tiene un aumento para el afio 2023 producto de costos
extras asociados a reestructuracién, no obstante, para afios posteriores se
espera una baja, no obstante, se deja espacio para reestructuraciones o costos
extras, dado que la empresa cerrara el afo 2023 con tensiones producto de
pérdidas en resultado final, lo que se traduce en negociar waiver con tenedores

de bonos, entre otros.

57



E

P OSTGRADDO

AR s Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

&

6.3. Resultado No Operacionales Proyectados.

Para efecto de la proyeccion del resultado de los gastos no operacionales de Masisa, se

considerd el comportamiento histérico y proyecciones de la industria.

Tabla 33 — Detalle ingresos y gastos no operaciones proyectados (MUSD)

PROYECTADO

L Sezrgzez"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Otros Ingresos 80 700 700 700 700 700
Otros gastos -18.762 -9.000 -9.000 -9.000 -9.000 -9.000
Ingresos financieros 628 2.000 2.000 2.500 2.500 2.500
Costos financieros -3.695 -9.710 -9.710 -9.710 -9.710 -9.710
Pérdidas de cambio en moneda extr: -267 - - - -
Utilidad por unidades de reajuste 1.023

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 34 — Ingresos y gastos no operacionales proyectados (%sobre ingresos)

PROYECTADO

I S‘zrggss"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Otros Ingresos 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Otros gastos -12,7% -2,4% -2,1% -1,9% -1,8% -1,7%
Ingresos financieros 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Costos financieros -2,5% -2,6% -2,2% -2,1% -1,9% -1,9%
Pérdidas de cambio en moneda extranjera -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utilidad por unidades de reajuste 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fuente: Elaboracién Propia

¢ Otros Ingresos: Por indemnizaciones por siniestros y ventas de subproductos.
Se proyecta que siga en niveles bajos, cercanos a 2022 y proyectado 2023. Afios
anteriores era mucho mas alto ya que incorporaba resultado asociado a activos
forestales, ya no presentes en la compania.

e Otros Gastos: Para fin 2023, segun ultimas proyecciones de la empresa,
terminaran con gastos por MMUSD 25, asociados a juicio en Colombia
(MMUSD15) y rezagos de costo de reestructuracion (MMUSD10). Para afos
posteriores se deja como criterio conservador un promedio entre afio 2022 vy

2023.
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¢ Ingresos financieros: Intereses por Prestamos y Cuentas por cobrar. En
promedio historico de los ultimos anos, la empresa ha rentado un 2,7% de sus

activos financieros.

e Costos financieros: Se considera que su nivel de deuda se mantendra similar

al ano 2022, por lo que se mantienen a futuro en niveles de MMUSD 9,7.

e Pérdidas de cambio en moneda extranjera: Al ser una cuenta que fluctia

positiva 0 negativamente, se optd por proyectar en cero.

e Utilidad por unidades de reajuste: Excepcionalmente se termina el afno 2023
con MMUSD1,2 segun proyecciones. Afos posteriores se proyecta niveles

normales histéricos cercanos a MMUSDO,2.

6.4. Impuesto Corporativo Proyectado.

Para la proyeccion del impuesto corporativo del presente informe, por simplificacion se
considero el impuesto de primera categoria de Chile, el cual corresponde a un 27%.

Lo anterior nos parece adecuado, dado que los impuestos de EE.UU. Chile y México,
principales consumidores/productores de la compania, tienen una tasa de impuesto

promedio similar.

6.5. Estado de Resultado Proyectado en USD

De acuerdo con los supuestos indicados en los puntos anteriores, en la siguiente tabla

se presenta el Estado de Resultado Proyectado para los préximos 5 afios.
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Tabla 35 — Estados de Resultados Proyectados (MUSD)

PROYECTADO
t Sezrgzes"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Ingresos de actividades ordinarias 147.727 368.396 435.470 473.151 510.602 520.814
Costo de ventas (-) -126.009 -298.401 -335.312 -354.863 -369.204 -369.778
Ganancia Bruta 21.718 69.995 100.158 118.288 141.398 151.036
Costos de Distribucion -6.649 -15.841 -17.419 -17.980 -18.892 -19.270
Gastos de Administracion y Venta -15.851 -36.840 -39.192 -37.852 -40.848 -41.665
Otros Ingresos (Gastos) -22.952 -18.420 -17.419 -14.195 -10.212 -10.416
Resultado Operacionales -23.735 -1.105 26.128 48.261 71.445 79.684
Otros Ingresos 80 700 700 700 700 700
Otros gastos -18.762 -9.000 -9.000 -9.000 -9.000 -9.000
Ingresos financieros 628 2.000 2.000 2.500 2.500 2.500
Costos financieros -3.695 -9.710 -9.710 -9.710 -9.710 -9.710
Pérdidas de cambio en moneda extranjera -267 - - - - -
Utilidad por unidades de reajuste 1.023 - - - - -
Resultado (ganancia/pérdida), antes de impuesto -44.728 -17.115 10.118 32.751 55.935 64.174
Impuesto (27%) - - 2.732 8.843 15.103 17.327
Resultado del Ejercicio (+/-) -44.728 -17.115 12.850 41.594 71.038 81.501

Fuente: Elaboracién Propia

6.6. Estado de Resultado Proyectado Porcentual.

La siguiente tabla (N°36) presenta la variacion porcentual de los costos, ingresos y

egresos, sobre los ingresos de actividades ordinarias.
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Tabla 36 — Estados de Resultados Proyectados (%)

PROYECTADO

I Sezrg;’;"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Ingresos de actividades ordinarias 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Costo de ventas (-) -85,3% -81,0% -77,0% -75,0% -72,3% -71,0%
Ganancia Bruta 14,7% 19,0% 23,0% 25,0% 27,7% 29,0%
Costos de Distribucion -4,5% -4,3% -4,0% -3,8% -3,7% -3,7%
Gastos de Administracion y Venta -10,7% -10,0% -9,0% -8,0% -8,0% -8,0%
Otros Ingresos (Gastos) -15,5% -5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -2,0%
Resultado Operacionales -16,1% -0,3% 6,0% 10,2% 14,0% 15,3%
Otros Ingresos 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Otros gastos -12,7% -2,4% -2,1% -1,9% -1,8% -1,7%
Ingresos financieros 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Costos financieros -2,5% -2,6% -2,2% -2,1% -1,9% -1,9%
Pérdidas de cambio en moneda extranjera -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utilidad por unidades de reajuste 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado (ganancia/pérdida), antes de impuesto -30,3% -4,6% 2,3% 6,9% 11,0% 12,3%
Impuesto (27%) 0,0% 0,0% 0,6% 1,9% 3,0% 3,3%
Resultado del Ejercicio (+/-) -30,3% -4,6% 3,0% 8,8% 13,9% 15,6%

Fuente: Elaboracion Propia

7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

7.1. Inversion en reposicion.

Dado que se proyecta una baja en ventas durante el afio 2023, la cual sera recuperada
en los proximos anos de forma paulatina, no se proyectan nuevas inversiones en
maquinaria ni plantas. La nueva inversion estaria asociada a gasto en innovacién
tecnoldgica no activable.

Con relacion a lo anterior, para el segundo semestre del 2023 se considerd el mismo
monto del primer semestre, producto que no se espera grandes cambios con respecto a
los activos fijos o0 posibles ajustes a estos. Para los afos 2024 al 2028, se utilizé para la
estimacion el promedio de la Depreciacion/Ingresos Actividades Ordinarias de los afios
2021 y 2022, el cual es de 4,9%. Dicho ratio es menor al del afio 2023, dado que se

espera la materializacion de la venta de la planta en México, estimada para principios de

afo 2024.
Con este criterio se espera para mantener la capacidad operativa al maximo en su

calidad, puesto a que la empresa se enfoca en estrategia de agregar valor y

diferenciacion, lo que le permitiria continuar compitiendo.
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Cabe destacar que el supuesto clave detras de la inversién en reposicion a largo plazo
es que esta sea igual a la depreciacion. Lo anterior es consistente con la nota “15.2
Movimientos” de los Estados Financieros Auditados de Masisa del afio 2022 (Masisa,
2022), en donde se aprecia que las adiciones de Propiedad Planta y Equipo son MUSD
14.254 para el afio 2021 y MUSD 22.664 para el ano 2022. En contrapartida, los gastos
por depreciacién son MUSD 17.287 en afio 2021 y MUSD 19.508 en el afio 2022. Lo
anterior muestra que, si bien afo a ano no son exactamente iguales los gastos en
depreciacién e inversién en reposicion, si comparamos el promedio de adquisiciones de
dichos afios es MUSD 18.459 vs MUSD 18.398 en gastos en depreciacion.

Tabla 37 — Inversion en reposicion (MUSD)

2° Semestre ) ) : ) )
2023 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Ingresos actividades ordinarias 147.727 368.396 435.470 473.151 510.602 520.814 \
% sobre las ventas 7,1% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Inversion en reposicion 10.537 18.126 21.426 23.280 25.123 25.625 |
Contratos y arriendos 2.092 3.625 | 4.285 4.656 | 5.025 5.125 |
Activos Propios 8.445 14.501 | 17.141 18.624 | 20.098 20.500 |

Fuente: Elaboracién Propia

7.2. Nuevas inversiones de capital.

Masisa viene implementando desde hace tres afios un nuevo plan estratégico que
contempla maximizar su rentabilidad, orientado en; aumentar su participacion en el
mercado norteamericano, enfocarse en productos de mayor valor agregado, a través del
negocio de tableros y derivados con acabado y atributos diferenciadores, y mantener
una gestion eficiente de sus inventarios por medio de la diversificaciéon en sus mercados.
Como consecuencia de este plan estratégico adoptado por la compadia, el Directorio el
afio 2019 acordd desprenderse de todos los activos forestales que poseia en ese
momento Masisa, ventas que fueron realizadas entre los afios 2020, 2021 y 2022 y que
le permitieron a la compania reestructurar de deuda, con el pago de bonos y créditos
bancarios.

Enmarcandose en la nueva estrategia, que contempla este renovado modelo de negocio,
se espera que a principios del afio 2024 |la compania se desprenda de la planta en

México (Chihuahua), planta concentrada principalmente en productos commaodities, por
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un monto estimado de MMUSD18. Esta venta le permitira a la compafia desprenderse
de un negocio que no reportaba valor agregado al cliente y que actualmente genera
pérdidas a la compaifiia.

Por otra parte, la compania, pese a que proyecta terminar el afo 2023 con pérdidas, se
da espacio para seguir invirtiendo en su plan estratégico que le permitira continuar
fortaleciendo la venta de productos y servicios de valor agregado. Lo anterior se traduce
en una inversién de MMUSD20 a fines del afio 2023, lo cual sera recuperado en mayor

medida por la venta de planta en México antes expuesta.

Tabla 38 — Nuevas inversiones de capital (MUSD)

2 Szg’z‘;s"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Venta Activos - 18.000 - - - -
Inversion Plan Estrategico -10.000 -15.000 -15.000 -15.000 -10.000 -5.000
Total -10.000 3.000 -15.000 -15.000 -10.000 -5.000

Fuente: Elaboracion Propia

7.3. Inversion o liberacién de capital de trabajo operativo neto.

Para el capital de trabajo operativo neto o CTON proyectado para esta valorizacion, se
consideraron los afios 2021 y 2022, teniendo como promedio un RCTON de 23,76% (ver
tabla N°26). Se considerd soélo ese periodo, dado que anteriormente la compania
mantenia adicionalmente el negocio forestal, y actualmente se concentra solo en el
negocio industrial.

Este fue calculado como el exceso de los activos corrientes sobre los pasivos corrientes,
con la consideracion de que se utilizan unicamente las partidas operativas del balance,
para luego calcular el porcentaje de este sobre los ingresos de actividades ordinarias

(ventas), de acuerdo con la siguiente formula:

AC — PC = CTON (8)

CTON
Ingresos Actividades Ordinarias

RCTON =
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Tabla 39 — Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto (MUSD)

2 Sgg‘zzs”e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
Ingresos actividades ordinarias 147.727 368.396 435.470 473.151 510.602 520.814
RCTON 27,78% 27,78% 27,78% 27,78% 27,78% 27,78%
CTON 41.038 102.341 120.974 131.441 141.845 144.682
Cambio CTON -32.930 9.623 18.633 10.468 10.404 2.837

Fuente: Elaboracion Propia

7.4. Valor terminal.

Para el calculo del valor terminal de la compafiia, se considero el ultimo flujo de caja libre
del afo 2028, periodo en donde se recuperara el nivel de ventas del afio 2022. Dicho
flujo ya se considera estable y se proyectd con un crecimiento de 0% a futuro, utilizando
un criterio conservador, teniendo como referencia que la inflacion proyectada por la FED
a largo plazo es un 2% (FCL a largo plazo crece menos que inflacién). Se mantuvo una
tasa de costo de capital de 10,8%.

FCFp*(149)

Valor Terminal = g (9)

r=WACC — 10,8%

g = Tasa de crecimiento — 0%

Tabla 40 — Flujo de Caja Libre + Valor terminal (MUSD)

2 S‘;g‘zzs"e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
EBIT Después de Impuestos -17.327 -807 19.074 35.231 52.155 58.170
Depreciacion y Amortizacion + 10.537 18.126 21.426 23.280 25.123 25.625
Inversién en reposicion - -10.537 -18.126 -21.426 -23.280 -25.123 -25.625
Nuevas inversiones - -10.000 3.000 -15.000 -15.000 -10.000 -5.000
Liberacién/Inversion de CTON +/- 32.930 -9.623 -15.935 -8.952 -8.897 -2.426
FLUJO DE CAJA LIBRE 5.603 -7.429 -11.861 11.279 33.258 50.744
Valor Terminal (WACC = 10,8%) 469.848

Fuente: Elaboracion Propia
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7.5. Flujo de caja libre proyectado.

Para la proyeccién del flujo de caja libre, se consideraron los siguientes supuestos

mencionados en puntos anteriores:

Una disminucién anual en el nivel de ventas de un -35% al cierre del 2023,
considerando la tendencia a raiz de los factores macroecondémico-actuales.
Recuperacion paulatinamente el mismo nivel de venta del afio 2022, recién el
afio 2027.

El 100% de la depreciacion de los activos fijos propios y con derechos.

Un WACC de 10.8%

Se consideran inversiones para seguir con el plan estratégico, concentrandose
en el valor agregados a los productos (MMUSD 10 2do semestre 2023, MMUSD
3 2024, MMUSD 15 afios 2025 y 2026, MMUSD 10 afo 2027 y luego MMUSD 5
a perpetuidad). Asi como desprenderse de los activos que no estan alineados
con el nuevo modelo de negocio (Planta Industrial en México).

Se consideré un RCTON de 23,76%, este indicador representa el CTON de los
afios desde donde la companiia se concentra solo en el sector industrial.

Un crecimiento de largo plazo (2028 en adelante) de 0% en el FCL en USD,
siguiendo un criterio conservador, dado el historial de la compafiia de pérdidas y
reestructuraciones. Lo anterior tiene siempre como referencia que la inflacion
meta que se ha propuesto la FED de EEUU a alcanzar a mas tardar durante el

ano 2026 es un 2% anual.

Tabla 41 — FCF + Valor terminal (MUSD)

2 Sgc';‘zzs”e dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28
EBIT Después de Impuestos -17.327 -807 19.074 35.231 52.155 58.170
Depreciacion y Amortizacion + 10.537 18.126 21.426 23.280 25.123 25.625
Inversién en reposicion - -10.537 -18.126 -21.426 -23.280 -25.123 -25.625
Nuevas inversiones - -10.000 3.000 -15.000 -15.000 -10.000 -5.000
Liberacién/Inversion de CTON +/- 32.930 -9.623 -15.935 -8.952 -8.897 -2.426
FLUJO DE CAJA LIBRE 5.603 -7.429 -11.861 11.279 33.258 50.744
Valor Terminal (WACC = 10,8%) 469.848
FCL + VALOR TERMINAL 5.603 -7.429 -11.861 11.279 33.258 520.591

Fuente: Elaboracion Propia
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre.

Para el calculo del valor presente de los flujos proyectados en la tabla N°42, se aplicé

la siguiente formula.

n Ft

VPN = Zt:o(l-l-M/—ACC)t (9)

Tabla 42 — Valor presente de los flujos de caja libre (MUSD)

2° Semestre . . . . .
2023 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28

{FLUJO DE CAJA LIBRE + VALOR TERMINAL 5.603 -7.429 -11.861 11.279 33.258 520.591
Periodos 0,5 15 2,5 3,5 4,5 5,5
Valor Actual FCL 5.323 -6.370 -9.179 7.877 20.964 296.161
Valor Presente FCF 314.776

WACC 10,80%

Tasa de Crecimiento 0%

Fuente: Elaboracién Propia

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo.

Se proyecta cerrar el ailo 2023 con una baja en ventas del 40% versus el afio 2022. A
Jun-23 ya se evidencia esa baja en el capital de trabajo, la cual se acrecienta durante la
proyeccion a dic-23, dado que segun nuestro modelo el capital de trabajo es un 23,76%
de las ventas.

Lo anterior implica una fuerte liberacién de capital de trabajo, aumentando el flujo de caja
libre en el primer periodo, el cual se vuelve a invertir paulatinamente en los proximos 3
afios, dado que a fines del afio 2027 se recupera el nivel de ventas del afio 2022 y por

ende seria necesario la misma cantidad de capital de trabajo.

Tabla 43 — Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto (MUSD)

2° Semestre

2023 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28

{Exceso (déficit) CTON 32.930 -9.623 -15.935 -8.952 -8.897 -2.426

Fuente: Elaboracion Propia
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8.3. Activos prescindibles y otros activos.

Al contrario de afios anteriores, la empresa no presenta activos prescindibles para la
venta, no obstante, indagando en las cuentas por cobrar a relacionados, se observa una
cuenta de préstamo de financiamiento a la relacionada Leaf Panels Sp que aparece a
jun-23, no obstante, no se encontraba a dic-22.

Se espera que se liquide durante el segundo semestre del afio 2023.

Tabla 44 — Activos prescindibles (MUSD).

Activos Prescindibles jun-23
CxC relacionada Leaf Panels Sp (corto plazo) 129
CxC relacionada Leaf Panels Sp (largo plazo) 133
Total Activos prescinsibles 262

Fuente: Elaboracién Propia

8.4. Valorizacién econ6mica de la empresa.

En la siguiente tabla se detalla la valorizacion econémica estimada de Masisa al 30 de

junio 2023.

Tabla 45 — Valorizacion econémica de la empresa

Fuente: Elaboracion Propia

Valorizacion econémica al 30 de junio 2023

Valor presente FCL (MUSD) 314.776
Exceso (déficit) CTON (MUSD) 7.247
Activos prescindibles y otros activos (MUSD) 262
Valor total de activos 322.286
Deuda Financiera (-) (MUSD) -152.920
Patrimonio econémico 169.366
N° de acciones 7.480.886.772
Precio accion estimado USD 0,02
T/C CLP_USD 30-06-2023 799,87
Precio accién estimado CLP 18,11
Precio accion real CLP 23,75
Diferencia de precios (%) -23,8%
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El célculo estimado de la accién indicada en tabla N°45, refleja una variacién de 23,8%
menor respecto de su valor transado al cierre de junio 2023. Siendo su valor estimado
de 18,11 y su valor real al 30 de junio de 23,75 (Bolsa de Santiago). Valor estimado que
esta por debajo de los valores transados durante el mes de junio 2023 que refleja la
llustracion N°9.

Con respecto al comportamiento de la acciéon durante el afio 2023 (llustracion N°10),
podemos evidenciar que los primeros meses del 2023, post publicacion de los buenos
resultados de Masisa, juntamente con el cambio positivo de su clasificacién de riesgo,
por parte de Fitch Ratings, a raiz de los buenos indicadores de la empresa como; el buen
desempefio operativo histérico del 2022 y un bajo nivel de endeudamiento, la accién
estuvo entre los valores de 35 y 45. Sin embargo, durante segundo trimestre, a raiz de
los primeros resultados reportados por la compafiia y la baja en las expectativas del nivel
de ingresos, el precio de la accidén baja para terminar al cierre del primer semestre en un

valor de 23.

llustracion 9 — Comportamiento accion Masisa junio 2023.
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Fuente: Bolsa de Santiago
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llustraciéon 10 — Comportamiento acciéon Masisa 10 meses.
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Fuente: Bolsa de Santiago

8.5. Analisis de sensibilidad.

Para el siguiente andlisis de sensibilidad (Tabla N°46) se consideraron los siguientes
factores; Costo Promedio del Capital y un Ponderador del nivel de ingresos (ventas).
De este ejercicio se aprecia que manteniendo el WACC constante y variando los
ingresos de -30% a + 30%, observamos que el precio de la accién que arroga el modelo,
el rango de la accién varia entre 9 y 27. Lo cual es consistente con el precio real de la
accion, y los modelos propuestos de valorizacién.

Se destaca que se eligié variable de sensibilizacién el “ponderador de ingresos”, dado
gue es el item mas relevante de la proyeccion de flujo de caja, dado que en el largo plazo
y segun el modelo empleado, casi todos los costos se pueden referenciar al nivel de
ventas, esto ya que no existen costos fijos en el largo plazo (se pueden abrir y cerrar
plantas). Lo Unico que no fue referenciado a ventas fueron las partidas no operacionales
del estado de resultado, que no tienen mayor injerencia en el precio de la accién en el
modelo propuesto.

La segunda variable para sensibilizar fue la tasa de descuento del flujo de caja libre, o
WACC. Esta tasa es relevante ya que incorpora el costo de oportunidad de los fondos,
dado el nivel de riesgo presente en el negocio. Aca confluyen el retorno exigido del
accionista, asi como la tasa de deuda a la cual se puede endeudar la compafiia,
ponderados por una estructura de capital objetivo-definida de acuerdo con el riesgo de

la compania.
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Otro concepto ampliamente utilizado es el de la elasticidad, que mide cuanto varia el

precio de la accién, ante cambios de un factor a sensibilizar. En este caso vemos que el

precio es mas elastico al WACC que al cambio en el nivel de ventas. Esto se demuestra

ya que, si las ventas crecen en el afio base de la proyeccion en un 1% adicional, el valor

de la accién aumenta en un 2%, en cambio, si la tasa WACC disminuye un 1% (es decir

desde 10,8% a 10,69%) el precio de la acciébn aumenta un 3%.

Tabla 46 — Andlisis de sensibilidad WCC/Tasa de Crecimiento

Sensibilizacion Ponderador Ingresos

WACC 70% 85% 95% 100% 105% 115% 130%
7,80% 21,38 28,86 33,85 36,34 38,84 43,82 51,31
8,80% 16,34 22,58 26,73 28,81 30,89 35,05 41,29
9,80% 12,38 17,63 21,13 22,88 24,64 28,14 33,39
10,80% 9,19 13,65 16,62 18,11 19,60 22,57 27,03
11,80% 6,57 10,38 12,92 14,19 15,46 18,00 21,81
12,80% 4,39 7,66 9,84 10,93 12,02 14,19 17,46
13,80% 2,55 5,36 7,23 8,17 9,11 10,98 13,79

Fuente: Elaboracién Propia

Otras consideraciones:

Sensibilizacién por tipo de cambio:

Si el dblar se deprecia con respecto al peso un 10%, segun el modelo el precio

de la accion caeria un 7%.

Sensibilizacién por precio materia prima:

Si suben un 5% los costos y este incremento no se puede traspasar al precio de

los productos, segun el modelo el precio de la accién caeria un 74%.
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9. Anexos

Anexo 1 - Estados de Situacién Financiera Masisa

MASISA S.A. Y FILIALES
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADOS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS (NO AUDITADOS)
AL 30 DE JUNIO DE 2023 Y DICIEMBRE 2022

Nota 30.06.2023 31.12.2022
Activos N° MUS$ MUS$
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 4 35.491 112.707
Otros activos financieros corrientes 5 1.076 1.919
Otros activos no financieros, corrientes 6 5.967 1.065
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 7 55.054 76.612
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 8.2 129 -
Inventarios 9 104.561 105.259
Activos por impuestos corrientes 10 2.115 3.269
Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos de
activos para su disposicion clasificados como mantenidos 204.393 300.831
para la venta
Activos corrientes totales 204.393 300.831
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 5 2.652 688
Otros activos no financieros no corrientes 6 8.926 8.425
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 8.2 133 -
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 956 947
Activos intangibles distintos de la plusvalia 11 2.498 125
Plusvalia 12 5.538 5.538
Propiedades, planta y equipo 13 245.740 239.301
Activos por derechos en uso 14 12.549 13.888
Activos por impuestos no corrientes 10 62.666 62.518
Activos por impuestos diferidos 15 78.249 75.751
Total de activos no corrientes 419.907 407.181
Total de activos 624.300 708.012
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MASISA S.A Y FILIALES

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADOS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS (NO AUDITADOS)

AL 30 DE JUNIO DE 2023 Y DICIEMBRE 2022

Pasivos
Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros corrientes

Pasivos por arrendamientos corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Ofras provisiones a corto plazo

Pasivos por impuestos corrientes

Provisiones corrientes por beneficios a los empleados

Ofros pasivos no financieros corrientes

Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos
en grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta

Pasivos corrientes totales

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros no corrientes

Pasivos por arrendamientos no corrientes

Cuentas por pagar no corrientes

Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados

Total de pasivos no corrientes

Total pasivos

Patrimonio

Capital emitido

Utilidades acumuladas

Ofras reservas

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras

Patrimonio total

Total de patrimonio y pasivos

16
17
18
19
10
20
21

22

22

23

Nota 30.06.2023 31.12.2022
MUSS MUS$
77.418 54.566
4.349 3.541
41539 49.460
55 2.967
1 1
593 575
100 48
124.055 111.158
124.055 111.158
75.502 74.902
10.723 11.815
1.545 1.493
3.676 3.503
91.446 91.713
215.501 202.871
419573 654.557
(2.499) (136.984)
(9.506) (13.865)
407.568 503.708
1.231 1.433
208.799 505.141
624.300 708.012
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Anexo 2 - Estado de Resultados Consolidados

MASISA S.A. Y FILIALES
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR FUNCION INTERMEDIOS
POR LOS PERIODOS TERMINADOS AL 30 DE JUNIO DE 2023 Y 2022 (NO AUDITADOS)
ACUMULADO TRIMESTRE
01.01.2023 01.01.2022 01.04.2023 01.04.2022
Nota 30.06.2023 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2022
N MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Estado de resultados
‘Ganancia (pérdida)
Ingresos de aclividades ordinarias 24 180.166 256.268 87.249 136.518
Costo de ventas (146.142) (178.206) (73.371) (94.409)
Ganancia bruta 34.024 77.972 13.878 42.019
Otros ingresos 26 620 416 475 169
Costos de distribucion (7.778) (8.455) (3.642) (4.800)
Gasto de administracion (20.217) (17.179) (10.377) (9.200)
Otros gastos 26 (6.238) (1.356) (3.285) (264)
Ingresos financieros 27 2172 24 690 142
Costos financieros 27 (6.015) (4.408) (3.264) (2.289)
Utilidad {Pérdidas) de cambio en moneda extranjera 28 267 (4.268) 911 (4.449)
Utilidad por unidades de reajuste 177 65 (14) 42
Ganancia (pérdida), antes de impuestos (2.988) 42 938 (4.628) 21.190
Utilidad (Gasto) por impuestos a las ganancias 15 1.090 (11.788) 827 (6.795)
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas (1.898) 31.152 (3.801) 14.395
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas v - 4.880 3.056
Ganancia (pérdida) (1.898) 36.032 (3.801) 17.451
ia (pérdida), atribuible a
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora (2.499) 35.079 (4.087) 16.875
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras 23 601 953 286 576
Ganancia (pérdida) (1.898 36.032 (3.801 17.451
‘Ganancias por accion
Ganancia por accion basica
Ganancia (pérdida) por accion basica en operaciones continuadas (0.00033) 0,00447 (0,00055) 0,00226
Ganancia (pérdida) por accion basica (0.00033) 0,00447 (0.00055) 0,00226
Ganancias por accion diluidas
Gangncms (pérdida) diluida por accion procedente de operaciones (0,00033) 0.00447 (0,00055) 0.00226
continuadas
Ganancias (pérdida) diluida por accidn {0,00033) 0,00447 {0,00055) 0,00226
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MASISAS.A Y FILIALES
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS INTEGRALES INTERMEDIOS (NO AUDITADOS)
POR LOS PERIODOS TERMINADOS AL 30 DE JUNIO DE 2023 Y 2022 (NO AUDITADOS)
ACUMULADO TRIMESTRE
01.01.2023 01.01.2022 01.04.2023 01.04.2022
30.06.2023 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2022
MUss MUSS MUS$ MUS$
Ganancia (pérdida) (1.888) 36.032 (3.801) 17.451
Comp de otros Itado i I que no se reclasificaran al resultado del
periodo, antes de impuestos
Ofro resultado integral, antes de impuestos, pérdidas por revaluacidn - (1.379) - (590)
Ofro resultado integral, antes de impuestos, pérdidas actuariales por planes de beneficios 241 (201) 123 (134)
definidos
Otros componenies de otro resultado integral, antes de impuestos 241 (1.580) 123 (724)
Comp de otros Itado i I que se reclasificardn al resultado del periodo,
antes de impuestos
Diferencias de cambio por eonversién
Ganancias (pérdidas) por diferencias de cambio de conversian, antes de impuestos 3978 5.485 2958 1.446
Ofro resultado integral, antes de impuestos, diferencias de cambio por conversion 3978 5.485 2958 1.446
Coberturas del flujo de efectivo
Pérdidas por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos 375 3.580 238 1.565
Ofro resultado integral, antes de impuestos, coberturas del flujo de efectivo 375 3.580 238 1.565
Oftros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 4.584 7.495 3.320 2.287
Impuesto a las ganancias relativos a de otros Itado integral que no
se reclasificara al resultado del periodo
Impuasto a las ¢ I do con bios en el superdvit de revaluacion de otro _ 73 _ (124)
resultado integral
Impuesto a las ganancias relacionado con planes de beneficios definides de otro resultade (65) 54 (33) 36
integral
Impuesto a las ganancias relativos a c de otros Itado integral que se
reclasificara al resultado del periodo
Impuesto a las ganancias relach do con P de otro Itado integral
Impuesto a las ganancias relacionado con diferencias de cambio de conversion de otro (69) 118 18 1639
resultado integral
.I:‘::::io a las ganancias relacionado con coberturas de flujos de efective de otro resultado (102) (969) (33) 36
Suma de impuestos a las ganancias relacionadoes con componentes de otro resultado integral (236) (F24) (50) 1.587
Oftro resultado integral 4.358 6.771 3270 3874
Resultado integral total 2.460 42,803 1531) 21.325
Resultado integral atribuible a
Resultado integral atribuible a los propietarios de la controladora 1.860 42.37 (817) 21.327
Resultado integral atribuible a particip 18E No d 600 432 286 (2)
Resultado integral total 2460 42 803 (531} 21.325
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