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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe ofrece una valoracion de Empresas CMPC S.A., utilizando el
método de valoracion por mdultiplos. El estudio se enfoca en analizar la posicién
economica de CMPC dentro de la industria de Celulosa y papel, proyectando su valor
economico y estimacion de un precio tedrico por accion al 30 de junio de 2023.

Como se mencion0 anteriormente, se aplica el método de Valoracion por Mdltiplos de la
industria, ajustando empresas comparables para estimar el valor de CMPC basado en
el rendimiento financiero de empresas similares. Se ha utilizado principalmente el
multiplo transversalmente utilizado, Enterprise Value to EBITDA y el mdatliplo Price to
Boock Value.

La valoracion de Empresa CMPC en este informe se centra en un horizonte de
proyeccion de 5 afios, hasta el afio 2027, y desde el afio 2028 se asume que CMPC
seguira creciendo a una tasa constante. Al 30 de junio de 2023, el precio teérico por
accion calculado mediante la aplicacion del multiplo EV/EBITDA a la proyeccion arroja
un valor estimado por accion de $1.739.- lo que representa una diferencia de 13,37%

por sobre el precio por accion de mercado.
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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, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos),
iv) en el descuento de flujos y v) la valoracion de opciones reales (Fernandez, P., 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 tedrico por accién, es decir, el valor
econdémico de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad
cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista 0 equipo de research utilizan

distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja
descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo,
2014; Pinto et al.,, 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja

descontados y el método de valoracidn por mdaltiplos.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

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

evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo 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 valoracién por FCD. Para aplicar valoracion

por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta
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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 proyeccidn) 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 proyecciéon, comunmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). 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 teoricos, 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 compafiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafia. EI componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales
que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y
la 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 compafia bajo analisis

(Maquieira y Espinosa, 2019).

En la valoracién 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 0 vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos
de la determinacion 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
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como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (ky) y la rentabilidad exigida
por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al
calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “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
condicion 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 operacion de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracion. Por ultimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de

la valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoraciéon de la empresa en su parte operativa se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado
su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes
ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
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).
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Segun Modigliani y Miller (1961), la siguiente férmula de Flujo de Caja Descontado

refleja el valor presente de los activos operacionales.

t=n

FCA, VT
Li(1+k)* "~ (1+ko)"

Vo

Donde:

Vo = Valor actual de la empresa.

FCA = Flujo de caja de Activos después de impuestos.
VT _Valor Terminal de la empresa en n.

ko= Costo de Capital.

1.1.2. Método de multiplos

El enfoque de mdltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compariia de la misma industria,
y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa

(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacién en la valoracion de las
acciones segun el maltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.
Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor
de mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados.
Esto lleva a obtener mdltiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a
los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la
empresa. Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan
riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de

caja (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser clasificados

principalmente en: multiplos de ganancia, mdltiplos de valor libro y multiplos de ventas.
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Algunos ejemplos de multiplos en cada grupo se detallan a continuacion (Maquieira y
Espinosa, 2019).

1.1.2.1. Multiplos de ganancias

Precio de la accion

* Price to Earnings Ratio (PER) =

Utilidad por accién

Valor de la empresa
EBIT

» Enterprise Value to EBIT (EV /EBIT) =

Valor de la empresa

* Enterprise Value to EBITDA (EV /EBITDA) = EBITDA

Donde: “Precio de la accion” es el precio que cotiza en la Bolsa de Valores, “Utilidad de
la accién” es el resultado neto dividido por el total de acciones en circulacion, “Valor de
la empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda neta,
“EBIT” (por sus siglas en inglés) es el resultado operacional, y “EBITDA” (por sus siglas

en inglés) es el resultado operacional antes de depreciacion y amortizacion.

1.1.2.2. Multiplos de valor libro

Patrimonio econémico

* Price to Book Value (PBV) =

Valor libro del patrimonio

Valor de la empresa

* Value to Book Ratio (VBR) =

Valor libro de los activos

Donde: “Patrimonio econdmico” es el precio de la accion por el nimero de acciones en
circulacion, “Valor libro del patrimonio” es el valor contable del patrimonio, “Valor de la
empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda, y “Valor

libro de los activos” es el valor libro del patrimonio mas el valor libro de la deuda.

10
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1.1.2.3. Mdltiplos de ventas

Patrimonio econémico

* Price to Sales Ratio (PS) =

Ventas por accion

Valor de la empresa

* Enterprise Value to Sales (EVS) =

Ventas

Donde: ““Patrimonio econémico” es el precio de la accion por el numero de acciones en
circulacion, “Ventas por accion” son las ventas divididas por el total de acciones en
circulacion, “Valor de la empresa” es el patrimonio econémico mas el valor de mercado

de la deuda neta, y “Ventas” es el total de ventas.

Por ultimo, destacar que no todos los multiplos son apropiados para todos los sectores,
por ejemplo: i) el Price to Book Value es mas apropiado para valorar bancos y empresas
del sector del papel y celulosa, ii) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza
frecuentemente en los sectores de produccion de alimentos y bebidas alcohdlicas, iii) el
Price to Earnings Ratio se utiliza en los sectores de utilities y gas y petréleo, y iv) el Price
to Sales Ratio es mas util en los sectores de transporte terrestre y fabricantes de autos
(Fernandez, 2012).

11
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y DE LA INDUSTRIA

2.1. Descripcién de la empresa

Empresas CMPC S.A se constituy6é en Chile en el afio 1920 como sociedad anénima
dedicada principalmente a la industria de papel y productos forestales. Como podemaos
apreciar en el cuadro 1, cuenta con clases de acciones ordinarias donde sus accionistas
tienen algunos beneficios como derecho a voto, derecho a dividendos e informacion
financiera de la empresa entre otros. Ademas transa sus acciones en la Bolsa de
Santiago de Chile. Por otro lado, la Compafiia cuenta con una clasificacion riesgo de
BBB segun Standard & Poor’s, Baa3 segun Moody’s y BBB segun Fitch Ratings. Esta
es una de las mejores clasificaciones en la industria forestal, papel y celulosa a nivel
mundial, lo que permite a CMPC mantener una sélida posicién financiera, lo que la hace

atractiva frente al mercado.

CMPC tiene presencia significativa en Latinoamérica en los rubros de Celulosa,
Biopackaging y Softys. Podemos mencionar que en Celulosa es el tercer mayor
productor a nivel global y tanto en el segmento de Tissue como Packagings es el mayor

productor de Latinoamérica.

Cuadro 1 : Antecedentes accionarios CMPC

Antecedentes Descripcion

Ticker o Nemotécnico CMPC
Clase de accién Ordinarias
Derechos de cada clase Derecho a voto, dividendos, informacién financiera

Mercado donde transa sus acciones |Bolsa de Comercio de Santiago

Descripcion de la empresa(profile) Papeles y productos forestales

Celulosa: Brasil , Chile Y Argentina

Biopackaging: Argentina,Brasil,Chile, México, Peru.

Softys : Argentina,Brasil, Colombia,Chile, Ecuador,México , Pert y
Rubros y paises donde opera Uruguay.

Clasificacon de riesgo BBB (Standard & Poor’s)- Baa3 (Moody's)- BBB (Fitch Ratings)

Fuente: Investing / Memoria anual inversiones CMPC 2022

Como mencionamos anteriormente, sus actividades productivas y comerciales se
gestionan a través de 3 principales areas de negocios: Celulosa, Biopackaging y Softys

que consisten en:

12
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1. Celulosa: Se encarga del patrimonio forestal, mantencion de viveros y produccién
de plantas, asi como la comercializaciéon y distribucion de madera y celulosa. Sus
productos se comercializan en 48 paises, a través de 16 agentes comerciales en

Ameérica, 9 en Asia, 18 Europa, 2 en Medio Oriente, 2 en Oceania y 1 en Africa.
Sus lineas de negocio estan compuestas por:

v' Bosques => Abarca el patrimonio forestal, a través de la gestion de las areas
de conservacion y las plantaciones forestales de la Compafia. Cuenta con una
capacidad productiva de 19.456 Mm?3.

v' Maderas => Produce y comercializa productos de madera. Cuenta con una
capacidad productiva de 1.520 Mm3.

v Pulp => Produce y comercializa celulosa, uno de los polimeros mas
abundantes del planeta y que puede ser una opcion de reemplazar a los
materiales de combustibles fésiles. Tiene una capacidad total de produccion
de 4.391 Mt.

2. Biopackaging: Desarrolla soluciones de embalaje mediante fibras virgenes y
recicladas que comercializa en 71 paises de los 5 continentes. Sus operaciones se
desarrollan en Argentina, Chile, México, Pert y desde el 2022 en Brasil debido a la
adquisicion de Iguacu Celulose, Papel S.A.

Entre sus lineas de negocio se encuentran:

v' Corrugados => Fabrica papeles para corrugar mediante la recoleccion,
recuperacion y reciclaje de cartones y papeles que son transformados en cajas
de cartén corrugado como bandejas y estuches de pulpa moldeada para los
sectores hortofruticola e industrial. Cuenta con una capacidad total de
produccion de 419 Mt.

v' Box-Board => Produce cartulinas de fibra virgen disefiadas para el sector de
embalajes, estuches con barreras y la industria grafica. Sus operaciones
industriales se encuentran en Chile en las regiones del Maule y Los Rios.

Cuenta con una capacidad de produccién de 500 Mt.

13
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v' Sack Kraft => Elabora productos de embalaje en base a los papeles
provenientes de fibra de pino radiata. Su capacidad productiva es de 199 Mt.

v Edipac => Distribuye papeles y cartulinas para impresion y escritura. Ademas,
integra la produccién de bolsas de papel con manillas. Se encarga de la
comercializacion de productos fabricados por subsidiarias de CMPC y de
productos importados elaborados por terceros. Cuenta con una capacidad
productiva de 100 Mt.

3. Softys: Se dedica a la fabricacion y comercializacién de productos de papel tissue,
de cuidado personal y soluciones profesionales de higiene y limpieza. Tiene
presencia en mas de 20 mercados, logra llegar a mas de 500 millones de
consumidores globales. Cuenta con operaciones industriales en Argentina, Brasil,

Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru y Uruguay.
Sus lineas de negocio se componen de la siguiente manera:

v' Consumer Tissue => Corresponde a la fabricacion de productos Tissue de
consumo masivo, que se destacan por su alta calidad, suavidad y rendimiento.
Entre ellas podemos mencionar las marcas Elite, Nova, Higienol, Noble.

v' Personal Care => Desarrolla productos relacionados con el cuidado,
proteccién y autonomia de las personas en las diferentes etapas de su vida.
Entre las marcas se encuentra Babysec, Cotidian, Ladysoft, Ok Pet.

v" Away From Home => Entrega soluciones profesionales de higiene a clientes,

empresas e instituciones.

Sus operaciones tienen presencia regional en 8 paises de Latinoamérica, cuenta con 49
plantas productivas compuestas por 3 aserraderos, 46 fabricas de celulosa, papeles y
Tissue las cuales se encuentran distribuidas en Chile, Argentina, Peru, Uruguay, México,
Colombia, Brasil y Ecuador como se puede visualizar en figura 2. Ademas, cuenta con
3 oficinas comerciales que se encuentran ubicadas en Atlanta que opera hace mas de
20 afios con la venta de productos de celulosa y biopackaging, Shangai comenzé en el
2019 para mejorar el conocimiento del mercado y atencién a los clientes de dicho pais,

finalmente cuenta con una oficina en Hamburgo Alemania que trabaja de manera directa

14
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con los negocios de CMPC Brasil y Chile relacionados con la comercializacién de

celulosa, maderas y cartulinas.

Figura 2 . Operaciones CMPC en Latinoamérica

O cCelulosa: Brasil, Chile, Argentina
o Biopackaging: Argentina, Brasil, Chile, Mexico, Peru.

@ Softys: Argentina,Brasil,Colombia,Chile,Ecuador
Mexico, Peru, Uruguay.

Fuente: Memoria Anual Inversiones CMPC 2022

Sus productos llegan a mas de 40 paises a nivel global, posee en promedio mas de
19.000 clientes, mas de 24.000 proveedores y mas de 640 mil hectareas de

conservacion y restauracion.

Segun los EEFF auditados al 31 diciembre 2022, la compafiia cuenta con activos
consolidados por MMUS$ 16.572, con ventas a terceros anuales de MMUS$ 7.821,
EBITDA consolidado por MMUS$2.179, deuda financiera neta por MMUS$3.942, posee
5 financiamientos verdes, 1 linea comprometida mas 1 bono relacionado con

sostenibilidad y con un patrimonio total de la compafiia por MMUS$7.106.

Como podemos visualizar en el grafico 3, los ingresos del afio 2022 se encuentran
representados significativamente por el negocio de Celulosa con un 48,56%, seguido de

un 35,46% por Softys y un 15,96% para el segmento Biopackaging. Con relacién al
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EBITDA, podemos apreciar que un 83,55% corresponde al negocio de Celulosa, un
10,93% es representado por el segmento Softys y finalmente un 9,00% por

Biopackaging.

Grafico 3: Ventas a terceros y EBITDA 2022 segun areas de negocio

% VENTAS A TERCEROS 2022 % EBITDA 2022

M Softys H Softys
M Biopackaging M Biopackaging
Celulosa Celulosa

15,96% 4

Fuente: Andlisis razonado CMPC 2022
A nivel geografico podemos visualizar en el cuadro 4 que Chile representa un 16,67%

de los ingresos, seguido de China con un 11,60% y un 11,26% representado por Brasil,
Europa y Resto de Asia.

Cuadro 4 : Ingresos por Venta 2022 por pais / continente

Mercados Ingresos (MUSS$) % EBITDA (MUSS$) %
Chile 1.303.923 16,67%
Softys 230.977 10,93%
Biopackaging 190.107 9,00%
Celulosa 1.765.079 83,55%
Otros (*) -73.500 -3,48%
Europa 848.447 10,85%
China 931.031 11,90%
Brasil 880.706 11,26%
Resto de Asia 844.474 10,80%
México 598.375 7.,65%
Estados Unidos y Canada 588.753 7,53%
Argentina 531.288 6,79%
Pera 482.941 6,17%
Resto de Latinoamerica 502.105 6,42%
Otros 309.302 3,95%
Total 7.821.345 100,00% 2.112.663 100,00%

Fuente: Memoria Anual Inversiones CMPC 2022
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En cuanto a los riesgos del negocio y a lo mencionado en el Informe de los Estados
Financieros al 30 de junio 2023- nota 3 Gestién de Riesgos?!, empresas CMPC y sus
subsidiarias estan expuestas a una serie de riesgos inherentes a sus negocios, dado a
esto cuenta con un Programa de Gestion de Riesgo de CMPC que busca identificar y
gestionar los principales riesgos que puedan afectar la estrategia y los objetivos del
negocio. Por otro lado, se establece un Comité de Riesgos el cual tiene la funcién de
monitorear la correcta implementacion del programa y supervisar los aspectos mas
importantes de la gestion de riesgos. También, la empresa cuenta con los siguientes

comités que cubren diferentes teméticas:

v Comité de Auditoria, Etica y Compliance.
v' Comité de Riesgos Financieros
v' Comité de Sostenibilidad.

De manera adicional, las diferentes gerencias de Riesgos, Finanzas, de Compliance, de
Sostenibilidad, de Medio Ambiente de Salud y seguridad en el trabajo y de Auditoria
interna, controlan y coordinan la correcta ejecucion de las politicas de prevencion y

mitigacion de los principales riesgos identificados.

CMPC cuenta con categorias de riesgos para agrupar los riesgos de la empresa las que

se indican a continuacion:

v Eticay Compliance: Se encuentran relacionadas con la capacidad que tiene la
compafia para cumplir con sus obligaciones legales, contractuales,
regulatorias. A su vez, considera eventos de corrupcion, cohecho, conflictos
de interés, receptacion, incumplimiento a la libre competencia, negocios con
partes sancionadas y eventos que vulneren los derechos humanos.

v' Gestion Financiera: Uno de los principales riesgos financieros identificados por
CMPC se encuentra el riesgo de precio de commodities y el riesgo de tipo de
cambio. También se considera los riesgos de créditos, tasa de interés, de
liquidez y de financiamientos que afectan a la compafiia. A continuacion,

detallaremos a nivel general cada uno de estos:

1 (EMPRESAS CMPC, 2023)
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a) Riesgo de precio de commodities: Un porcentaje importante de las ventas de CMPC
proviene de productos cuyos precios dependen de las condiciones de los mercados
internacionales en los cuales la compairiia no tiene el control. La principal categoria
es la celulosa Kraft blanqueada cuyas ventas a terceros representan un 41% de las
ventas consolidadas y se comercializa aproximadamente en 50 paises en los
distintos continentes.

b) Riesgo Tipo de cambio: Se ve afectada por la volatilidad de las monedas, lo cual se
expresa de tres formas: la primera es sobre aquellos ingresos, costos y gastos de
las subsidiarias que se encuentran en monedas distintas a su moneda funcional, la
segunda causa esta originada por un eventual descalce contable entre los activos y
pasivos del Estado Consolidado de Situacién Financiera denominados en moneda
distinta a la funcional de la respectiva subsidiaria y la tercera se ve afectada por los
impuestos diferidos , principalmente en Brasil, para aquellas sociedades que utilizan
una moneda funcional distinta de la moneda tributaria.

c) Riesgo Tasa de interés: Las inversiones y los pasivos financieros se encuentran con
tasa de interés fija con la finalidad de eliminar las variaciones de las tasas de interés
en el mercado. Para las deudas cuya tasa de interés es flotante, CMPC mitiga el
riesgo mediante contratacion de derivados. Al 30 de junio del 2023 un 99,98% de la
deuda es a tasa de interés fija.

d) Riesgo de crédito: El riesgo surge ante una eventual insolvencia de algunos clientes
de subsidiarias de CMPC y por tanto de la incapacidad de recaudar cuentas por
cobrar pendientes. La Compainiia, a través de un Comité de crédito, es el encargado
de supervisar y evaluar en forma permanente la capacidad de pago de los clientes,
administrar el otorgamiento, rechazo o modificacion de las lineas.

e) Riesgo de Liquidez: Se refiere a la eventual incapacidad de la Compafiia para
cumplir con sus obligaciones. Con el objetivo de mantener una reserva de liquidez,
ademas de la caja efectiva, en diciembre 2021 CMPC obtuvo una linea
comprometida con diversas entidades bancarias por un total de MUS$ 300.000 con
un plazo méaximo de 3 afios desde la fecha de obtencion y fue restructurada como
Sustainability-Linked Loan. Al 30 de junio 2023 la linea se encuentra totalmente

disponible.
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f) Riesgo de financiamiento: La capacidad de acceder a créditos en mercados de
capitales locales o internacionales se puede ver afectada.

v' Desarrollo de personas y cultura: CMPC considera la gestion del conocimiento
y del talento como estratégica y fundamental, por lo cual tiene identificado este
tema dentro de los riesgos principales. Gerencia de personas esta
implementando una serie de iniciativas con el objetivo de atraer, retener y
desarrollar talento en la organizacion.

v' Tecnologias, seguridad de sistema e informacion: Se encuentra enfocado a
los casos de ataques cibernéticos y la delincuencia informética, lo cual
representa un riesgo potencial para la seguridad de los sistemas de tecnologia
de informacion, incluida las plantas productivas, proveedores de servicios,
como también la confidencialidad de los datos almacenados en dichos
sistemas. En caso de que ocurra, puede tener impactos significativos en la
continuidad de las operaciones.

v' Asignacion de capital, proyectos de inversion y M&A: CMPC tiene un
importante plan de inversiones y proyectos que implican significativos
desembolsos. Todas estas inversiones tienen un riesgo que de no ser
correctamente evaluadas o de supuestos escenarios considerados en las
evaluaciones no ocurran como fueron presupuestado.

v' Cambios geopoliticos y politicos-sociales: Los cambios en las condiciones
politicas o econdmicas de los paises donde CMPC tiene operaciones podrian
afectar los EEFF como su plan de negocios. La compafiia tiene operaciones
en 8 paises como son Chile, Brasil, Argentina, Colombia, Ecuador, México,
Pert y Uruguay. En Chile se concentran el 55% de los activos totales que dan
origen al 43% de las ventas. Por otro lado, Brasil representa un 35% de los
activos totales de CMPC. En este caso la compafiia no tiene control sobre las
variables que implican cambios politicos y sociales en los paises donde opera.
Por lo tanto, continuamente se encuentra analizando los cambios en las
condiciones econémicas y politicas que podrian afectar con la finalidad de
establecer planes de accion para enfrentar los nuevos escenarios de la mejor

manera.
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v Innovacion, mercado y ventajas competitivas: CMPC considera como un
riesgo a no innovar en relacion con la competencia, a no detectar de manera
oportuna las necesidades del mercado a la aparicibn de sustitutos que
ofrezcan una mejor alternativa a sus productos. Dado a esto, la compafia
implementd un programa llamado Beyond, a través del cual ha dado un fuerte
impulso e importancia a la innovacion.

v' Relacionamiento comunitario y posicionamiento de la empresa e industria:
CMPC considera una alta relevancia su relacién con las comunidades, por lo
tanto, es un riesgo para la empresa que las relaciones se deterioren. Dado a
este riesgo, la compafila cuenta con una Politica de Relacionamiento
Comunitario, la que tiene por objetivo contribuir a la sostenibilidad ambiental y
social de su entorno, generando programas de emprendimiento, educacion y
vida al aire libre, incluyendo el apoyo a iniciativas de microempresas locales.

v Fibra, patrimonio y operaciones forestales: La fibra natural es un insumo muy
importante para CMPC y esta expuesto a las condiciones climaticas como
menores precipitaciones que pueden afectar al crecimiento y rendimiento de
las plantaciones, los fuertes vientos, plagas fitosanitarias, incendios y robo de
madera. Para mitigar algunos de estos riesgos, la compafiia cuenta con un
desarrollo de programa de prevencién de incendios y anualmente la compafiia
invierte en prevencién, combate y capacitaciéon. Por otro lado, implementa
acciones que contribuyen a la prevencién del robo de maderas.

v Gestion y cumplimiento ambiental: Existe una potencial ocurrencia de
accidentes o incidentes con consecuencia ambientales que puede implicar
sanciones, detencion de la operacion y dafio reputacional de la Compafiia.
Para reducir el riesgo CMPC gestiona continuamente a las personas, procesos
y las instalaciones para prevenir incidentes operacionales que puedan tener
una consecuencia ambiental.

v' Gestion de activos industriales y cadenas logisticas: La Compafiia cuenta con
estandares y objetivos de mantenimiento para evitar la obsolescencia de
equipos. Por otro lado, la gestién de este riesgo considera la implementacién

de planes de emergencia enfocados en los trabajadores y continuidad
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operacional. CMPC cuenta con coberturas de seguros para este tipo de
situaciones.

v" Procurement y empresas de servicio: Las plantas industriales de CMPC
necesitan distintos tipos de energia, tanto de generacién propia como externa.
Cualquier evento que pueda generar restricciones de uso o disponibilidad de
la energia pueda afectar la continuidad operacional. Dado a esto, la Compafiia
cuenta con un area responsable que monitorea la energia eléctrica.

v' Salud y seguridad de los trabajadores: La Compafia cuenta con
procedimientos de prevencion de riesgos para identificar escenarios o
potenciales causas que pueden llevar a accidentes o enfermedades para los
colaboradores cuyo objetivo es implementar medidas y controles para prevenir
dichos eventos.

v" Proteccion de activos y personas: Con el objetivo de mitigar y prevenir algun
atentado que genere un dafio a los trabajadores y activos de la compaiiia, la
empresa ha realizado un andlisis para conocer el perfil de riesgo de todas las
plantas industriales, instalaciones y patrimonio forestal. CMPC cuenta con
criterios de alerta y medidas de seguridad que ayudan a proteger a las
personas y activos. Por otro lado, cuenta con coberturas de seguros para

mitigar los impactos econdmicos de este riesgo.

2.2.1. Antecedentes del negocio e historia

Con mas de 100 afos de historia, en 1920 CMPC se constituye como empresa e inicia
la produccion de papeles, cartones y celulosa a base de paja de trigo en una fabrica de
la comuna de Puente Alto, en Santiago de Chile. En 1951 inicia sus operaciones de
fabrica de papel periodico y Kraft en la ciudad de Valdivia, al sur de Chile. En el afio
1959 comienza a operar la primera planta de celulosa, ubicada en Laja, al sur de Chile.
Luego, en 1960 realizan la primera exportacion de celulosa chilena a Sudamérica. En el
afio 1978 se construyo la fabrica de tissue en la comuna de Puente Alto, Santiago de
Chile. En 1991 se realiz6 la primera inversion fuera de Chile, al adquirir en Argentina la

productora de pafiales Quimica Estrella San Luis S.A. En 1994, adquirieron IPUSA en
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Uruguay relacionados con productos tissue y FABI en Argentina que producia bolsas
industriales. En el afio 1996, compraron la Papelera del Plata, productora de tissue en
Argentina y ese mismo afo, a través de CMPC Tissue partieron con las operaciones en
Peru. Llegando al afio 2000, nace la fundacibn CMPC cuya mision es fortalecer la
educacion y cultura de las comunidades donde tienen presencia. En el 2006, llegan a
México gracias a la compra de ABSORMEX. Llegan al mercado colombiano, luego de
la compra de Drypers Andina, dedicada a la fabricacion y comercializacion de pafales
infantiles. En 2009, en Brasil compran la planta de Guaiba y Melhoramentos Papéis. En
2012 se certificaron con FSC (Forest Stewardship), acreditacién internacional que
garantiza que los productos vienen de un origen en bosques con buenas practicas

ambientales.

En 2013, CMPC reorganizo sus filiales en cuatro negocios: Forestal, Celulosa, Papeles
y Tissue. En el afio 2015, se inicia la puesta en marcha de la nueva linea de celulosa
Guaiba en Brasil y de la planta de Cogeneracién de energia en Altamira, México.
Durante el afio 2016, existe una nueva reorganizacion en la cual aumenta de siete a
nueve el nimero de directores y de cuatro areas de negocio se pasa a tres: Celulosa,
Papelesy Tissue. En 2017, se inaugur6 una moderna planta de Tissue, en Cafiete, Peru.
De manera adicional, ese afio se convirtieron en la primera empresa chilena en colocar
un Bono Verde en los mercados internacionales por US$500 millones. Durante el afio
2019, CMPC unific6 sus filiales del area de negocio de Tissue bajo el nombre de Softys,
con la finalidad de adecuar el negocio al crecimiento de una compafiia en el mercado
latino. En 2021, es la primera empresa en emitir un Bono asociado a la sostenibilidad

(SLB) por US$ 500 millones en los mercados internacionales.

En 2022, algunos hitos importantes que podemos mencionar son la adquisicion de
activos forestales e industriales de la firma brasilefia Iguacu Celulose, Papel S.A por
USD$ 170 millones, CMPC firma acuerdo para adquirir empresa mexicana de productos
higiénicos desechables, la compafiia emite nuevo bono verde por cerca de USD 250
millones y totaliza mas de USD 2.200 millones en financiamientos sostenibles, CMPC

nuevamente se posiciona como la segunda empresa forestal mas sostenible del mundo.
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Finalmente, durante el primer semestre del 2023 algunos hechos destacables son:
CMPC se encuentra nuevamente dentro de las empresas mas sostenibles de la
industria, obtuvo el segundo lugar de la categoria Paper and Forest y se encuentra
dentro del 5% de las empresas mejores evaluadas en el S&P Global Sustainability
Yearbook 2023, Emisién de Bono verde por US$ 500 millones a 10 afios con una tasa
cupoén del 6,125% con un spread de 240 pb sobre la tasa del Tesoro de EE.UU , CMPC
emitié dos series de bonos en el mercado mexicano : una serie verde por MXN 1.600
millones a 2 afios y una serie vinculada a objetivos de sostenibilidad 9 afios por MXN
1.600 millones con unatasa cupo6n fija de 10,62% y en el mes de abril se puso en marcha
la primera planta solar fotovoltaica en el vivero Carlos Douglas en la region del Bio- Bio
-Chile.

2.2.2. Principales accionistas

CMPC es controlada por Minera Valparaiso S.A, a través de su subsidiaria Forestal
Cominco S.A, Forestal Constructora y Comercial Pacifico Sur S.A y otras entidades
juridicas como personas naturales relacionados con el Grupo Matte. El control se ejerce
producto de poseer la mayoria de las acciones en circulacion y estar conformado por la
mayoria de los directores de Empresas CMPC S.A.

En el cuadro 5 se detallan las participaciones accionarias de las entidades controladoras
en Empresas CMPC al 30 junio 2023.
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Cuadro 5. Accionistas controladores y niumero de acciones al 30 de junio 2023

Rut Accionistas (*) Cantidad de acciones % propiedad
79.621.850-9 Forestal Cominco S.A 487.492.057 19,50%
91.553.000-1 Forestal Constructora y Comercial del Pacifico Sur S.A 478.715.048 19,15%
95.980.000-6 Forestal O'Higgins S.A 229.954.793 9,20%
87.014.900-K Forestal Bureo S.A 106.457.955 4,26%
80.231.700-K Coindustria Ltda 2.504.340 0,10%
77.868.100-5 Forestal y Minera Ebro Ltda 46.575.370 1,86%
77.868.050-5 Forestal y Minera Volga Ltda 14.408.280 0,58%
81.280.300-k Viecal S.A 8.823.060 0,35%
87.014.500-4 Forestal Peumo S.A 6.501.641 0,26%
87.014.600-0 Forestal Calle Las Agustinas S.A 5.141.294 0,21%
94.645.000-6 Inmobiliaria Nague S.A 3.863.334 0,15%
87.014.700-7 Forestal Choapa S.A 2.332.209 0,09%
87.014.800-3 Agricola elnmobiliaria Rapel Ltda 617.993 0,02%

Otros 2.307.132 0,10%
Total 1.395.694.506 55,83%

Fuente: Estados Financieros Consolidados Intermedios al 30 junio 2023 CMPC

(*) No figura en la lista los accionistas que mantienen sus acciones en custodia, ya sea

a través de corredor de bolsa u otra entidad autorizada.

En el cuadro 6 se presentan los doce principales accionistas de Empresas CMPC S.A
al 30 de junio de 2023.

Cuadro 6. Doce principales accionistas al 30 junio 2023

Rut Accionistas (*) Cantidad de acciones % propiedad
79.621.850-9 Forestal Cominco S.A 487.492.057 19,50%
91.553.000-1 Forestal Constructora y Comercial del Pacifico Sur { 478.715.048 19,15%
97.004.000-5 Banco de Chile, por cuenta de terceros 246.673.750 9,87%
95.980.000-6 Forestal O'Higgins S.A 229.954.793 9,20%
33.003.217-0 Banco Santander- JP Morgan 120.473.148 4,82%
87.014.900-K Forestal Bureo S.A 106.457.955 4,26%
98.000.100-8 AF.P Habitat S.Apara los fondos de pensiones 81.965.122 3,28%
96.571.220-8 Banchile corredores de bolsa S.A 71.138.070 2,85%
76.265.736-8 AF.P Provida S.Apara fondos de pensiones 53.801.855 2,15%
80.231.700-K Coindustria Ltda 46.575.370 1,86%
86.911.800-1 Renta Santa Marta Ltda 41.531.124 1,66%
98.000.000-1 AF.P Capital S.Apara los fondos de pensiones 34.392.302 1,38%

Total 1.999.170.594 79,98%

Fuente: Estados Financieros Consolidados Intermedios al 30 junio 2023 CMPC
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En el gréfico 7 se puede visualizar que el 55,83% de participacion corresponde al Grupo

Matte y un 44,17% corresponde a Fondos de Pensiones y otros accionistas.

Grafico 7. Composicién accionaria -CMPC

Composicion accionaria- CMPC

W Controlador - Grupo Matte

B Inversionistas extranjeros
Inversionistas locales

m Fondos de pensiones Locales

m Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros Consolidados Intermedios al 30 junio 2023
CMPC.

2.2.3. Filiales

Empresas CMPC S.A., sociedad matriz, se constituyé en Chile en el afio 1920 como
sociedad andnima y esta sujeta a la ley de sociedades andnimas N° 18.046 del 22 de
octubre de 1981 y modificaciones posteriores. Se encuentra inscrita en el Registro de
Valores de la Comision para el Mercado Financiero (CMF) con el nimero 0115. Para
efectos de tributacion en Chile el rol Unico tributario (RUT) es el N° 90.222.000-3. La
Compaifiia es controlada por el Grupo Matte a través de las participaciones accionarias
en Empresas CMPC S.A. El domicilio social y las oficinas principales de Empresas
CMPC S.A. se encuentran en Santiago de Chile, en calle Agustinas N° 1343, teléfono
N° (+56) 2 2441 2000.

La Compania posee 641 mil hectareas de plantaciones forestales, principalmente de
pino y eucalipto, de las cuales 438 mil hectareas estan localizadas en Chile, 150 mil
hectareas en Brasil y 53 mil hectareas en Argentina. Adicionalmente, la Compafia
mantiene contratos de usufructo, aparceria y arriendos con terceros que comprenden

115 mil hectéreas de plantaciones distribuidas en Chile y Brasil. CMPC tiene 51 plantas
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de fabricacion distribuidas en Chile, Argentina, Peru, Uruguay, México, Colombia, Brasil

y Ecuador, y vende principalmente sus productos en Chile, Asia, Europa y Brasil.

En figura 8 se puede visualizar que CMPC cuenta con subsidiarias en Latinoamérica y

agencias comerciales en Estados Unidos, Europa, Asia e Islas Caiman, y una fundacién

(Fundacion CMPC) cuya mision es fortalecer la educacién y la cultura de las

comunidades donde CMPC tenga presencia.

Al 30 de junio de 2023 el Grupo CMPC esta formado por 59 sociedades: Empresas

CMPC S.A., sociedad matriz, 53 subsidiarias, 3 asociadas y 2 negocios conjuntos.

CMPC ha consolidado todas aquellas sociedades en las cuales posee el control de la

operacién en sus hegocios.

Figura 8. Ubicaciones Geogréafica de subsidiarias y oficinas Comerciales- CMPC / Filiales
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Al final de este documento encontramos Anexo 1, en el cual podemos visualizar las

principales subsidiarias que se consideran en los Estados Financieros consolidados.

2.2. Descripcion de la industria

La industria forestal, celulosa y papel juega un rol fundamental en la economia mundial,
no sélo impactando en el mercado financiero, sino que también es relevante en aspectos
relacionados con lo social, econémico, tecnolégico y medioambiental. En razén de lo
anterior, es que la industria forestal ademas de operar y/o manejar bosques y
plantaciones también abarca el proceso de transformacién de esta materia prima para

llegar a un producto final en base a estos recursos.

En términos generales y desde el punto de vista social la industria forestal genera
empleos principalmente en regiones rurales contribuyendo a la economia y sus
comunidades locales. En el aspecto econémico genera ingresos y contribuye a la
riqueza de los paises que poseen estos recursos forestales, lo anterior a través de la
exportacion de esta materia prima y productos. En el ambito tecnoldgico la industria en
el proceso y produccion esta desarrollando nuevas tecnologias para lograr procesos
eficientes y sostenibles. Y, por ultimo actualmente el cuidado del medio ambiente es un
factor crucial a nivel global por lo tanto la industria forestal estd implementando practicas
sostenibles que contribuyan a la conservacion ecolégica y buscar soluciones en

conjunto para combatir la crisis climatica.

2.2.1. Estado actual

La industria forestal, celulosa y papel es intrinsecamente ciclica en su oferta y demanda,
en la actualidad, esta caracteristica ciclica se refleja principalmente en la innovacién
tecnoldgica. La sustitucién de productos derivados de la materia prima de esta industria
se ve amplificada en alternativas digitales. Es asi, como estos ciclos llevan al commodity
a fluctuaciones de precios dadas principalmente por las condiciones econdmicas

globales y variaciones en el tipo de cambio.
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Existe actualmente una coyuntura econémica que esta impactando a todos los sectores
de la economia chilena y global, si bien es cierto, hay indicios de mejoria en los
indicadores la recuperacion aun es débil. La inflacion total ha mostrado bajas en varias
economias, aungue la inflacién subyacente permanece en niveles elevados, aun cuando
los precios de la energia se han contraido. También cabe destacar que el levantamiento
de restricciones cero COVID y la reapertura de China ha aportado mayor dinamismo a
la actividad econdémica mundial. A raiz de lo anterior, China'y EEUU son los dos paises
identificados como socios comerciales de Chile en el sector forestal. Segun datos
entregados por el Boletin N°93 del Instituto Forestal (Gonzéalez, Gysling Caselli, Alvarez
Gonzélez, & Pardo Velasquez, 2023) se espera una recuperacion econémica de China
para el afio 2023 de un 2,4%, es decir, desde un 3% en 2022 se proyecta aumentar al
5,4% en 2023, mientras que para el 2024 se espera llegue a un 5,1%. En tanto, EEUU
proyecta expectativas de desaceleracion del crecimiento, esto es que de un 2,2% en
2022 disminuya a 1,6% en el afio 2023 y para el 2024 a un 1%. Por otra parte, la
Eurozona proyecta un crecimiento a un 1,5% en el afio 2024. Y, en relacion a otros
socios comerciales de importancia en la industria forestal como son Corea del Sur,
México y Japén las proyecciones para el afio 2023 y 2024 son 1,5% y 2,1%, 2,6% y
2,1%y 1,3% y 1,1% respectivamente (OECD, 2023).

La actividad forestal en términos de exportaciones en el transcurso del afio 2023 ha
experimentado baja en su desempefio. El monto total exportado a mayo de 2023 es de
US$2.378,2 millones, lo que representa una baja de 13,7% respecto del mismo periodo
del afio 2022. Esta caida se debe principalmente a las bajas exportaciones al mercado
de EEUU por un monto de mas de US$227 millones de descenso, de hecho, la
prolongacion de la guerra Rusia/Ucrania, ha provocado que EEUU reduzca sus
importaciones forestales desde Rusia en un 87,3% mostrando un descenso que supera
el 42% de las importaciones, dado por la baja en las compras a sus principales
proveedores externos y a la disminucion en la demanda debido a la disminuida actividad

en el sector de la construccion.

La disminucion de compras de productos forestales a Chile también se ha identificado

en otros mercados. Tal como se puede observar en grafico 9 de los principales destinos
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de las exportaciones solo en 5 paises se ha registrado un crecimiento en los envios, el

incremento se debe principalmente por los mayores envios de cartulinas multicapas y

de pulpas blanqueadas.

Grafico 9. Principales destinos de las exportaciones forestales.
Enero-mayo 2023

CHINA (-1.7%) I . 2
e v (-33.5%) I 10.0%
pmico (5.0%) [T &.8%
conreA (-3.6%) [l a.6%
JAPOMN (=20, 79%) -
PERY (-11,.6%) B .o
TarwAnM (-0,.9%) [l 2.5%
ITALLA [17.5%) B z.zx
COLORMBILA (-5, G%) B z.ox
HOLARMDA [-14, 39%) B z.ox
SUATEMMALA (A0, 09%) [l 1.6%
ARGEMNTINA (-2.6%) B 1.4%
AUSTRALILA (-21.5%) [J 1.3%
TAILAMNDIA (-35 _ 8%) l 1.2%
WIETRAR (-6, 29%) ' 1.1%%
COSTA RICA (-18.9%) ] 1.0%
BRASIL (111.6%) [] oO.9%
ESPafas (47 4%) 1 o.9%
ALERMAMNILA (-2,.2%) ] o.9%
INDA [ =49 G%) 1 o.ax
OTROS (-24,9%) B .
MNOTA: la cifra entre paréntesis corresponde a la variacion
enerc-mayo 2025, respecio de enero-mayos I0ZF

Fuente: informe Mercado Forestal, Instituto Forestal, drea de informacion y
economia forestal 2023

China, es el mercado que aporta la mayor participacion en el total exportado por la
industria forestal, sin embargo, en el periodo analizado en el grafico muestra una baja
de -1,7% principalmente por la caida en las exportaciones de pulpa cruda de pino radiata
y pulpa textil de eucalipto, es decir, un -56,8% y -34% respectivamente. Por lo contrario,
la exportacion de pulpa blanqueada de pino radiata y eucalipto registré un crecimiento,

sin embargo, no fue suficiente para revertir la caida total en las exportaciones a China.

En Chile las principales empresas en la industria forestal se identifican en el siguiente

cuadro 10:
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Cuadro 10. Principales empresas por industria forestal 2021

Industria de pulpa y papel n Industria del Aserrio ﬂ

Celulosa Arauco y Constitucion S.A. Maderas Arauco S.A.
CMPC Pulp S.A. CMPC Madera S.A.
Forestal Santa Blanca S.A.

Papeles y Cartones Masisa S.A.

Cartulinas CMPC S.A Promasa

CMPC Tissue S.A. Foraction Chili S.A.
Unipapel S.A. Aerraderos JCE S.A
Papeles Cordillera S.A. Maderas Mertin Ltda.
Maderas Arauco S.A. Fulghum Fibres Chile S.A.
Masisa S.A. KBM Chile S.A.

CMPC Maderas S.A. Coala Industrial Ltda.
Lousiana Pacific Chile S.A. Consorcio Maderero S.A.
Eagon Lautaro S.A. KBM Sur S.P.A.

Tulsa S.A. Porutuaria Corral S.A.
Chile Panel S.A. Forestal Rio Calle Calle S.A.

o
Fuente: Elaboracién propia a partir de fuente: Informe Mercado Forestal, Instituto Forestal, area de informacion y economia

forestal 2023

En relacion al mercado forestal interno la comparacion entre junio de 2023 y junio 2022
en el boletin de mercado forestal refleja una baja en los precios de nueve productos
analizados, en el cuadro 11 podemos observar los precios de productos forestales del
mercado Chileno. Las variaciones son el resultado de los precios reales del mes de junio
de cada afio deflactados por IPC a junio de 2023 en miles $/mz. Las mayores caidas se
registran en las trozas pulpable y aserrable de pino radiata, sus bajas son de -9.70% y

-8.70% respectivamente.
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Cuadro 11. Precios de productos forestales mercado nacional

Variacion  Variacion 2023-

Productos 2022-2021 2022
Trozos pulpables pino radiata 13,10% -9,70%
Trozos pulpables eucalipto 12,70% -1,70%
Trozos aserrables pino radiata 15,70% -8,70%
Madera aserrada pino radiata 15,10% -8,10%
Madera cepillada pino radiata 6,20% -8,50%
Tablero contrachapado pino radiata plancha 9,5 mm -6,70% -7,20%
Tablero contrachapado pino radiata 18,0 mm -7,60% -7,20%
Tablero MDF pino radiata - plancha 15,0 mm -2,00% -7,20%
Tablero MDF de pino radita - plancha 15,0 mm 5,40% -6,70%

Fuente: Elaboracion propia a partir de fuente: Informe Mercado Forestal, Instituto Forestal, area de informacion y economia
forestal 2023

La caida de este producto se ve reflejada principalmente en la contracciéon de la
actividad de la construccion lo cual ha afectado la demanda de productos forestales
relacionados con esta industria, esto se puede apreciar en la caida de los precios de
madera aserrada, madera elaborada y diversos tipos de tableros. Una de las principales
causas de la disminucién en el sector de la construccion son las consecuencias de las
medidas implementadas durante la pandemia COVID-19, lo cual en el &mbito econémico
estas medidas han traido como consecuencia pérdida de poder adquisitivo y ahorro de
la poblacién como efecto de la alta inflacion de Chile, lo cual ha provocado alzas en las
tasas de interés y mayores condiciones y/o requisitos para acceder a financiamiento.

Por otra parte, algunos de los hitos destacados para la industria forestal se presentan
en los siguientes puntos (INSTITUTO FORESTAL, 2023):

v' Estimacion de ingreso de 5,5 millones de toneladas de capacidad productiva
al mercado mundial de la pulpa en el afio 2023.

v' Proyecto MAPA de Arauco, iniciado en 2022. Aportard una capacidad
incremental de 156 millones de toneladas de fibra corta.

v El productor de pulpa Bracell en el afio 2021 implementé dos lineas de pulpa
de eucalipto en Brasil, su capacidad de produccion podria superar los 2,8

millones de toneladas de pulpa blanqueada.
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v UPM, empresa dedicada a la fabricacion de pulpa de celulosa, papel y madera,
en abril del presente afio inauguré en Uruguay una segunda planta que
generara una produccion de 2,1 millones de toneladas.

v" CMPC ampliara y modernizara su planta de celulosa en Brasil en noviembre
de 2023. La produccion de la linea 2 permitira una capacidad de produccién
de 350.000 toneladas de pulpa de eucalipto. Esta reduccion consolida a

Guaiba Il entre las plantas mas eficientes del mundo.

2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

La industria forestal, celulosa y papel se enfrenta a regulaciones vy fiscalizaciones que
son clave para garantizar un trabajo en conjunto que se oriente hacia el correcto
desempenio, desarrollo de la produccion y sostenibilidad del medio ambiente. En razén
de lo anterior, es que deben adherirse a certificaciones forestales, cumplir con
normativas especificas vigentes implementadas por los respectivos paises, revisar
regulaciones que exigen mantener un control de la contaminacién. Ademas, estan
obligadas a presentar reportes a entidades reguladoras, entre otras responsabilidades,
deberes y obligaciones.

A continuacion, se presentan puntos esenciales en relacion a este tema:

v" Desde el punto de vista fiscal, la industria forestal debe cumplir las normativas
fiscales locales, interpretando y acatando las leyes y regulaciones tributarias
de cada pais. Ademas es importante el seguimiento de las directrices de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). Cabe
destacar que, de forma voluntaria CMPC implemento una evaluacion del grado
de cumplimiento del estandar Global Reporting Initiative (GRI), de manera de
evaluar el nivel de cumplimiento de estos estandares en materia de
sostenibilidad tributaria.

v' La informacioén financiera que presentan las empresas del sector forestal,
celulosa y papel por Ley deben ser auditadas. En Chile, la entidad reguladora
es la Comision para el Mercado Financiero (CMF), las empresas deben seguir

sus directrices y en relacion con la publicacion de los EEFF, estas compafiias
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deben disponer de ellos en sus respectivas paginas web y enviar copias a la
CMF.

v" En Chile, en el afio 2007 se promulgé la Ley 20.780 sobre el impuesto verde
a las Emisiones de Fuentes Fijas. Ley que determina un cobro anual a
beneficio fiscal por las emisiones aéreas de material particulado, éxido de
nitrégeno, diéxido de azufre y diéxido de carbono.

v" En relacion con el marco legal y regulatorio, la industria forestal es regulada
por la Ley 20.283 sobre Recuperacién del Bosque Nativo y Fomento Forestal.

v En cuanto a plantaciones forestales, de suelos de aptitud preferentemente
forestal y degradados, el marco regulatorio es el Decreto Ley N°701 de 1974,
del Ministerio de Agricultura, sobre Fomento Forestal.

v' Las Normas ISO ofrecen una certificacion forestal, certificacion voluntaria.
Consiste en una evaluacion por parte de un auditor que valida las buenas
practicas forestales conocidas como Gestion Forestal Sostenible.

v' Cumplimiento de ley N°20.945 relacionada con la libre competencia industrial
y comercial. La fiscalizacion de esta normativa recae en el Tribunal de Defensa
de la Libre Competencia y a la fiscalia nacional Econémica.

v Clasificaciones de Riesgo, fiscalizacién y control de las empresas en el ambito
crediticio y financiero. En el 2.1 anterior hemos mencionado que CMPC cuenta
con clasificacién de crédito internacional de BBB segun Standar & Poor’s,
Baa3 segln Moody's y BBB segun Fitch Ratings.

v" Finalmente, la Ley N°20.393 regula la Responsabilidad Penal de las Personas
Juridicas en delitos como cohecho, receptacion, lavado de activos y

financiamiento del terrorismo.

2.2.3. Empresas comparables

La literatura nos sugiere que, para elegir empresas comparables, se deben considerar
tres variables clave (Marqueira y Cristian Espinosa, 2019): Riesgo, tasa de crecimiento
esperado y comportamiento de los flujos de caja. Aunque los analistas tienden a

seleccionar empresas del mismo sector industrial, es esencial contrarrestar distintas
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fuentes para obtener una visibn mas integral, debido a esto es que la literatura financiera

sugiere basarse en las tres variables mencionadas.

En base a lo anterior identificamos las siguientes empresas comparables que operan en

el mismo sector o industria forestal, celulosa y papel:

1) COPEC/ARAUCO (Celulosa Arauco y Constitucién)

En el siguiente Cuadro 12 se presentan algunos antecedentes de la empresa:

Cuadro 12. Antecedentes de COPEC S.A.

Antecedentes Descripcion

Ticker o Nemotécnico COPEC

Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electronica de

Mercado donde transa sus acciones Chile

Empresa Chilena dedicada al sector de recursos
Descripcion de la empresa (profile) naturales y energia. Filial de AntarChile S.A. empresa
ligada al grupo econémico Angelini.

Su estructura operacional se divide en cuatro sectores
de negocios: Forestal, Combustibles, Pesquero y Otras
inversiones. Opera en Chile, Colombia, EEUU, Canada,
Panama4, Peru, Uruguay, Brasil, Argentina, Republica
Dominicana, México, Ecuador, Alemania, Espafia y
Sudafrica.

Rubros y paises donde opera

Nacional: Feller Rate y Fitch Ratings: AA, outlook estable.
Clasificacién de riesgo Internacional: Standar & Poor’s y Fitch Ratings: BBB;
outlook estable

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de memoria anual COPEC

Compaiiia de Petréleos de Chile, conocida como Empresas COPEC S.A., fue fundada
en 1934 con el objetivo de comercializar y distribuir combustibles en Chile. A lo largo de
su historia, la empresa ha ido diversificando sus operaciones, orientada a los sectores
de recursos naturales y energia. En el ambito de recursos naturales, tiene presencia en
la industria forestal, pesquera y minera. En cuanto a energia, participa en la distribucion
de combustibles y gas (licuado y natural) y en la generacion eléctrica, siempre con el

objetivo de contribuir al crecimiento y desarrollo de Chile.

Empresas COPEC S.A. es filial de AntarChile S.A., que posee el 60,82% de sus

acciones. La cual estd vinculada a la familia Angelini, controladora de la compafiia
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forestal Celulosa Arauco y Constitucion. A través de esta compafiia, Empresas COPEC
S.A. compite en el sector forestal, celulosa y papel siendo esta una de las mas grandes
productoras forestales a nivel mundial y considerada la empresa con mayor patrimonio
de bosques en Sudamérica, contando con 1,7 millones de hectareas en paises como

Chile, Argentina, Brasil y Uruguay.

En el ambito bursatil, la accion de COPEC se transa en la Bolsa de Comercio de
Santiago y Bolsa electronica de Chile bajo el nemotécnico “COPEC”. En ambas bolsas,

la compafia alcanza el 100% de presencia bursatil.

A diciembre de 2022, los resultados financieros de COPEC S.A. registraron una
ganancia bruta de MMUS$5.165.-. De esta cifra el 54,74% fue aportado por el sector
forestal con MMUS$2.828. Sin embargo, se registr6 una baja en el resultado
operacional, principalmente por la caida en las ventas de celulosa, maderas y paneles.
A pesar de ello, esta disminucién se vio compensada por un aumento en los precios en

estos productos.

En el siguiente cuadro 13, presentamos Ingresos y EBITDA de COPEC para el afio
2022.

Es importante mencionar que los EBITDA presentados a continuacion son una cifra
consolidada. Dado la empresa matriz consolida sus EEFF con sus filiales en el pais de

origen.

Cuadro 13. Ingresos y EBITDA de COPEC S.A.

Paises y rubros donde opera para el afio 2022 Ing\rﬂe:JsSo;) ( % EBITDA (MUSS$) %
Chile
Forestal 3.701.893 12,03% 2.230.615 | 61,60%
Energia 12.479.573 40,56% 1.409.754 38,93%
Otros* (incluye Alxar, Empresas Copec compafiia matrizy otras) 168 0,00% -19.262 -0,53%
Extranjero
Forestal 3.396.905 11,04%
Energia 11.186.643 36,36%
Otros* (incluye Alxar, Empresas Copec compafiia matrizy otras) - 0,00%
Total 30.765.182 100,00% 3.621.107 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Andlisis razonado COPEC al 31 de diciembre de 2022
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2) SUZANO PULP AND PAPER

En el siguiente cuadro 14 presentamos antecedentes relevantes de la empresa.

Cuadro 14. Antecedentes de Suzano Papel e Celulose S.A.

Antecedentes Descripcion

Ticker o Nemotécnico SUzZB3 / SUZ

Novo Mercado - Brasil, Bolsa Balcao (Sao Paulo) / NYSE

Mercado donde transa sus acciones
Bolsa de valores de Nueva York.

Empresa Brasilefia de papel y celulosa. Presencia en méas

D ipcioé | fil )
escripcion de la empresa (profile) de 80 paises. Mayor productor de celulosa de eucalipto.

Celulosa, vendida en alrededor de 80 paises; Papery
Rubros y paises donde opera Biotecnologia. Opera en Austria, EEUU, Suiza y Argentina, y
sus oficinas de ventas en China

Escala global Fitch BBB-, Moody's Baa3 y Estandar &

Clasificacion de riesgo Poor's BBB-

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos https://ri.suzano.com.br/Portuguese/Informacoes-Financeiras/Ratings/default.aspx

Suzano es una de las mayores productoras de celulosa en el mundo. Fundada en 1924
y controlada por Suzano Holding S.A. perteneciente al Grupo Suzano el cual posee el
45,76% de las acciones ordinarias de su capital social. La empresa tiene su sede en
Salvador, Brasil y es lider mundial en la produccion a partir de plantaciones de eucalipto.
Su cartera de productos incluye papel estucado y no estucado, cartén, papel tissue,
celulosa comercial y celulosa en pelusa. Suzano es una de las mayores empresas con
distribucion de papel y productos graficos en Sudamérica y también tiene presencia en
EEUU., Suiza, Argentina y Austria.

Los principales resultados al término del ejercicio de 2022 destacan que el mercado
externo absorbié un 93% de las ventas de celulosa de la empresa. El volumen de ventas
de este producto fue de 10,6 millones de toneladas siendo este su producto principal
representando el 83% de los ingresos netos de la compaiiia. Por otro lado, el segmento
Papel, carton y Otros registré ventas de 1,2 millones de toneladas, constituyendo el 17%
de los ingresos netos. En 2022, Suzano S.A. reporté un EBITDA de R$29,6 mil millones,

lo que significa R$4,4 mil millones mas que en 2021.
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A continuacién en Cuadro 15 se presentan los ingresos y EBITDA de Suzano al cierre
de 2022.

Cuadro 15. Ingresos y EBITDA de Suzano Papel e Celulose S.A.

Paises y rubros donde opera Para el afio 2022 Ingresos (MR$) % EBITDA (MR$)
Brasil
Pulpa 2.665.746 5,35% 26.098.309 88,08%
Papel 5.858.892 11,76% 3.532.362 11,92%
Extranjero
Pulpa 38.718.576 77,70%
Papel 2.587.732 5,19%

49.830.946 100,00% 29.630.671 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de EEFF 2022 Suzano

3) SVENSKA CELLULOSA AKTIEBOLAGET

El Cuadro 16 entrega algunos antecedentes relevantes de la empresa que
describiremos a continuacion:

Cuadro 16. Antecedentes de Svenska

Antecedentes Descripcién

Ticker o Nemotécnico SCAb - SCAAB B

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Estocolmo

Empresa Sueca dedidaca a la produccién y
Descripcion de la empresa (profile) comercializacion de productos de cuidado personal,
papel, pagueteria, pulpa de celulosa.

4 areas de negocio: Forestal, Madera, Pulpay
Containerboard. Opera en Alemania, Reino Unido,
EEUU, Francia, Suecia, Italia, Paises Bajos, Espafia,
Dinamarca, Australia, México, Bélgica y Chile

Rubros y paises donde opera

Clasificacion de riesgo Baal (Moody's)

Fuente: Eleboracion propia a partir de datos obtenidos de informe anual 2022 de Svenska

SCA constituida en 1915 con sede en Sundsvall, Suecia. Es el mayor holding forestal
privado de Europa con 2,6 millones de hectareas en el norte de Suecia. Produce y
distribuye productos Tissue, forestal y de cuidado personal. Sus ventas netas al cierre
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del ejercicio 2022 fueron de MSEK20.794.- aumento de un 10% respecto de 2021, su
resultado operacional registr6 MSEK8.642 y cuenta con una capitalizacion de mercado
de aproximadamente 92.768B al 31 de diciembre de 2022.

A continuacion, cuadro 17 registra los ingresos y EBITDA de la empresa al cierre del

ejercicio 2022.

Cuadro 17. Ingresos y EBITDA de Svenska

Paises y rubros donds opera.  THILSRS, (O s G
SEK) SEK)

Suecia
Forestal 6.677 - 2.696 25,46%
Madera 2.079 19,64%
Pulpa 2.961 27,97%
Container-board 2.852 26,94%
Extranjero
Forestal 9 0,0%
Madera 6.753 32,5%
Pulpa 7.209 34,7%
Container-board 6.823 32,8%
Total 20.794 100,00% 10.588 100,00%

Fuente: Eleboracién propia a partir de datos obtenidos de informe anual 2022 de Svenska

4) INTERNATIONAL PAPER

En el siguiente Cuadro 18 se registran algunos Antecedentes relevantes de la empresa:

Cuadro 18. Antecedentes de International Paper

Antecedentes Descripcién

Ticker o Nemotécnico NYSE:IP

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de valores de Nueva York

Empresa productora lider mundial de productos a base de fibra,
Descripciéon de la empresa (profile) crean soluciones de embalaje para proteger y promover
productos, productos de higiene yde cuidado personal.

Embalaje Industrial y Fibras de Celulosa Global. Opera en

Rubros y paises donde opera América del Norte, América Latina, Europa y el Norte de Africa.

Clasificaciéon de riesgo BBB (S&P); Baa2 (Moody's)

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de informe anual 2022 de International Paper

Empresa estadounidense de pulpa y papel, fundada en 1898 con sede en Memphis,
Tennessee, Estados Unidos. Sus mas de 125 afios de experiencia la han posicionado
como una de las principales productoras mundiales de embalaje, pulpa y papel a base
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de fibra. International Paper se enfoca en practicas sostenibles dentro de sus

operaciones, por cuanto implementa iniciativas para reducir su impacto ambiental y

promover la silvicultura responsable.

Las ventas netas al cierre de 2022 alcanzaron los 21.200 millones de doélares y su

ingreso operacional registré 1.741 millones de délares. EI mayor aporte es por su

negocio principal de embalaje industrial con un 70,74% de participacién del total de los

ingresos.

Detalle de los ingresos y EBITDA ajustado se registran en el siguiente Cuadro 19.

Cuadro 19. Ingresos y EBITDA International Paper

Paises y rubros donde opera Para el afio Inmgi:’lzizz (deen ri?:;z:g‘zz
2022 délares) dolares)
EEUU
Industrial Packaging 14.970 70,74% 2525 87,40%
Global Cellulose Fibers 3.032 14,33% 361 12,50%
Corporate & Intersegment 480 2,27% 3 0,10%
EMEA
Industrial Packaging 2481 11,72%
Global Cellulose Fibers 195 0,92%
Corporate & Intersegment 3 0,01%
21.161 100,00% 2.889 100,00%

Fuente: Eleboracién propia a partir de datos obtenidos de informe anual 2022 de International paper y Refinitiv Eikon

5) Klabin

El Cuadro 20 a continuacion entrega algunos antecedentes relevantes de la empresa:

Cuadro 20. Antecedentes de Klabin

Antecedentes Descripcion

Ticker o Nemotécnico

KLBN

Mercado donde transa sus acciones

Bolsa de Valores de Sao Paulo, Brasil y ADR1 en
EEUU. Através de Bank of New York

Descripcion de la empresa (profile)

Empresa reconocida internacionalmente como una
de las principales del sector papel y celulosa.

Rubros y paises donde opera

Forestal, papel, conversion y Pulpa. Opera con 22
plantas propias (21 en Brasil y 1 Argentina).

Clasificacion de riesgo

Moody's Bal; Estandar & Poor’s y Fitch Ratings BB+

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos dehttps://ri.klabin.com.br/

Klabin S.A. es el mayor productor y exportador de papel en Brasil siendo el lider del

mercado en papel y carton de embalaje, cajas de carton corrugado y sacos industriales.
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La familia fundadora controla la empresa a través de Klabin Imaos e Cia y Niblak con

un 19,36% del total de acciones.

La empresa se abastece de celulosa propia, operando en 22 plantas propias, 21 en
Brasil y una en Argentina. En el mercado brasilefio es la Unica empresa que ofrece
soluciones en celulosa de fibra corta, larga y fluff. Su capacidad de produccién anual de
papel es de 2,6 millones de toneladas y 1,6 millones de toneladas de capacidad de
produccion anual de celulosa en el mercado. Posee 356 mil hectareas de bosques

plantados, 304 mil hectareas de bosques nativos y 100 arboles plantados por minuto.

El Proyecto Puma Il comenz6 sus operaciones en 2021 (Planta PM27) con el objetivo
es la produccién de celulosa sin blanquear con una capacidad anual de 450 mil
toneladas. Para el segundo semestre de 2023 se prevé la puesta en marcha de la
segunda planta PM28, cuyo foco es la produccién de papel kraftliner con una capacidad
anual de 470 mil toneladas.

Al cierre del ejercicio 2022 la empresa registré ingresos de MMUS$3.887 los cuales
principalmente provienen de la Celulosa (34,9%), Cajas Corrugadas (28,4%) y tableros
revestidos (17,7%). El EBITDA ajustado a 2022 fue de MMUS$1.550 compuesto por un
49% por papel y packaging y un 51% por celulosa.

Detalle de los ingresos y EBITDA se registran en el siguiente Cuadro 21.

Cuadro 21. Ingresos y EBITDA de Klabin

Ingresos

(MRS) EBITDA (MRS$)

Paises y rubros donde opera Para el afio 2022

Brasil

Foresty

2.487

12,41%

2.333

23,28%

Papers

3.798

18,96%

3.743

37,35%

Conversion

82

0,41%

-16

-0,16%

Celulose

120

0,60%

3.961

39,53%

Extranjero

0,00%

Foresty

372

1,86%

Papers

6.451

32,20%

Conversion

6.263

31,26%

Celulose
Total

6.964
20.033

34,76%
100,00%

10.021

Fuente: Eleboracioén propia a partir de datos obtenidos de Refinitiv Eikon

100,00%
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6) Storaenso

A continuacion, el Cuadro 22 recoge algunos antecedentes relevantes de la empresa
Storaenso:

Cuadro 22. Antecedentes de Storaenso

Antecedentes Descripcion

Ticker o Nemotécnico STE R, STE A STEAV, STERV

Sus acciones cotizan en Nasdaq Helsinki Oy y Nasdaq
Mercado donde transa sus acciones Stockholm AB. Ademas, en EEUU como ADR y acciones
ordinarias

Proveedor lider de productos renovables en embalajes,

Descripcion de la empresa (profile . . .
p p ® ) biomateriales y construcciones de madera.

Materiales y soluciones de embalaje, biomateriales,
Rubros ypaises donde opera productos de madera, bosques, papel y otros. Opera
principalmente en Paises ndrdicos, Europa Central y China.

Clasificacion de riesgo Fitch Ratings BBB (estable) / Moody's Baa3 (estable) / P-3

Fuente: Eleboracién propia a partir de datos obtenidos de reporte anual 2022 de Storaenso

Storaenso es uno de los mayores propietarios forestales privados del mundo y es un
proveedor lider de productos renovables de embalajes, biomateriales y construccion de
madera. Su oficina central estd ubicada en Heisinki, Finlandia, y también tienen

funciones de oficina central en Estocolmo, Suecia.

Los materiales a base de madera y fibra representan el 44% de sus costos variables
totales a 2022, en tanto otros productos como quimicos, rellenos, energia, combustibles,
servicios y materiales de produccién representan un 56%. La produccién y operacion
forestal se encuentra principalmente en los paises nérdicos, Europa Central y China. En
el Reino Unido la operacion consiste en la venta de productos de papel, materiales de
embalaje y productos de madera. Ademas de sus principales filiales también posee el

50% de dos operaciones conjuntas en Latam ubicadas en Uruguay y Brasil.

En cuadro 23 presentado a continuacién se registran ingresos y EBITDA de la empresa

al término del ejercicio 2022.
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Cuadro 23. Ingresos y EBITDA de Storaenso

Ingresos (en EBITDA (en
Paises y rubros donde opera Para el afio 2022 millones de millones de
euros) euros)
Fnlandia
Packaging Materials 218 848 30,99%
Packaging Solutions 23 -35 -1,28%
Biomaterials 382 778 28,44%
Wood Products 137 312 11,40%
Forest 1.671 573 20,94%
Paper 81 260 9,50%
Other 1.000
Extranjero
Packaging Materials 4.473 38,30%
Packaging Solutions 714 6,11%
Biomaterials 1.798 15,40%
Wood Products 2.058 17,62%
Forestal 848 7,26%
Paper 1.691 14,48%
Other 97 0,83%
Total 11.679 100,00% 2.736 100,00%
Fuente: Eleboracién propia a partir de datos obtenidos de informe anual 2022 de Storaenso y Refinitiv Eikon
7) Canfor

Como vemos a continuacion el siguiente cuadro 24 nos entrega antecedentes relevantes
de Canfor.

Cuadro 24. Antecedentes de Canfor

Antecedentes Descripciéon

Ticker o Nemotécnico CFP

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Toronto: CFP ADR en EE.UU.: CFPZF
Empresa Candiense lider mundial en la fabricacién de

Descripcion de la empresa (profile) productos forestales de alto valor y bajas emisones de
carbono.

Opera con instalaciones de produccién en Canada, EEUU y

Rubros aises donde opera . . . .
yp p operaciones forestales en Columbia Britanica y Alberta.

Clasificacién de riesgo BB+

Fuente: Eleboracién propia a partir de datos obtenidos de memoria anual y EEFF 2022 de Canfor

Canfor Pulp Products Inc. es un proveedor lider de pulpa y papel sustentables. Se ha
convertido en una de las principales empresas de productos forestales de Canada, con
sede en Vancouver, BC. A partir de su de bosques gestionados de forma sostenible en
su plataforma operativa den Canada, EEUU y Europa, producen productos renovables.

Canfor posee un participacion del 70% en Vida Group, una de las empresas de
aserraderos mas grandes de Suecia. Ademas, tiene un 54,8% de participacion en CPPI,
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uno de los mayores productores mundiales de celulosa NBSK (fibra larga) y lider en
produccion de papel Kraft de alto rendimiento.

Canfor comercializa productos de madera en Norte América y en el extranjero a través
de sus oficinas de ventas en Canada, EEUU., Japdn, Suecia, Reino Unido, Dinamarca,
Paises Bajos y Australia. A diciembre de 2022 su capacidad de produccién anual fue de
aproximadamente 1,1 millones de toneladas de celulosa Kraft, la mayoria de la cual fue
blanqueada para convertirse en pulpa NBSK.

En cuadro 25 podemos ver los ingresos y EBITDA de la empresa al término del ejercicio
2022.

Cuadro 25. Ingresos y EBITDA de Canfor

> = Ingresos (en EBITDA (en
Paises y rubros donde opera Para el aino 0 !
millones de millones de
2022
CAD) CAD)

Canada
Lumber 140 1,89% 1.535 100,54%
Pulp & Paper 0] 0,00% -8 -0,54%
Extranjero
Lumber 6.341 85,38%
Pulp & Paper 1.085 14,61%

100,0% 100,00%

Fuente: Eleboracion propia a partir de datos obtenidos de Refinitiv Eikon
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

Para determinar la estructura de capital histérica y objetivo de CMPC, se llevé a cabo
un andlisis del comportamiento de la deuda financiera y patrimonio econdmico en el
periodo comprendido entre diciembre 2018 a junio 2023. Estos datos son fundamentales
para establecer el valor econdmico de la empresa. Ademas, se mencionan los
covenants que la empresa debe cumplir como parte de su politica de endeudamiento,

los cuales explicaran en el punto 3.4.

3.1. Deuda financiera

Como podemos ver en el cuadro 26 se muestra que la deuda financiera en los ultimos
5 afios ha ido aumentando, llegando en diciembre 2022 con un 10,81% mas en relacion
con el afio 2021. Por otro lado, en el primer semestre del 2023 la deuda ha presentado
aumento de un 19,90% en relacion con el mismo periodo del afio 2022, lo cual se puede

observar en el siguiente cuadro 27.

Dado a lo anterior, la tendencia de CMPC ha sido incrementar el financiamiento con

deuda no corriente.

Cuadro 26. Deuda financiera de CMPC

Total corriente 439.007 512.847 262.890 745525  664.695]  261.287
Préstamos que devengan 429918 507.480 252,774 724613 648597 248687
intereses - corriente

Pasivos de cobertura - corriente 9.089 5.367 10.116 20.912 16.098 12.600
Total no corriente 3.436.223 3.432.197 3.780.959 3.630.779 4.184.570 5.153.943
Préstamos que devengan 3.379.033 3.366.783 3747945| 3535968 4.166.279] 5.134.419
intereses - no corriente

Pasivos de cobertura - no corriente 57.190 65.414 33.014 94.811 18.291 19.524
Total Deuda Financiera 3.875.230 3.945.044 4043849 4376304  4.849.265

— —

Yovariacion afio anterior Deuda 5,859 1.80% 2.50% 8.20% 10819

Financiera

Fuente: Estados Financieros CMPC-CMF
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Cuadro 27. Deuda financiera Sem-22 vs Sem-23 CMPC

Total corriente 736.108 261.287
Préstamos que devengan intereses - 715.005 >48.687
corriente

Pasivos de cobertura - corriente 21.103 12.600
Total no corriente 3.780.214 5.153.943
Pres_tamos que devengan intereses - no 3.665.795 5.134.419
corriente

Pasivos de cobertura - no corriente 114.419 19.524

Total Deuda FAnanciera

4.516.322

% variacion semestre afio anterior - Deuda Financiera 19,9090

Fuente: Informacién Financiera -Reportes Trimestral CMPC

Nota 23.1 de los Estados Financieros consolidados al 30 de junio 2023 de CMPC indica
qgue el saldo de los préstamos que devengan intereses (corriente y no corriente),
asciende a MUS$5.383.106 de los cuales 74% corresponden a emisiones de Bonos,
25,45% préstamos bancarios y un 0,55% a otras obligaciones, lo cual se puede apreciar
en el siguiente cuadro 28 y grafico 29.

Cuadro 28. Prestamos que devengan intereses en MUS$ y porcentaje

Tipo de préstamos MUSS$ %
Obligaciones Bancarias 1.369.963 25,45%
Bonos 3.983.561 74,00%
Otros 29.582 0,55%

Total 5.383.106 100,00%

Fuente: Elaboracién propia- Estados Financieros consolidados a Jun-23 CMPC

Grafico 29. Porcentajes de tipos de préstamos que devengan intereses

TIPOS DE PRESTAMOS DEVENGAN INTERESES
ACUMULADO A JUNIO 2023
Otros
1%

Fuente: Elaboracién propia- Estados Financieros consolidados a Jun-23 CMPC
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La deuda financiera en Bonos se distribuye de la siguiente manera: un 62,77% de las
emisiones son en délares, un 31,89% en U.F, un 4,64% en pesos mexicanos y un 0,70%

en soles peruanos, lo anterior se visualiza en el siguiente cuadro 30.

Cuadro 30. Bonos por tipos de moneda

Monedas MUS$ %
uUss 2.500.544 62,77%
MXN 184.992 4,64%
UF 1.270.290 31,89%
PEN 27.735 0,70%
Total Bonos 3.983.561 100,00%

Fuente: Elaboracioén propia- Estados Financieros consolidados a Jun-23 CMPC

Inversiones CMPC S.A, filial de empresas CMPC, emitié un bono en los Estados Unidos
por un valor de US$ 500 millones con un plazo de vencimiento de 10 afios. Este bono
pagara una tasa de interés nominal de 6,125% y su tasa de rendimiento al vencimiento
(Yield to Maturity -YTM) es de 6,127%. Es importante destacar que este bono se acogio
a la Regla 144 A Regulacion S de United Stated Securities Act. De 1933. El capital es
pagadero a la fecha de vencimiento del bono, mientras que los intereses se pagaran de
manera semestral. Los bancos involucrados en esta emision fueron JP Morgan
Securities LLC, Mitsubishi UFJ Securities (USA) inc y Santander Investment Securities
Inc. De manera adicional corresponde a una emisién de bono verde y que se encuentra
vinculado a objetivos de sostenibilidad, es la primera colocacion de un emisor
latinoamericano que reine ambas caracteristicas y es la mas reciente de un conjunto

de iniciativas en materia de financiamiento sostenible.

Dado a lo expuesto anteriormente, se ha tomado la decision de considerar este bono
como punto de referencia para determinar el costo de la deuda, dado que se encuentra
mas cercano a nuestra fecha de valoracion, que es el 30 de junio. Ademas, el hecho
gue se encuentre emitido en délares, es a largo plazo y nuestros flujos se proyectaran

en dicha moneda, lo que lo convierte en la opcion mas adecuada.
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Finalmente, para efecto de los célculos de los siguientes puntos utilizaremos la deuda

financiera bruta, tal como se puede apreciar en cuadro 26.

3.2.  Patrimonio econémico

El patrimonio econdmico se calcula “si se considera el nimero de acciones suscritas y
pagadas, y se las multiplica por su cotizacién en los respectivos dias en los cuales fueron
emitidos los estados financieros, y ademas si se convierte este valor a ddlares se
obtendra el patrimonio econémico en USD“ (Maquieira y Espinosa, 2019), como indican
los autores en el libro “Valoracién de empresas”, capitulo 5, calculamos el patrimonio

econdmico con la siguiente férmula:
Patrimonio econOmico = n°acciones * Precio accion

El resultado del patrimonio econdmico para cada uno de los afios analizados se muestra

en el siguiente cuadro 31.

Cuadro 31. Evolucion del Patrimonio econémico -CMPC

Total patrimonio econémico

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Jun. 23
Nimero de acciones 2.500.000.000|  2.500.000.000|  2.500.000.000 2.500.000.000 2.500.000.000|  2.500.000.000
Precio de la accién ( CLP) 1.624 1.390 1417 1.202 1.343 1.534

CLP (M) 3.474.425.580 3.541.574.590 3.003.825.210 3.356.352.013 3.835.000.000
Tipo de cambio al cierre ( USD) 693 752 710 851 848 801
Precio de la accion ( USD) 2 2 2 1 2 2

Total patrimonio econémico 5.859.290 4.623.321 4.989.890 3.529.345 3.958.896

MUSD$

Fuente: Estado de Resultado CMPC / Refinitiv

El precio de las acciones en CMPC por ser una empresa multinacional, se puede ver
afectado por una serie de factores a lo largo del tiempo. Uno de los factores se puede
deber a las condiciones econémicas a nivel global, demanda y precios de los productos
como la celulosa, papel, cartéon, condiciones climaticas que pueden afectar a la

disponibilidad de la materia prima como la madera, eventos de la industria papelera etc.
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Un ejemplo de lo anterior es posible apreciar en el grafico 32 que segun informacion
divulgada en el analisis razonado de junio 2023 el precio promedio neto efectivo de
exportacion fue de USD682/ton CIF para BSKP (-21% ToT y -29% AoA) y USD549/ton
CIF para BEKP (-27% ToT y -31% AoA). Durante el 2T23, el diferencial entre las dos
fibras fue de USD133/ton CIF.

El precio promedio de venta de Celulosa (que ademas incluye ventas de papeles
integrados y energia) disminuye 24% ToT y 30% AoA. El EBITDA del 2T23 disminuyd
66% ToT y 69% A0A, resultando en USD156 millones. El margen EBITDA fue 19,1% en
comparacion al 44,1% del 1T23 y al 49,4% del 2T22. La disminucién del EBITDA
respecto del 1T23 y 2T22 se relaciona principalmente con la caida del precio de la
celulosa en los mercados internacionales, lo que se une a mayores costos de energia y
guimicos, y a la apreciacion cambiaria, que incrementa partidas de costos y gastos
denominados en las monedas de Chile y Brasil, principalmente.

Gréafico 32. Evoluciéon Precio promedio Neto Exportacion -CMPC

Evolucion Precio Promedio Neto Efectivo de Exportacion CMPC

1000

900 854 852

800
03
700 |757 761 726 633

600

uUsDfton CIF

500 527 536 549

474 5 4G5
400 464 469 454

BB B OO OO DD D DD DD DD DD DD P
L L EF PO G
— BEKP BEKF

Fuente: Analisis razonado segundo trimestre 2023 CMPC

3.3, Valor Econémico
A partir de los datos previamente mencionados, que incluyen la deuda financiera bruta

y el valor del patrimonio econdmico, procederemos a realizar el calculo del valor
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economico con los datos presentados en cuadro 33 y en funcion de la siguiente
Ecuacion:

Valor econémico = deuda financiera (B) + Patrimonio econémico (P)

Cuadro 33. Valor econémico de CMPC

Valor deuda financiera (B)

Patrimonio econémico (P)
Valor econémico (V) 9.734520 8.568.365 9.033.739  7.905.649  8.808.161 10.203.414

Fuente: Elaboracion propia - Estados Financieros CMPC / Refinitiv

3.4. Estructurade capital histéricay objetivo

El reporte de los Estados Financieros consolidados a junio 2023 de CMPC, nota 23.2.e,
divulga que CMPC maneja una estructura de capital de tal forma que su endeudamiento
no ponga en riesgo la capacidad de pagar sus obligaciones u obtener un rendimiento

para sus inversionistas.

Es importante mencionar que con el objetivo de mantener una sélida posicion financiera
el Directorio de Empresas CMPC S.A, en conjunto con la administracion, han
establecido una politica de objetivos financieros méas all4d de los exigidos por los

acreedores entre las cuales se encuentran:

v' Caja (incluidos depositos a plazo a mas de 90 dias) + lineas comprometidas
vigentes y no desembolsadas > Amortizaciones de deuda + costos financieros
proximos 18 meses.

v" Deuda Financiera neta /EBITDA en un rango de 2,5 a 3,5 veces.

v" Deuda Financiera con Terceros / Patrimonio (ajustado segln contrato), debe
ser menor o igual a 0,80 veces

v' Cobertura de intereses ultimos 12 meses moviles ((EBITDA + Ingresos

financieros) / Costos Financieros) > mayor 5 veces.
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El Comité de Riesgo Financiero debe asegurar por el cumplimiento de estos objetivos
constantemente. Si la Deuda financiera neta / EBITDA llega a 4 veces, se tomaran las

medidas necesarias para que este indicador baje de este limite.

En relacion a los covenants, que esta sujeto Empresas CMPC S.A, ellos estan
asociados a los siguientes ratios y algunos de ellos se encuentran incluidos en la politica

de obijetivos financieros de CMPC mencionada anteriormente.

v' Deuda financiera con terceros / Patrimonio (ajustado segun contratos), menor
o igual a 0,80 veces. Sin embargo, para la presente valoracion se toman en
consideracion los valores econdémicos y no contables, Este covenants es
incluido a modo de informacion.

v' Cobertura de gastos financieros ultimos 12 meses moviles mayor o igual a
3,25 veces

v/ Patrimonio (ajustado segun contratos) mayor o igual a UF 71.580.000.-

v" Propiedades, planta y equipo y Activos bioldgicos: Empresas CMPC esta
sujeta a mantener al menos el 70% del total de sus Propiedades, planta y
equipo y Activos biolégicos en el sector forestal, celulosa, papeles y productos
de papel

En el cuadro 34 se calcula la deuda financiera sobre el valor econémico, patrimonio
econdémico sobre valor econémico y deuda financiera sobre patrimonio econémico entre
los periodos diciembre 2018 a diciembre 2022. El ratio deuda patrimonio aumenta

considerablemente en el 2022 principalmente por el financiamiento a través de bonos.

En cuanto a la Estructura de Capital Objetivo, hemos determinado que lo mas apropiado
es considerar el promedio de los Ultimos tres afos, es decir desde 2020 a 2022. Las
razones que explican la determinacion anterior se basan en que los ultimos tres afios
reflejan la situacion actual de CMPC y al incluir afios de pandemia ademés de un afio
de leve recuperacion econémica muestra una tendencia de la deuda y patrimonio bajo
circunstancias més equilibradas, dado que este promedio permite capturar el impacto
de la pandemia y las estrategias de financiamiento que CMPC adoptara en vias de una

planificacion financiera viable. Por otra parte, durante el afio 2020 se observa una
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disminucion en las ventas del segmento celulosa, impactado por la baja del precio de la
celulosa, el cual se ha compensado por un incremento en las ventas del segmento
Softys. Este ultimo fendmeno es atribuible a la pandemia, lo cual alter6 las dindmicas
del mercado y del consumo. Luego entre 2021 y 2022 el mercado global de celulosa
present6 una tendencia a la recuperacion producto de la recuperacién macroeconémica
y por la liberacion de restricciones de Covid-19 en los mercados europeos. Por lo tanto,
creemos que nuestra estructura objetivo tiene directa relacion a los cambios en la
dindmica del mercado.

Cuadro 34 . Estructura Capital histérico / objetivo CMPC

E.C. Histérica E.C. Histérica E.C. Objetivo
dic-19 dic-20 dic-21  dic-22 Promedio Promedio Promedio
2018-2022 2021-2022 2020-2022
BNV 0,40 0,46 0,45 0,55 0,55 0,48 0,55 0,52
PN 0,60 0,54 0,55 0,45 0,45 0,52 0,45 0,48
B/P 0,66 0,85 0,81 1,24 1,22 0,96 1,23 1,09

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos calculados en Deuda financiera, patrimonio econémico y valor econémico de CMPC
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

4.1. Costo deladeuda

Para determinar el costo de la deuda y tal como se ha descrito en el punto 3.1 anterior,
hemos tomado como referencia la emision del bono més reciente, de mayor plazo y mas
representativo, debido a que la moneda de su emision es en doélares. Con fecha 23 de
junio de 2023, se emitid y colocé en Estados Unidos un bono por US$500 millones bajo
la Regla 144A. Este bono tiene un plazo de 10 afios, con una tasa de interés nominal
de 6,125% y una tasa efectiva anual de 6,127%. Los pagos de interés son semestrales,
y el capital se liquida al vencimiento. Destacamos que la emisién esta en linea con el
marco de los Sustainability-Linked Bond Principles, y su objetivo es financiar o
refinanciar proyectos que califican como verdes. En el siguiente cuadro 35 presentamos
las caracteristicas del bono anteriormente descrito, donde la yield to maturity del bono

seleccionado equivalente al costo de la deuda corresponde a 6,127%.

Cuadro 35. Caracteristicas Bono representativo 2023- CMPC 144 A-S

Deuda

Nemotécnico CMPC 144A-S

Emisor Inversiones CMPC

Garante Empresas CMPC

Principal / Moneda del Cupé6n USD /USD

Fecha de Maduracién 23 de junio de 2033

Frecuencia del cupén Semestral

Tasa cupdén 6,125%
Yield 6,127%
Fecha de emision 23 de Junio de 2023

Monto de la emisién US$500.000.000 - Bullet

Pais de emision EEUU

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv Eikon

De acuerdo al CAPM, la estimacion del costo de la deuda se puede realizar a través de

la siguiente ecuacion:
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Donde;
K, = Costo de la deuda en dolares

Ry = Tasa libre de riesgo en dolares

By = Beta de la deuda

PRM = Premio por Riesgo de Mercado

4.2. Betadeladeuda

Para calcular el Beta de la deuda de CMPC y en base a la ecuacién es necesario tener
en cuenta la tasa libre de riesgo para Chile en USD. Hemos utilizado el rendimiento del
Treasury Bond de Estados Unidos a 10 afios 3,84% mas el CDS (Credit Default Swap)
de Chile 1,04%?2, siendo entonces la tasa libre de riesgo sintética neta un 4,881%. Por

ultimo, el premio por riesgo de mercado a junio de 2023 se estima en 6,76%°.

De la ecuacién anterior hemos obtenido un beta de la deuda de 0,18; lo cual se puede
observar en el siguiente desarrollo de la ecuacion.

6,13% = 4,88% + B * 6,76%
6,13% — 4,88% _

6,76% =P
B, = 0,18
Donde;
K, =6,13%
Rf = 4,88%
PRM =6,76%

2 CDS obtenido de notas de clases N°1 del Profesor Carlos Maquieira Villanueva, Taller AFE Magister en Finanzas, 09
de septiembre de 2023.

% Premio por riesgo de mercado (PRM) obtenido de notas de clases N°1 del Profesor Carlos Maquieira Villanueva,
Taller AFE Magister en Finanzas, 09 de septiembre de 2023. Estimacion al 30 de junio de 2023.
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Luego, el beta de la deuda calculado es:
By =0,18

4.3. Estimacion de la beta patrimonial

Para estimar el beta patrimonial de CMPC se obtienen los precios semanales de la
accion desde el 1 de julio de 2021 al 30 de junio de 2023. Por otro lado, para el mismo
periodo de tiempo obtuvimos los precios semanales del indice General del precio de
Acciones (IGPA) y se calculan los retornos semanales tanto para CMPC como para el
IGPA. Con los retornos anteriores estimamos el beta patrimonial de CMPC utilizando el

modelo de mercado, es decir, la estimacion es equivalente a la siguiente Ecuacion:

— *
Ricmpc = Acmpc + B* Rejgpa + Eccmpc

Se toman los rendimientos de la accibn de CMPC y se comparan con los rendimientos
del IGPA para la estimacion del beta de la accién en relacion al mercado, lo anterior a
través de una regresiéon por minimo cuadrados ordinarios que entrega como resultado
un beta patrimonial de 0,80. En el siguiente cuadro 36 se pueden observar los datos de

la estimacion del beta.

Cuadro 36. Datos de laestimacion del beta

Jun - 23
Beta de la accion 0,80
P-value 0,00
N° Observaciones 104
R2 0,21
Presencia bursatil 100%
Dias de transaccion 104
Dias Mercado abierto 104

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos regresion
retornos IGPA/CMPC

Un beta de 0,80 indica que la accién de CMPC se mueve en direccidn positiva, es decir
sigue los movimientos del mercado aunque en menor medida, mientras que el P-value
de 0,00 indica que el beta estimado es estadisticamente significativo. En cuanto al R2
nos indica que la variable independiente IGPA explica el 21% de los movimientos de la
accion de CMPC. Finalmente CMPC tiene una presencia bursatil del 100% dado que la

accion transo en la bolsa los 104 dias analizados.
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A continuacion se presenta una grafica de dispersion, grafico 37 representa la regresion
del beta.

Grafico 37. Regresion del beta.

Retornos CMPC (Y) vs Retornos IGPA (X)

0,15 ° y'=0,7995x - 0,0009
R2=0,2156
................. ®
-0,08 0,06 0,08 0,10
°
° -0,15
-0,20

Fuente: Elaboracién propia/Regresion
Es importante mencionar que de acuerdo a las recomendaciones hemos ajustado el
beta patrimonial obtenido anteriormente a 1. Esto se realiza a través de la féormula
propuesta por Bloomberg, por lo que el beta ajustado se calcula mediante la siguiente

ecuacion.
.Bajustado =0.33+0.67 x BoLs
Donde:

BoLs = Es el beta obtenido de la regresion anterior en la cual se utiliz6 el método de

minimos cuadrados ordinarios a partir de la data analizada.
Luego, el beta ajustado Bloomberg es:

Bajustado = 0.33 + 0.67 x 0.80

ﬁajustado = 0,87
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4.4. Beta patrimonial sin deuda

Para calcular el beta patrimonial sin deuda de CMPC, desapalancamos el beta ajustado
de la accién calculado anteriormente (0,87) considerando la estructura de capital en el
periodo de estimacién del beta (2 ultimos afios) y de acuerdo a la formula de Rubinstein
(1973) la cual asume que la empresa tiene deuda riesgosa. La estructura de capital
promedio del periodo para la estimacién del beta es 1,23 (B/P) y la tasa de impuesto
corporativa histérica es 27% (t.), la cual corresponde a la vigente en los dos afios de

estimacion®.
Para desapalancar utilizamos la siguiente formula:

c/d B
poa B+ BG-t0

Cp+a-wd

Donde:
c/d _ . .
» = Beta patrimonial con deuda

/¢ = Beta patrimonial sin deuda

B, = Beta de la deuda

t. = Tasa de impuesto corporativa histdrica

i Relacion deuda a patrimonio, promedio histoérico (2021 — 2022)

Luego calculamos el beta patrimonial sin deuda de CMPC:

s/a_ 0,87 +0,18(1 —27%) * 1,23
P 1+ (1-27%) * 1,23]

Entonces, el beta patrimonial sin deuda (Beta del Negocio) es: ﬂ:,/d = 0,54

4 Tasa de impuesto obtenida de acuerdo a lo indicado en notas de clases N°1 del Profesor Carlos Maquieira Villanueva,
Taller AFE Magister en Finanzas, 09 de septiembre de 2023. Reportada por KPMG Corporate Taxes
https://kpmg.com/sg/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html
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4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Para calcular el Beta patrimonial con deuda apalancaremos el Beta patrimonial sin
deuda calculado anteriormente en el punto 4.4, considerando la estructura de capital
objetivo definida en punto 3.4., es decir 1,09 (B/P), se considera la tasa impositiva de
largo plazo, la cual es de 27%. Se utiliza como estructura objetivo el promedio de los
afios 2020 a diciembre de 2022. En base a lo anterior se estima un beta patrimonial con
deuda de 0,83 el cual es inferior al beta inicial ajustado por Bloomberg (0,87). El calculo

del beta patrimonial con deuda se calcula a través de la siguiente férmula.

e s B B
pi=plc[1+ -t g B -t e

Donde:

;/ ? = Beta patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo

s/d

» = Beta patrimonial sin deuda

t. = Tasa de impuesto corporativa de largo plazo
B : -
P Estructura de capital objetivo

Luego, el beta patrimonial con estructura de capital objetivo es 0,83:

C

4 = 0,54 % [1+ (1 —27%) * 1,09] — 0,18 * (1 — 27%) * 1,09

£
Bi=0,83

4.6. Costo patrimonial

Estimado el beta patrimonial con deuda podemos calcular el costo patrimonial de CMPC,
para lo cual utilizamos el CAPM donde en base a la siguiente ecuacion el costo

patrimonial de CMPC es de K, = 10,51%. Hemos utilizado el rendimiento del Treasury
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Bond de Estados Unidos a 30 afios 3,86%° mas el CDS (Credit Default Swap) de Chile
1,04% y Premio por riesgo de mercado corresponde a los definidos en el punto 4.2.
anterior, luego, la tasa libre de riesgo sintética neta de un 4,90% y premio por riesgo de
mercado a junio de 2023 de 6,76%.

K, = Ry + B3/* « PRM
Donde:
K,, = Costo patrimonial

Ry = Tasa libre de riesgo

Bc/d

» = Beta patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo

PRM = Premio por riesgo de mercado
Luego, el desarrollo es el siguiente:
Ky, = 490% + 0,83 % 6,76%

K, = 10,51%

4.7. Costo de capital

Finalmente, con el costo de la deuda K, y el costo patrimonial K, anteriormente

calculados podemos estimar el costo de capital promedio ponderado, Weighted Average
Cost of Capital (WACC, por sus siglas en inglés) el cual sera utilizado como tasa de

descuento para la proyeccion de flujos.

La tasa WACC se define como:

P B
KO=KP*V+ Kb *(1_tC)*V

5 Treasury Bond obtenido de notas de clases N°1 del Profesor Carlos Maquieira Villanueva, Taller AFE Magister en
Finanzas, 09 de septiembre de 2023
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Donde:

K, = Costo de capital promedio ponderado

P . . : C : .
;= Razo6n de patrimonio a valor de empresa en funcién de la estructura de capital objetivo
K,, = Costo patrimonial

K; = Costo de la deuda

t. = Tasa de impuesto corporativa de largo plazo
V= Razo6n de endeudamiento de la empresa en funcidn de la est. de capital ob;.

Para determinar la tasa de descuento (WACC) que utilizaremos para descontar los flujos
futuros de CMPC, previamente hemos estimado:

K, = Costo de capital promedio ponderado

P =048

\%4

K, =10,51%
K, = 6,13%
t.=27%

B 052

V - )

Luego, el calculo de K, = Costo de capital promedio ponderado (WACC) es el siguiente:
K, =10,51% * 0,48 + 6,13% * (1 —27%) * 0,52
K,=17,39%

El costo de capital promedio ponderado a utilizar para descontar los flujos futuros de
CMPC es de 7,39%.
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5. VALORACION POR MULTIPLOS

En esta seccion abordaremos la valoracion por multiplos, en el cual compararemos el

valor del activo de CMPC con valores de activos similares o comparables.

5.1. Andlisis de las empresas comparables

En este punto identificaremos y analizaremos empresas similares en la industria en la
que participa CMPC. Se compararan aspectos que consideran similitud en las areas de
negocio, presencia geografica y de acuerdo con lo analizado en seccién 1 de este

informe son empresas que cotizan en bolsa.

El cuadro 38 muestra un listado de empresas inicialmente consideradas comparables,
para la cuales hemos realizado un primer filtro enfocado en el sector industrial y la

presencia geogréfica de estas empresas.

Cuadro 38 Areas de negocio empresas comparables y zona geografica donde operan

Forestal/
Empresas / Negocio Madera Celulosa Papel Tissue Zona geografica

Empresa Chilena / Opera

x x x x en 8 paises de LATAM

Empresas CMPC S.A

Opera en Chile,
Colombia, EEUU,
Canada, Panama, Pera,
Uruguay, Brasil,
Argentina, Republica
Dominicana, México,
Ecuador, Alemania,
Empresas Copec S.A Espaia y Sudafrica.

Empresa Sueca / Opera
principalmente en
Svenska Cellulosa Aktiebolaget Europa

Empresa Brasilefia /
Opera en Brasil , Austria,
X X x EEUU, Suiza y Argentina,
y sus oficinas de ventas
Suzano Pulp and Paper en China

Am érica del Norte,

X América Latina, Europa y
International Paper el Norte de Africa.

Empresa Brasilefia /
Opera en Brasil y
Klabin S.A-PREF Argentina

Empresa Finlandia /

x x x Opera en Suecia -
Stora Enso Uruguay-Brasil

Empresa Canadiense /
Opera en America del
Norte y yoperaciones
forestales en Columbia
Canfor Britanica y Alberta.
Fuente : Elaboracién propio con complemento libro Valoracién empresa - Carlos Maquiera / Christian Espinosa
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El andlisis basado en el cuadro 38 nos permite identificar aquellas empresas que,
ademas de compartir las mismas areas de negocio con CMPC, también operan
significativamente en la region de LATAM, lo que consideramos relevante para realizar
una comparacién adecuada. En este sentido, las empresas que no tienen presencia en
LATAM, como Svenka Cellulosa Aktiebolaget y Canfor han sido excluidas de este
analisis. Asimismo, hemos descartado también a International Paper dado que se
enfoca Unicamente en el segmento de papel. La exclusion de estas tres empresas nos
entrega un conjunto de comparables que, consideramos refleja con mayor exactitud el
perfil diversificado y la presencia geografica de CMPC.

Luego del primer filtro, al conjunto de empresas consideradas comparables hemos
realizado un segundo andlisis basado en su rating crediticio y multiplos financieros. El

cuadro 39 presenta un comparativo detallado entre CMPC y las empresas similares.

Cuadro 39. Comparativo_Anélisis empresas comparables

Empresas Suzano Pulp | Klabin S.A-
Mdltiplos / Empresas Copec S.A and Paper PREF Stora Enso Empresas CMPC S.A
Bail;
Fitch BBB-, Estandar &
Moody's: Poor's 'y Fitch Ratings
Standar & Baa3 Fitch BBB / Standard & Poor’s:BBB -
Rating Poor’s y Fitch |Standar & Ratings Moody's Moody's: Baa3 -/ Fitch
Crediticio Ratings: BBB _|Poor’'s BBB- |BB+ Baa3 Ratings: BBB
Dividend Yield 4,61% 2,15% 6,09% 4,78% 6,05%
Market Cap ( MMUSD) / Valor
patrimonio mercado 9.820 12.938 15.704 12.756 4.159
Ingresos (MMUSD) 27.776 7.977 3.345 11.995 7.072
EBITDA (MMUSD) 3.230 4.908 1.341 2.275 1.904
Patrimonio _Valor libro 11.522 4.454 1.718 12.743 7.727
Precio accién/valor libro
accioén (PV) 0,86 3,58 11,26 1,01 0,54
valor negocio/EBITDA 5,06 4,75 15,31 6,15 4,13
valor negocio/ingresos 0,60 2,91 6,27 1,17 1,11

Fuente: Elboracién propia

La literatura financiera sugiere que existen tres variables muy importantes al momento
de escoger comparables: riesgo, tasa de crecimiento esperado y comportamiento de los
flujos de caja (Maquieira C., Espinosa, C, 2019). En razdn de lo anterior, el andlisis del
cuadro 39 nos refleja que todas las empresas listadas, incluyendo CMPC comparten un

perfil de riesgo y métricas financieras similares, excepto Klabin la cual muestra métricas
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elevadas y un rating crediticio BB+ lo cual sugiere un perfil distinto a lo que observamos
en el conjunto final de empresas comparables. Por estas razones, hemos decidido
excluir a esta empresa del conjunto final, con el fin de alinear nuestra seleccion a

empresas que cuenten con caracteristicas financieras y de riesgo acordes con CMPC.
5.2. Multiplos de la industria

En esta seccidn, calcularemos los principales multiplos para la industria en la que opera
CMPC al cierre de los afios 2021 y 2022. Es importante destacar que las empresas
comparables operan en distintos paises y sus reportes financieros son publicados en su
moneda local, aunque sabemos que al tratarse de métricas las monedas no influyen en
el calculo hemos optado por presentar todas las cifras financieras de los cuadros 40 y
41 en una moneda comun (USD) utilizando las paridades de cambio vigentes a las
fechas de cierre correspondientes.

El cuadro 40 y 41 muestra un resumen de los multiplos del conjunto de empresas
seleccionadas como comparables para el afio 2021 y 2022 respectivamente. Los
multiplos calculados segun la recomendacion del profesor Fernandez® para CMPC cuyo
negocio principal es Celulosa son la relacién Price to book value (p/vl) y considerando
gue la relacion Enterprise value to EBITDA (VF/EBITDA) es transversalmente utilizada
también se considerara en la valoracién y, por ultimo, para observar la relacién del Valor
de la empresa con sus ingresos totales utilizaremos Valor negocio sobre ingresos. La
fuente de datos utilizados para el calculo de los mdltiplos de la industria es una
combinacién de Estados Financieros de las empresas e informacion extraida de Refinitiv

e Investing.

Cuadro 40 : Multiplos de la industria de empresas comparables 2021

N Precio
acciones Valor Efectivo & Patrimon|accién/valor |  valor
Precio de la en Patrimonio Efectivo Valor Ingresos | EBITDA | iovalor |libroaccién| negocio valor
dic-21 accion USD | circulacion | (mercado) | Deuda |equivalente (-)| negocio MMUSD | MMUSD | libro (PNVL) | (VR/EBITDA |negociolingresos
Empresas Copec S.A 7,75 1.300 10.069 7.519 943 16.645 24.787 3.313| 11.000 0,92 5,0 0,7
Suzano Pulp and Paper 10,32 1.349 13.920 13.350 3708 23.562 7.198 4.329 2.649 5,25 54 33
Stora Enso 18,31 789 14.445 3.392 1680 16.156 11.529 2.203| 12117 119 73 14
Empresas CMPCS.A 1,68 2.500 4.199 4.376 1155 7.420 6.323 1.695 7.546 0,56 44 12

Fuente : Elaboracién propia : EEFF Refinitiv/ Investing

6 Notas de clases, Clase N°4 Valoracién por mdltiplos, profesor Carlos Maquieira Villanueva, Taller AFE.
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Cuadro 41 : Multiplos de la industria de empresas comparables 2022

N Patrimon|  Precio
acciones Valor Efectivo & Valor iovalor |acciénivalor|  valor
Precio de la en Patrimonio | Deduda Efectivo negocio Ingresos | EBITDA | libro |libroaccion| negocio valor
dic-22 accion USD | circulacién | (mercado) | MMUSD |equivalente ()] MMUSD MMUSD | MMUSD | MMUSD | (PNVL)  [(VP/EBITDA |negociofingresos
Empresas Copec S.A 7,36 1.300 9.571 7.154 674 16.051 30.765 3.146 | 12.043 0,79 51 0,5
Suzano Pulp and Paper 9,13 1.309 11.956 | 13.489 3229 22216 8.756 | 5.488| 6.260 191 40 25
Stora Enso 14,03 789 11.068 2.643 2045 11.667 12460 | 2.348| 13.369 0,83 50 09
Empresas CMPCS.A 1,65 2.500 4.118 4.849 759 8.209 7.821 2.113 7.909 0,52 39 10

Fuente : Elaboracion propia : EEFF Refinitiv/ Investing

Luego, tras el calculo de los multiplos para las empresas comparables dentro de la
industria en la cual opera CMPC para los afios 2021 y 2022, presentamos esta
informaciéon en un resumen agregado. En el cuadro 42 podemos observar un promedio
por comparable para el mdltiplo Precio accion/valor libro accién, el valor
negocio/EBITDA y valor negocio/ingresos. Los promedios calculados nos permiten tener
una vision de la industria y de la posicion de CMPC en el mercado.

Cuadro 42. Promedio multiplos de la industria empresas comparables seleccionadas

dic-21 dic-22 Promedio
Precio
Precio accion/val Precio

accioén/valor valor valor or libro valor valor accién/valor | valor valor
libro accién [negocio/EBI|negociofing| accién | negocio/EBIT |negocio/ingr | libro accién | negocio/ |negocioli
Empresas (PV) TDA resos (PV) DA eso0s (PV) EBITDA | ngresos
Empresas Copec S.A 0,92 5,02 0,67 0,79 5,10 0,52 0,86 5,06 0,60
Suzano Pulp and Paper 5,25 5,44 3,27 1,91 4,05 2,54 3,58 4,75 2,91
Stora Enso 1,19 7,33 1,40 0,83 4,97 0,94 1,01 6,15 1,17
Empresas CMPCS.A 0,56 4,38 1,17 0,52 3,89 1,05 0,54 4,13 1,11

Fuente: Fuente : Elaboracion propia : EEFF Refinitiv/ Investing

Finalmente, el cuadro 43 sintetiza los multiplos a nivel de industria, utilizando tres
medidas estadisticas tales como la media, media arménica y mediana. Es importante

destacar que estas medidas estadisticas no consideran nuestra empresa valorada
CMPC.

Cuadro 43. Multiplos de la industria

Precio
accién/valor valor valor
libro accién |negocio/EBI|negocio/ing
Multiplo (PV) TDA resos
Media 1,82 5,32 1,56
Media Armodnica 1,23 5,26 1,04
Mediana 1,01 5,06 1,17

Fuente: Elaboracion propia
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Para nuestro posterior analisis hemos optado por utilizar la Media Armoénica, ya que
suaviza los valores extremos que pueden distorsionar el promedio simple, de esta forma
obtenemos un resultado mas ajustado y preciso de los multiplos en comparacion con el
uso de las medias simples. Los valores relevantes y los que utilizaremos son las dos
primeras columnas de informacién, hemos descartado el multiplo valor negocio sobre
ingresos principalmente porque este multiplo es menos fiable para la valoracion por la
variabilidad que existe en los ingresos debido a las fluctuaciones en los precios de las
materias primas y factores macroeconémicos, politicos, sociales y regulatorios que

pueden provocar variaciones significativas en los ingresos.

5.3.  Valor de la empresa en base alos multiplos de la industria

Para determinar el valor de CMPC al 30 de junio de 2023, hemos calculado algunos
indicadores financieros que se presentan en el cuadro 44. Estos indicadores incluyen
resultados por accién, EBITDA, EBIT, valor libro del patrimonio, valor libro de la
empresa, ingresos totales, entre otros. Los valores presentados en cuadro 44 estan
expresados en millones de doélares y se han obtenido de los informes financieros

trimestrales de CMPC, reflejando los ultimos 12 meses de operaciones.

Cuadro 44. Indicadores de CMPC

30-06-2023 en
Indicador Financiero millones de dolares
Resultdo por accién 3,34
EBITDA 1.904
EBIT 1.323
Valor libro patrimonio 8.346
valor libro empresa 12.925
Ingresos 8.253
Ingresos por accion 3,30
Acciones en circulacién 2.500
Deuda financiera 5.415
Efectivo y efectivo equivalente 836

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos trimestrales de
los EEFF CMPC
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Con los datos anteriores y en base a los multiplos de la industria hemos realizado la
valoracién por multiplos de CMPC, en la cual hemos empleado dos mdltiplos claves para
estimar el valor de la empresa y compararlo con su precio en el mercado. En cuadro 45
observamos los multiplos (P/VL) y (EV/EBITDA) los cuales son considerados esenciales

en la valoracién de empresas de la industria de Celulosa como CMPC.

Cuadro 45. Valoracién por multiplos de CMPC

Diferencia de
Precio Precio Precio precios (en
Multiplos Valor empresa Patrimonio | Accién USD | Accion $ Mercado %)
Price to book Value 14.846,55 10.266,86 4,11 3.289 1.534 114,42%
Enterprise value to EBITDA 10.008,01 5.428,32 2,17 1.739 1.534 13,37%

Fuente : Elaboracipon propia

¢ Valorizacion usando Price to book Value (P/VL)

Al aplicar el mdltiplo P/BV de 1,23 media arménica de cuadro 43, al valor libro del

patrimonio obtenemos una valoracién de mercado de MM$USD10.266.-
Capitalizacién Bursatil = 1,23 * 8.346
Capitalizacion Bursatil = 10.266,28
e Valoracion mediante Enterprise value to EBITDA

Al multiplicar el EBITDA por el multiplo EV/EBITDA de 5,26 de cuadro 43, obtenemos
un Enterprise Value (EV) de MM$USD10.008.-

Valor Empresa = 5,26 * 1.904
Valor Empresa = 10.008,01

Finalmente, para calcular la capitalizacion bursétil a partir el EV, ajustamos por deuda

financiera y caja.
Capitalizacién Bursatil = 10.008 — 5.415 4 836

Capitalizaciéon Bursatil = 5.428
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5.4. Analisis de los resultados

En este proceso de valoracion de CMPC, hemos utilizado dos multiplos para estimar el
valor de la accion y compararlo con su precio en el mercado al 30 de junio de 2023. Los
multiplos empleados son Price to Book Value y Enterprise Value to EBITDA, los cuales
consideran indicadores financieros relevantes en la valoracion dentro de la industria

Celulosa y papel.

Al aplicar Price to Book Value obtenemos un precio por accién de $3.289, lo cual es un
114,42% superior al precio de mercado al 30 de junio de 2023 de $1.534.

Utilizando el multiplo EV/EBITDA, estimamos un precio por accion de $1.739 lo cual
representa un 13,37% mayor al precio de mercado. Tal como lo analizamos en el
método de flujo de caja descontados, los calculos de valoracion por multiplo Enterprise
value to EBITDA se acerca al valor del patrimonio econémico estimado mediante el flujo
de caja libre descontado (FCL). Esto sugiere que existe coherencia entre los dos
métodos de valoracion realizados, lo cual reafirma la fiabilidad de los calculos

estimados.

A continuacion, en el gréafico 46 se muestra una comparacion visual entre el precio real
de la accion en el mercado y los precios estimados mediante los dos métodos de
valoracion mencionados. Observamos el valor de las acciones a septiembre de 2023,
en el cual podemos evidenciar que tomando en cuenta los precios proyectados y
aplicandolos también a la data histérica, el precio real de la accién de CMPC durante el

ultimo ha estado por debajo del rango de precios estimados.

66



AR S Escuela de Postgrado

lV\I\‘}R\:[L\l) DE CHILE

Grafico 46. Tendencia precio accidn real vz estimado
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En el cuadro 47 y grafico 48 se observa una estadistica descriptiva de los precios de las
acciones estimados a través de los dos mdltiplos utilizados y el flujo de caja libre de
mercado, lo cual se compara con el precio de mercado. El promedio de los precios indica
que la valoracion es superior al precio de mercado en un 49%. La mediana que es
menos sensible a valores extremos nos indica que también que los precios estimados
estan un por sobre el mercado en un 19%. La alta desviacién estandar sugiere que
nuestras estimaciones varian significativamente esto principalmente por la diferencia en
el Price to book value por lo cual podriamos inferir que esto se debe en parte a las
fluctuaciones cambiarias y al valor de mercado de las acciones que esta muy por debajo
del precio estimado, con esto creemos que las acciones se estan negociando a un precio

més bajo en comparacion con el valor contable de CMPC.
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Cuadro 47. Estadistica descriptiva

Media 2.097,51
Error tipico 401,91
Mediana 1.783,51
Desviacion estandar 803,83
Varianza de la muestra 646.134,73
Curtosis 3,57
Coeficiente de asimetria 1,86
Rango 1.755,03
Minimo 1.534,00
Maximo 3.289,03
Suma 8.390,04
Cuenta 4,00

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 48. Estadistica descriptiva
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6. ANEXOS

6.1. Anexo 1, Filiales.

Empresas CMPC S.A. y Subsidiarias
Estados Financieros Consolidados Intermedios

Las subsidiarias que se incluyen en estos Estados Financieros Consolidados Intermedios son las siguientes:
Porcentaje de participacion

Sodiedades consolidadas RUT Pais de origen  Moneda funci Al 30 de junio de 2023 Al 31 _de diciembre de 2022
Directo__ Indirecto__Total Diredto__Indirecto___ Total
Inversiones CMPC SA. 96 506 540-8 Chile USs 990988 00012 1000000 99,9988  0,0012 100,0000
Inmobiliaria Pinares SpA 78.000.190-9 Chile uss 999300 00100 1000000 993900 00100 1000000
CMPC Celulosa SA. 76 600628-0 Chile uss 392733 607267 1000000 392733 607267 1000000
CMPC Papeles SA. 96.757.710-3 Chile uss 0,1000 99,9000 100,0000 0,1000 99,3000 100,0000
Softys Chile SpA 96529.310-8 Chile cLP 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC Pulp SpA 96.532.330-9 Chile uss 73883 926117 100,0000 773883 926117 100,0000
Forestal Mininco SpA 91.440.000-7 Chile uss 40094 959805 99,9899 40094 959805 999899
CMPC Maderas SpA 95.304.000-K Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Cooperativa Agricolay Forestal El Proboste Ltda.  70.029.300-9 Chile uss 00000 00000  0,0000 00000 759234 759234
Bioenergias Forestales SpA 76.188.197-3 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Inmobiliaria y Constructora San Rogue SpA 76.395 604-0 Chile uss 00000 999893 999899 00000 999893 999899
Cartulinas CMPC SpA 96.731.890-6 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Papeles Cordillera SpA 96.853.150-6 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Forsac SpA 79.943600-0 Chile uss 00059 999941 100,0000 00059 999941 100,0000
Empresa Distribuidora de Papeles y Cartones SpA 88 566.900-K Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Envases Impresos A 89.201.400-0 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Chilena de Moldeados SpA 93 658.000-9 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Sociedad Recuperadora de Papsl SpA 86.359300-K Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Inversiones Protisa SpA 96 850.760-5 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC Ventures SpA 77.194029-3 Chile uss 1000000 00000 1000000 100,0000  ©0,0000 100,0000
Boxia SpA 773203547 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Niuform SpA 774192328 Chile uss 0,0000 100,0000 100,0000 00000 70,0000 70,0000
Softys SA. 77 460 467-7 Chile uss 00426 999574 100,0000 00426 999574 100,0000
CMPC Inversiones de Argentina SA. Extranjera Argentina ARS 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Forestal Bosques del Plata SA. Extranjera Argentina uss 00000 999903 99,9909 00000 999909 99,9909
Forestal Timbauva SA. Extranjera Argentina uss 00000 999308 99,9909 00000 999908 999909
Naschel SA. Extranjera Argentina ARS 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Fabi Bolsas Industriales SA. Extranjera Argentina uss 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Softys Argentina SA.(3) Extranjera Argentina ARS 00000 999913 999319 00000 999913 999319
Softys Brasil Ltda. (1) Extranjera Brasil BRL 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Sepac - Serrados e Pasta e Celulose Ltda. Extranjera Brasil BRL 0,0000 100,0000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC Celulose Riograndense Ltda. Extranjera Brasil uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC Riograndense Ltda. Extranjera Brasil uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC lguagu Embalagens Ltda. Extranjera Brasil uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Iguagu Embalagens Industrisis Lida. Extranjera Brasil BRL 00000 00000  0,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Carta Fabril SA. Extranjera Brasil BRL 00000 00000 00000 0,0000 100,0000 100,0000
Carta Gois Indistria e Comércio de Papéis SA.  Extranjera Brasil BRL 00000 00000  0,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Softys Colombia SA (5) Extranjera Colombia cop 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Softys Gachancips SAH) Extranjera Colombia cop 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Softys Ecuador SA(6) Extranjera Ecuador uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Inversiones CMPC Cayman Ltd. Extranjera  Cayman Islands uss 00000 00000 00000 0,0000 100,0000 100,0000
Grupo ABS Internacional SA_de CV. Extranjera Mésxico MXN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Absormex SA. de CV. Extranjera Mésxico MXN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Convertidora de Productos Higiénicos SA. de C.V. Extranjera México MXN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Convertidora CMPC México SA_de CV. Extranjera Mésxico MXN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Absormex CMPC Tissue SA de CV. Extranjera Mésxico MXN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Forsac México SA. de CV. Extranjera Mésxico uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC Maderas México SA. de CV. Extranjera Mésxico uss 00000 00000  0,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Boxia, SA. de CV. Extranjera México uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Softys Perti SAC. @) Extranjera Perii PEN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Foraac Perti SA. Extranjera Perii uss 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Softys Arequipa SAC. Extranjera Perii PEN 00000 00000  0,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Activar SAC. Extranjera Perii PEN 00000 00000  0,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Papelera Panamericana SA. Extranjera Perii PEN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
CMPC Tissue Peri SAC. Extranjera Perii PEN 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Propa Perii SA C. Extranjera Perii uss 00000 00000 00000 00000 00000  0,0000
Industria Papelera Uruguaya SA. Extranjera Uruguay uvu 00000 997263 997269 00000 997263 997269
CMPC USA Inc. Extranjera  Estados Unidos uss 00000 999993 999999 00000 999993 999999
CMPC Haiding Finland Oy Extranjera Finlandia EUR 0,0000 1000000 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
Grupo PI. Mabe SA. de CV. Extranjera Mésxico MXN 0,0000 1000000 100,0000 00000 00000  0,0000
Productos Internacionales Mabe, SA. de CV. Extranjera Mésxico MXN 0,0000 1000000 100,0000 00000 00000  0,0000
Chicolastic Chile SA. 96 886.530-7 Chile cLe 0,0000 1000000 100,0000 00000 00000  0,0000
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