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Resumen Ejecutivo

Empresas Copec S.A. es una entidad empresatrial chilena conocida por su diversificacion
y una fuerte presencia en diversos sectores econdémicos. Fundada en 1934 con el
proposito inicial de distribuir y comercializar combustibles en Chile, su empresa matriz
originalmente se enfocaba en liquidos combustibles, pero en octubre de 2003, esta
operacion se traspasoé a una nueva subsidiaria. Desde entonces, Empresas Copec S.A.
ha evolucionado para convertirse en uno de los lideres de América Latina en el campo
de la energia y los recursos naturales. Su presencia se extiende a lo largo de gran parte
de América Latina y el mundo, con su base central en Chile. Sus principales areas de
actividad abarcan el sector forestal, a través de su filial Arauco, y el sector de los
combustibles, mediante Copec Combustibles, entre otros. Ademas, participa en el sector
pesquero y otras inversiones, aunque estas no tienen un impacto significativo en los

ingresos de Empresas COPEC S.A.

El propésito de la valoracién es analizar a Empresas COPEC S.A. utilizando el método
de flujos de caja libre descontados, teniendo como referencia a finales de marzo de 2023.
Luego, se comparan los resultados obtenidos con el precio de la accion de la compafiia
en el mercado al 31 de marzo de 2023. Este documento proporciona los componentes
esenciales para llevar a cabo la valoracion de la empresa utilizando estos métodos y

también incorpora supuestos gue facilitan la aplicacion de los métodos mencionados.

El valor de mercado de COPEC al 31 de marzo de 2023 es de CLP$ 5.610, mientras que
el valor obtenido a través del método de flujos de caja libre descontados alcanzé

CLP$5.840, representando un 4,09% superior al precio de mercado.

En sintesis, este andlisis presenta a Empresas COPEC S.A. como una empresa sélida,
estable y confiable, sostenible en el tiempo. Ademas, el analisis realizado muestra
coherencia en los resultados y una valoracion que se encuentra en linea con la

percepcion del mercado.



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 (Fernanez, 2012). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Gnicos, y que ademas dependeran
de la situaciéon de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor te6rico por accion, es decir, el valor econémico de la
empresa dividido por el nUmero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus
resultados difieren, dado que cada analista o 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 & Mitoo, 2014)
(Fernanez, 2012) (Palepu, Healy, & Peek, 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de

flujos de caja descontados.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

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

evaluado (Fernanez, 2012) (Maquieira & 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 valoraciéon
por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es
la razén de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras
el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para

analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccién, cominmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método
sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002) (Fernanez, 2012)
(Maquieira & Espinosa, 2019) (Palepu, Healy, & Peek, 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los niumeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. 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, la
eleccién del valor de un factor final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan
un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira &
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 o 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 valoracién por el método de FCD,
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hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad exigida
por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al
calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital
promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). EIl 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) (Fernanez, 2012) (Maquieira
& Espinosa, 2019) (Palepu, Healy, & Peek, 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
condicibn no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)

(Maquieira & 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 valoracién 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 & Espinosa, 2019).

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

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernanez, 2012).



2. Descripciéon de la empresay laindustria

2.1 Descripcién de la empresa

2.1.1 Antecedentes del negocio e historia

Empresas Copec S.A. es una sociedad andnima chilena que se caracteriza por ser una
empresa diversificada con una presencia destacada en diferentes sectores de la
economia. Fundada en 1934 con la finalidad de comercializar y distribuir combustibles
en Chile, la Compafiia Matriz se dedicaba a la distribucién de combustibles liquidos, giro
que fue traspasado en octubre de 2003 a una nueva subsidia. Empresas Copec S.A. se
ha convertido en una de las companias lideres en América Latina en el ambito de la

energia y los recursos naturales.

Empresas Copec S.A., Compafiia Matriz del Grupo, es una Sociedad Anénima Abierta,
se encuentra inscrita en el Registro de Valores bajo el N° 0028 y esta sujeta a la
fiscalizacion de la Comisién para el Mercado Financiero (CMF). El domicilio social se
ubica en El Golf N° 150, Piso 17, comuna de Las Condes, Santiago de Chile. Su Rol
Unico Tributario es 90.690.000-9 (Empresas Copec S.A, 2023).

Entre sus lineamientos estratégicos destaca la vision y la mision de la compaiiia,
procurando la Vision construir un futuro confiable y sostenible para todos (Empresas

Copec S.A., Empresas Copec, 2023). Por otro lado, la Misién expone lo siguiente:

“Somos una empresa de clase mundial, que busca entregar un nivel de rentabilidad
atractivo en el largo plazo a nuestros inversionistas, y contribuir al desarrollo de Chile y
de los distintos paises donde realizamos nuestras actividades productivas y comerciales.
Para ello, invertimos principalmente en energia y recursos naturales y, en general, en
areas de negocios en las cuales podamos crear valor de manera sustentable. En el
desarrollo de nuestras actividades procuramos ser un buen ciudadano y atender y
respetar los intereses de accionistas, colaboradores, socios, proveedores, clientes,

comunidades y todas las partes con las cuales nos encontramos, de una u otra forma,
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involucrados. En Empresas Copec realizamos nuestras actividades productivas y
comerciales con excelencia y actuamos en todas las decisiones conforme a los mas altos

estandares éticos y de transparencia” (Empresas Copec S.A., Empresas Copec, 2023).

Tanto la Vision como la Mision de la empresa responden a un enfoque diversificado que
le permite tener presencia en distintos mercados y sectores clave de la economia, lo que
contribuye a su solidez y capacidad de adaptacién. Es reconocida por su liderazgo,
innovacion y su compromiso con la eficiencia, sostenibilidad y el desarrollo de sus
operaciones en sus dos principales areas de actividad: recursos naturales, donde cuenta
con claras ventajas competitivas, y energia, estrechamente ligada al crecimiento y
desarrollo productivo de los paises. En recursos naturales la empresa participa en la
industria forestal, pesquera y minera. En energia la empresa esta presente en la
distribucion de combustibles liquidos, gas licuado y gas natural, y en generacion
eléctrica, sectores fuertemente vinculados al crecimiento y desarrollo del pais (Empresas
Copec S.A, 2023).

2.1.1.1 Sector forestal

El sector forestal es una industria clave en el ambito econémico y ambiental, y es en este
contexto que Empresas Copec ha consolidado su posicibn como una destacada
empresa en dicho sector. La compafia ha logrado posicionarse como uno de los
referentes en la industria forestal a nivel regional y global, con una amplia presencia y
una visién integral que abarca desde la plantacién de arboles hasta la produccion de
productos finales. Su enfoque en la sustentabilidad, la calidad y la innovacion le permite
enfrentar los desafios actuales y futuros de manera exitosa en este sector. A

continuacion, se detalla la principal filial en el rubro.
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Celulosa Arauco v Constitucién S.A

Celulosa Arauco y Constitucibn S.A es una empresa globalizada que se encuentra
presente en los cinco continentes, abarcando diversos sectores como forestales,
celulosa, maderas, paneles y energia limpia y renovable. Ha logrado consolidarse como
una de las principales compafiias forestales de América Latina, destacando por su
extensa superficie de plantaciones, la produccion de celulosa kraft de mercado, asi como

la fabricacién de madera aserrada y paneles.

Desde su fundacion en 1979, Arauco se ha dedicado a ofrecer una amplia gama de
productos sostenibles y de alta calidad para diversas industrias, incluyendo papel,
vestuario, construccién, embalaje, muebleria y energia. Su objetivo es contribuir a
mejorar la vida de las personas. Durante mas de 50 afos, Arauco ha desarrollado
productos basados en recursos forestales renovables, brindando soluciones sostenibles
y de calidad que impactan positivamente la vida de millones de personas en todo el

mundo (Empresas Copec S.A., 2023).

Las plantaciones y terrenos forestales de Arauco abarcan aproximadamente 1,7 millones
de hectareas en Chile, Argentina, Brasil y Uruguay. Ademas, la empresa cuenta con
instalaciones industriales modernas, incluyendo siete plantas de celulosa: cinco en Chile,
una en Argentina y una en Uruguay (con un 50% de propiedad de Arauco), con una
capacidad total de produccion de 3,7 millones de toneladas. Asimismo, dispone de ocho
aserraderos (siete en Chile y uno en Argentina) que procesan alrededor de 3,0 millones
de metros cubicos de madera al afio. Por otro lado, cuenta con 20 plantas de paneles
ubicadas en Chile, Argentina, Brasil, México, Estados Unidos y Canada, con una

capacidad combinada de 7,3 millones de metros cubicos (Empresas Copec S.A, 2023).

Es evidente que Arauco se destaca por su envergadura y su presencia a nivel mundial
en diversos segmentos de la industria forestal, aportando productos y soluciones
sostenibles que satisfacen las necesidades de multiples sectores y contribuyen al

desarrollo sustentable.
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2.1.1.2 Sector energia

Hace mas de ocho décadas se inicid la actividad de distribucion de combustibles por
parte de Empresas Copec S.A. En la actualidad, la empresa ha logrado establecer una
presencia destacada en el mercado de distribucion de combustibles liquidos, lubricantes,
gas licuado y gas natural. Esto se debe a su extensa escala de operaciones, la prestacion
de un servicio de alta calidad, un constante enfoque en la innovacién y una sélida
posicion de marca. Empresas Copec cuenta con una serie de filiales, como COPEC,
Mapco, Terpel, Abastible, Duragas, Solgas, Inversiones del Nordeste y Sonacol, asi
como una asociada llamada Metrogas, que le permiten expandir su alcance y presencia
en el mercado de distribucion de combustibles. A continuacion, se presentan las

principales filiales respecto a este sector.

Copec S.A vy sus filiales

Copec S.A. se dedica a la comercializacion y distribucion de combustibles y lubricantes
a través de una extensa red de 685 estaciones de servicio que abarcan desde Arica
hasta Puerto Williams. Ademas de ofrecer servicios de carga eléctrica, la empresa
también se involucra en energias renovables y proporciona soluciones de
almacenamiento y eficiencia energética. Asimismo, Copec gestiona un canal industrial
gue abastece a mas de cuatro mil clientes pertenecientes a diversos sectores de la
economia nacional. En el ambito de los lubricantes, la compafiia maneja las reconocidas

marcas Mobil y Esso para vehiculos y maquinarias (Empresas Copec S.A., 2023).

Copec también se involucra en la generacion distribuida a través de fuentes de energia
renovable. Ademas, ha realizado inversiones en el ambito de la electromovilidad, como
la construccion de una red de electrolineras y su participacion en terminales de

autobuses eléctricos. Como parte de su estrategia de expansion, la compafia
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constantemente busca nuevas oportunidades de rentabilizar sus activos, como la

logistica de ultima milla o el desarrollo de medios de pago digitales.

En el territorio nacional, Copec cuenta con una amplia infraestructura, que incluye 684
estaciones de servicio, 141 tiendas Pronto, 301 tiendas Punto, una tienda Fresco, 67
zonas de cambio de aceite LUB y 200 Lavamax para el lavado de vehiculos. Ademas,
posee 14 plantas de almacenamiento de combustibles distribuidas entre Arica y Puerto
Chacabuco, con una capacidad total de 558 mil metros cubicos, y una planta de
lubricantes con una capacidad de produccién de 170 millones de litros al afio. También
cuenta con ocho centros de distribucion de lubricantes (Empresas Copec S.A., 2023).

A nivel internacional, la presencia de la compafiia se extiende a Colombia, Panama,
Ecuador, Repulblica Dominicana y Pera a través de su afiliada Terpel. Ademas, en

Estados Unidos, Copec tiene presencia a través de Mapco.

En cuanto a Terpel, se encarga de la comercializacion y distribucion de combustibles
liquidos y lubricantes en diversos paises de América Latina, incluyendo Colombia, Peru,
Panama, Ecuador y Republica Dominicana. La empresa desempefia un papel relevante
en la operacién y comercializacion de combustible de aviacién en Colombia, Panama,

Perl y Republica Dominicana.

En Colombia, Terpel cuenta con una impresionante red de 2.167 estaciones de servicio
gue ofrecen combustibles liquidos, asi como 234 estaciones de gas natural vehicular y
109 tiendas. En Panama, posee 161 estaciones de combustibles liquidos y 47 tiendas
Va&Ven. En Ecuador, cuenta con 111 estaciones de combustibles liquidos y 12 tiendas
Altoque, mientras que en Peru dispone de 25 estaciones de combustibles liquidos y 12
tiendas Alto y Yinta (Empresas Copec S.A., 2023).

Por otro lado, Mapco Express Inc. se dedica a la comercializacion y distribucién de
combustibles y productos de conveniencia. La empresa opera una red de 332 estaciones
de servicios y tiendas de conveniencia en seis estados del sureste de Estados Unidos,
especificamente en Alabama, Arkansas, Georgia, Kentucky, Mississippi y Tennessee.
Estas estaciones operan bajo las marcas Mapco, Mapco Mart y Delta Express,

ofreciendo una amplia gama de productos y servicios (Empresas Copec S.A., 2023).
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Abastible S.A.

Abastible se enfoca en la comercializacion de gas licuado y equipos tanto para uso
doméstico como industrial. Ademds, ofrece soluciones tecnoldgicas en eficiencia
energética, climatizacion, cogeneracion y generacién de energia, incluyendo sistemas
de energia solar fotovoltaica. La empresa también lleva a cabo actividades portuarias

relacionadas con combustibles (Empresas Copec S.A., 2023).

En el sector energético nacional, Abastible ha logrado consolidarse como un actor
relevante, basando su estrategia en brindar un servicio de alta calidad, seguro y puntual

a todos sus clientes.

En Chile, Abastible tiene presencia desde Arica hasta Magallanes, contando con una
moderna infraestructura para su actividad de gas licuado. Ademas de sus 10 plantas de
almacenamiento y llenado, la empresa cuenta con un parque de mas de 8,2 millones de
cilindros y 71,5 mil tanques. Asimismo, cuenta con una red de 1.216 distribuidores y 26
oficinas de ventas y distribucion en las principales ciudades del pais. En la Regién del
Biobio, posee un terminal portuario para la carga y descarga de gas licuado y
combustibles liquidos, asi como una planta de almacenamiento de 40.000 metros

cubicos gestionada por su subsidiaria Hualpén Gas S.A (Empresas Copec S.A., 2023).

En 2011, Abastible inicié su proceso de internacionalizacién mediante la adquisicion del
51% de la empresa colombiana Inversiones del Nordeste (actualmente
Nortesantandereana de Gas). En abril de 2016, la compafiia acordd con Repsol S.A. la
compra de su negocio de Gas Licuado de Petroleo (GLP) en Pert y Ecuador,
convirtiéndose asi en el tercer mayor operador de GLP en Sudamérica. En junio de 2016,
Abastible asumio el control de las operaciones de Solgas S.A. y Solgas de la Amazonia
en Pery, y en octubre se concretd la toma de control de la operacién de Duragas en

Ecuador.
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Sociedad Nacional Oleoductos S.A.

Sonacol tiene como obijetivo principal adquirir, disefiar, desarrollar ingenierias, construir,
mantener, operar y explotar uno o0 mas oleoductos o ductos para transportar

combustibles u otros productos relacionados.

Desde 1957, la filial ha estado brindando servicios al sistema energético de Chile,
proporcionando un sistema de transporte confiable necesario para las actividades
productivas en la zona central. Ademas, transporta gasolina, kerosene doméstico y de
aviacion, petréleo diésel y gas licuado a través de una red de oleoductos que abarca las
regiones de Valparaiso, O'Higgins y Metropolitana, con una extensién total de 465
kilbmetros. La red consta de dos lineas: una para transportar productos limpios de
manera bidireccional y otra dedicada al transporte de kerosene de aviacién. Ademas,
Sonacol cuenta con nueve estaciones de bombeo, un terminal de entrega de productos
y un centro de despacho, todos respaldados por tecnologia de Ultima generacion
(Empresas Copec S.A., 2023).

Es importante mencionar que Sonacol transporta el 98% de los combustibles de la
Regién Metropolitana y ofrece la mejor alternativa para el traslado de productos hacia y
desde las plantas de almacenamiento y refinerias. Entre sus principales clientes se
encuentran Enap Refinerias, Copec, Esmax, Enex, YPF, Gasmar, Abastible, Gasco y

Trading de Gas.

METROGAS

METROGAS tiene como objetivo principal la fabricacién de gas, la explotacién del
servicio publico de distribucion de gas por red, el transporte, suministro vy
comercializacién de gas y sus derivados, asi como la prestacion de otros servicios

utilizando sus instalaciones, redes, equipos y activos en general.
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La empresa distribuye gas natural para uso residencial, comercial e industrial en las
regiones Metropolitana, de O'Higgins y de Los Lagos, a través de una extensa red de
distribucion que abarca aproximadamente 6.100 kilbmetros en total. Ademas,
METROGAS opera gasoductos virtuales, los cuales permiten transportar gas natural en
estado liquido mediante camiones desde la isla de carga del terminal de GNL Quintero
hasta las Plantas Satélite de Regasificacion. Posteriormente, el gas es entregado a los

diferentes clientes a través de la red de suministro (Empresas Copec S.A., 2023).

Adicionalmente, la compafia ofrece soluciones energéticas a sus clientes industriales,
como sistemas de cogeneracion, trigeneracién y gas natural vehicular. Estas soluciones
permiten optimizar el uso de energia y aprovechar de manera eficiente los recursos

disponibles.

Aprovisionadora Global de Energia (AGESA)

AGESA tiene como principal objetivo la compra y aprovisionamiento de gas natural, asi
como la comercializacion mayorista de gas a clientes no sujetos a regulacion y la

realizacion de eventuales compras internacionales.

La empresa se encarga de comercializar gas natural a empresas generadoras eléctricas
y distribuidoras de gas natural. Para ello, cuenta con un contrato con la sociedad GNL
Chile, que le permite abastecerse de gas natural licuado proveniente de diferentes partes

del mundo (Empresas Copec S.A., 2023).

Es importante destacar que Aprovisionadora Global de Energia también tiene
participacion en la propiedad de diversas empresas, entre las que se incluyen GNL
Quintero, GNL Chile, GasAndes Argentina, GasAndes Chile y Andes Operaciones y
Servicios. Estas participaciones le brindan un respaldo y una posicion estratégica en el

sector energético.
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2.1.1.3 Sector pesquero

El sector pesquero es una industria fundamental en la economia mundial, y dentro de
este sector, Empresas Copec se destaca como una empresa lider en diversas
actividades relacionadas con la pesca y la acuicultura. Con una solida trayectoria y
experiencia, Empresas Copec ha establecido una presencia significativa en el ambito
pesquero, abarcando desde la captura y procesamiento de especies marinas hasta la
comercializacion de productos pesqueros. Dicho esto, se expone la principal filial de este

sector.

Pesquera Ilquique-Guanaye S.A.

Una de las empresas en el sector pesquero es Pesquera Iquique-Guanaye Ltda.,
también conocida como Igemar, la cual tiene como objetivo principal la extraccion,
congelacién, conservacion, elaboracién y transformacién de especies animales en las
gue sea el agua su medio natural de vida. Se dedica a la explotacion de la industria
pesquera en general y sus derivados, utilizando como materia prima los recursos

provenientes del océano, lagos, costas y rios (Empresas Copec S.A., 2023).

A través de su subsidiaria Orizon S.A., lgemar opera en las regiones centro-sur, mientras
que, en asociacion con Corpesca S.A., opera en la zona norte del pais. Ademas, Igemar
participa en otras sociedades relacionadas con las industrias de proteinas de diferentes

origenes a través de su asociada Caleta Vitor (Empresas Copec S.A., 2023).

Entre los productos destacados de estas empresas se encuentra la harina de pescado,
el aceite de pescado, las conservas y congelados que utilizan el jurel y choritos como

principal materia prima.

Los productos de Igemar y sus empresas relacionadas se comercializan tanto en Chile

como en el extranjero, principalmente en los mercados asiatico, africano y europeo.
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2.1.1.4 Otras inversiones

Estas inversiones para Empresas Copec S.A representan una diversificacion estratégica
en areas de negocios diferentes a sus principales operaciones en el sector energético.
Estas inversiones abarcan una variedad de sectores y actividades, permitiendo a la
compafia expandir su presencia y aprovechar oportunidades de crecimiento en
industrias como la mineria. A través de esta diversificacidn, la empresa busca maximizar
su rentabilidad y mitigar los riesgos asociados a la dependencia de un solo sector,
explorando nuevas oportunidades de inversion y generando valor en areas

complementarias a su negocio principal.

Alxar International SPA

El objetivo principal de Alxar Internacional es adquirir, mantener y vender participaciones
en empresas ubicadas en el extranjero, ya sea de forma directa 0 como socia en otras
empresas. Se dedica a gestionar operaciones y proyectos mineros de manera

sustentable, cumpliendo con altos estandares de excelencia.

La empresa tiene una participacion del 40% en Cumbres Andinas, propietaria de
Marcobre, la empresa que opera la mina Justa. El 60% restante pertenece a la empresa
peruana Minsur. La mina de cobre se encuentra ubicada en la provincia de Nazca, en la
region de Ica, y comenzd su operacion comercial en el segundo semestre de 2021. Es
una mina a cielo abierto con una proyeccion de vida Gtil de 16 afios, y busca posicionarse
como una mina de clase mundial y un referente de la nueva mineria en el pais. Para
lograr esto, la empresa ha puesto un fuerte énfasis en el cuidado del medioambiente, la
seguridad en sus operaciones y la colaboracion con las comunidades vecinas (Empresas
Copec S.A., 2023).
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Inmobiliaria Las Salinas LTDA

La inmobiliaria tiene como obijetivo principal la compra, venta, planificacion, construccion,
subdivisién, urbanizacién y comercializacién de diversos tipos de propiedades, ya sea

por cuenta propia o en representacion de terceros.

Por otro lado, Las Salinas se dedica al proceso de saneamiento de un terreno de 16
hectareas ubicado en el borde costero de Vifia del Mar. Este terreno solia albergar
instalaciones de almacenamiento y distribucién de combustibles y lubricantes. Utilizando
la técnica de biorremediacion, se acelera el proceso natural de descomposicion de
hidrocarburos mediante microorganismos presentes en el suelo (Empresas Copec S.A.,
2023).

Una vez finalizado el proceso de saneamiento, se busca desarrollar de manera
responsable y sostenible un area urbana que aporte valor a la ciudad y a sus habitantes,
respetando el medioambiente. Para lograr esto, se esta estableciendo un dialogo con las
autoridades y la comunidad local, con el objetivo de colaborar en la construccién conjunta

del disefio urbano de la zona.

2.1.2 Riesgos generales y especificos de la empresa

A través de sus subsidiarias, la Compafiia mantiene operaciones en distintas areas
relacionadas con los recursos naturales y la energia, provocando que los factores de
riesgo relevantes varian dependiendo de los tipos de negocios. Dicho esto, se presentan
los riesgos generales que afectan a la compafia y, ademas, se exponen los riesgos

puntuales que se identifican para cada sector mencionado.
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2.1.2.1 Riesgos generales

Riesgos macroecondmicos

Empresas Copec S.A. tiene una presencia internacional significativa, operando en varios
paises como Colombia, Estados Unidos, Canada, Panamd, Peru, Uruguay, Brasil,
Argentina, Republica Dominicana, México, Ecuador y otros mas a través de
asociaciones. Esta expansion geografica les permite diversificar los riesgos asociados a
las condiciones econdmicas, politicas, legales y regulatorias de cada pais las cuales se
materializan en las fluctuaciones en el tipo de cambio, inflacién, inestabilidad social,
condiciones de liquidez para el financiamiento a través de deuda o capital, entre otros
(Empresas Copec S.A., 2023).

La compafiia ha tomado medidas para mitigar los impactos adversos que podrian surgir
de cambios en estas condiciones, aprovechando su presencia global y diversificando sus
activos productivos y su base de clientes en diferentes mercados, lo cual se ha llevado
a cabo a través de la estrategia de internacionalizacion que ha contribuido a fortalecer el

desempenio financiero y operativo de la compaiiia.

Cambios en leyes y regulaciones de los sectores operativos

Posibles cambios en las leyes y regulaciones gue afectan a los sectores industriales en
los que Empresas Copec S.A. opera pueden tener un impacto en las condiciones de sus
operaciones. Estos cambios podrian tener efectos adversos en los negocios y, en
consecuencia, en los resultados de la compafiia. Ademas, modificaciones potenciales
en las leyes tributarias de los paises donde la empresa y sus filiales operan podrian
generar efectos negativos en los resultados financieros. Empresas Copec esta atenta a

estos riesgos y trabaja para adaptarse y cumplir con las leyes y regulaciones vigentes
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en cada uno de los paises donde lleva a cabo sus actividades empresariales (Empresas
Copec S.A., 2023).

Instalaciones localizadas en Chile estan expuestas al riesgo de terremotos v

eventuales tsunamis

La ubicacién de Chile en una zona sismica expone a Empresas Copec S.A. y sus
instalaciones a riesgos de terremotos y tsunamis. Un evento de esta naturaleza podria
causar dafios significativos a las plantas, equipos e inventarios, afectando la produccién
y la capacidad de satisfacer las necesidades de los clientes. Esto podria resultar en
inversiones no planificadas o en menores ventas, generando un impacto adverso en los
resultados financieros de la compafia. Consciente de esta realidad, la empresa ha tenido
en cuenta las condiciones geogréficas al construir y modernizar sus instalaciones, y
también ha implementado planes de contingencia en caso de desastres naturales.
Ademas, la empresa cuenta con seguros que brindan proteccion parcial a sus activos

contra estos riesgos (Empresas Copec S.A, 2023).

Cambio climético

Organismos internacionales y reguladores, entre otros, sostienen que el cambio climético
global ha contribuido y seguira contribuyendo a la imprevisibilidad, frecuencia y gravedad
de desastres naturales en ciertas partes del mundo, como huracanes, sequias, tornados,
heladas, tormentas e incendios. Aunque no podemos predecir el impacto de las
condiciones cambiantes del clima global ni el impacto de las respuestas legales,
regulatorias y sociales ante el cambio climético, estas situaciones podrian afectar
negativamente los negocios, la situacion financiera, los resultados operativos y el flujo

de efectivo de la compafiia (Empresas Copec S.A, 2023).
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Empresas Copec y sus filiales han fortalecido sus estrategias de sostenibilidad,
identificando posibles riesgos y tomando medidas para mitigar el impacto de estas

tendencias.

Riesgos Sociales y de Gobernanza

La generacion de respaldo social se vuelve cada vez més importante para los diversos
negocios en los que operan las filiales de la empresa. Con el fin de mitigar este riesgo,
Empresas Copec S.A. y sus filiales han estado desarrollando estrategias y promoviendo
iniciativas sociales durante mas de 30 afios. Ademas, se dedican a identificar posibles
riesgos y tomar medidas para mitigar el impacto de estas tendencias en la comunidad y

en su entorno operativo (Empresas Copec S.A, 2023).

Riesgos logisticos

La pandemia de COVID-19 ha ocasionado riesgos logisticos que se han evidenciado en
la escasez de contenedores, retrasos en los envios y cierres de puertos en destinos,
entre otros desafios. Para hacer frente a estos riesgos, se han implementado estrategias
como establecer relaciones a largo plazo con operadores logisticos confiables y contar
con contratos estructurados a mediano y largo plazo para la exportacion de productos.
Estas medidas permiten mitigar los impactos negativos y garantizar la continuidad de las
operaciones de manera eficiente en un entorno logistico complejo (Empresas Copec S.A,
2023).
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Otros riesgos

A partir del afio 2020, el virus COVID-19 se propagd a nivel global, lo que llevo a las
autoridades de diferentes paises a implementar medidas como cuarentenas, controles
en aeropuertos y otros centros de transporte, restricciones de viaje y cierres de fronteras,

entre otras acciones para hacer frente a esta situacion.

Por otra parte, Chile experimenté un clima de inestabilidad social y politica, marcado por
manifestaciones y episodios de violencia. En respuesta a estos eventos, se establecio
un calendario de plebiscitos y elecciones con el objetivo de redactar y aprobar una nueva
constitucion politica, que finalmente fue rechazada en un plebiscito llevado a cabo en
septiembre de 2022 (Empresas Copec S.A., 2023).

Durante el 2022, se han producido algunos eventos geopoliticos internacionales que
podrian tener efectos significativos en varios aspectos de la economia mundial. En

particular, se hace mencion al conflicto bélico relevante en Europa del Este.

Los impactos de todos estos acontecimientos en la empresa estan siendo monitoreados

constantemente y, en caso de que sean relevantes, se comunicaran oportunamente.

2.1.2.2 Riesgos especificos a cada sector

Sector forestal

Fluctuaciones en el precio de la celulosa, de los productos de maderay derivados

de ella

Los precios de la celulosa, asi como de los productos de madera y sus derivados, pueden

experimentar variaciones significativas en periodos cortos y estdn estrechamente
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relacionados con los precios internacionales. En caso de que alguno de estos productos
experimente una caida significativa en su precio, podria tener un impacto negativo en
los ingresos, resultados y situacién financiera de ARAUCO. Es importante tener en
cuenta que los principales factores que influyen en los precios de la celulosa y los
productos de madera son la demanda global, la capacidad de produccién a nivel mundial,
las estrategias comerciales de los principales productores integrados y la disponibilidad

de productos alternativos (Empresas Copec S.A, 2023).

Con el fin de mitigar este riesgo, ARAUCO se enfoca constantemente en mejorar su

eficiencia y reducir costos, buscando aumentar su competitividad en el mercado.

Aumento en la competencia en los mercados donde participa Arauco

ARAUCO enfrenta una intensa competencia a nivel global en todos los mercados en los
que operay en todas las lineas de productos que ofrece. La industria de la celulosa esta
influenciada por cambios en la capacidad de produccion, los inventarios de los
fabricantes y los ciclos econdmicos a nivel mundial. Estos factores pueden tener un
impacto significativo en los precios de venta y, por lo tanto, en la rentabilidad de de la
compafia. La competencia cada vez més fuerte en el mercado global de la celulosa y
los productos de madera podria afectar negativamente el negocio de ARAUCO, su

situacion financiera, sus resultados y su flujo de efectivo (Empresas Copec S.A, 2023).

Con el fin de mitigar este riesgo, la filial se esfuerza constantemente en mejorar la

eficiencia y reducir costos para aumentar su competitividad en el mercado.

La evolucion de la economia mundial y especialmente de la economia de Asia y

Estados Unidos

La economia global y, en particular, la produccion industrial a nivel mundial, desempefian

un papel fundamental en la demanda de celulosa, papel y productos de madera. Una
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disminucién en la actividad econémica, tanto a nivel local como internacional, puede
tener un impacto en la demanda y en los precios de venta de los productos de ARAUCO,
lo que a su vez puede afectar su flujo de caja, resultados operativos y financieros.
Especialmente, ARAUCO podria enfrentar desafios si se producen cambios en las
condiciones econdémicas de Asia y Estados Unidos. Es importante considerar estos
factores en la evaluacion del desempefio y perspectivas de la empresa (Empresas
Copec S.A., 2023).

Plagas e incendios forestales

Las operaciones de Arauco estdn expuestas a riesgos relacionados con plagas que
pueden afectar los bosques que proveen la materia prima, asi como a incendios
forestales que podrian propagarse hasta las instalaciones de produccién. La presencia
de estos riesgos puede ocasionar impactos negativos significativos en los activos de
Arauco. Para hacer frente a la amenaza de los incendios forestales, Arauco ha
fortalecido progresivamente sus medidas de prevencion y combate de incendios.
Ademas, la compafiia cuenta con poélizas de seguro que brindan cobertura en este

sentido (Empresas Copec S.A., 2023).

Riesgos relacionados con el medioambiente

Arauco estd sujeta a las leyes y regulaciones ambientales en los paises donde opera,
las cuales abarcan diversas areas como la evaluacion de impacto ambiental de los
proyectos, la proteccion del medio ambiente y la salud humana, la gestion y eliminacion
de residuos, entre otras areas. Eventuales cambios en las leyes ambientales, asi como
en su interpretacion o aplicacion, podrian generar la necesidad de realizar inversiones
significativas, aumentar los costos operativos y limitar las operaciones de la empresa. La

filial se compromete a cumplir con todas las normativas ambientales y se mantiene
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atenta a los cambios normativos para adaptarse a ellos de manera responsable
(Empresas Copec S.A., 2023).

Paralizacion temporal de cualquiera de las plantas de Arauco

Una interrupcién significativa en cualquiera de las plantas de produccién de Arauco en
el sector forestal podria tener consecuencias adversas para la empresa. Esto incluye la
incapacidad de satisfacer la demanda de los clientes, no alcanzar los objetivos de
produccién establecidos y la necesidad de realizar inversiones no planificadas. Estos
factores podrian resultar en menores ventas y tener un impacto negativo en los
resultados financieros de la empresa. Las instalaciones de Arauco también estan
expuestas a diversos riesgos operativos, como detenciones no programadas debido a
mantenimiento, cortes prolongados de energia, derrames quimicos, problemas
laborales, conflictos sociales y otros problemas operativos (Empresas Copec S.A,,
2023).

Para mitigar parcial o totalmente estos riesgos, Arauco implementa estrategias
especificas. Esto incluye llevar a cabo mantenciones programadas regularmente en sus
plantas de produccion, contar con plantas de generacién de energia mediante biomasa
para asegurar el suministro energético, mantener pélizas de seguros adecuadas,
implementar politicas ambientales estrictas y realizar inversiones significativas en
seguridad laboral. Estas medidas buscan minimizar la posibilidad de interrupciones
operativas y mitigar los impactos negativos que podrian surgir de eventos inesperados

en las instalaciones de Arauco.
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Riesgos de tipo de cambio y tasa de interés

La mayoria de las afiliadas del sector forestal registran sus transacciones contables en
ddlares estadounidenses, lo cual las expone al riesgo de sufrir pérdidas debido a las
fluctuaciones en los tipos de cambio. Este riesgo se presenta cuando los activos y
pasivos de las empresas estan denominados en monedas distintas a su moneda

funcional.

Para mitigar este riesgo, Empresas Copec S.A. y sus filiales emplean contratos de
derivados financieros, ya que estos instrumentos permiten cubrir parte de los riesgos

asociados a las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Sector energia

El riesgo significativo para los negocios de distribucion de combustibles y gas licuado
esta relacionado principalmente con el margen de distribucién, mas que con el nivel de
precios del petréleo y sus derivados. Este margen esta influenciado principalmente por
los factores de competencia que se presentan en los mercados a diario. Por otro lado,
las variaciones en los precios internacionales de los combustibles afectan el valor del

inventario de la compafia.

La politica de la empresa es no cubrir permanentemente el stock de inventario, ya que
las fluctuaciones al alza y a la baja tienden a compensarse a largo plazo. Sin embargo,
en casos de sobre stocks puntuales, debido a la metodologia de fijacion de precios de
mercado, no se ha encontrado un instrumento de cobertura que mitigue completamente
este riesgo. Para mitigar parcialmente este riesgo, Empresas Copec S.A. utiliza
derivados financieros para cubrir parte de los resultados de Copec y Abastible
(Empresas Copec S.A., 2023).
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Riesgos relacionados con el medioambiente

Cualquier cambio futuro en las leyes medioambientales, asi como en su interpretacién o
aplicacion, puede tener un impacto significativo en las empresas del sector energético.
Estos cambios pueden resultar en mayores necesidades de capital para cumplir con los
nuevos requisitos, incrementar los costos operativos debido a la implementacion de

medidas adicionales y llevar a limitaciones en las operaciones actuales.

Para hacer frente a estos desafios, las afiliadas del sector energético han obtenido las
principales certificaciones de normas de seguridad, salud laboral y gestién ambiental. El
objetivo de obtener estas certificaciones es asegurar el cumplimiento de las normativas
vigentes, minimizar los riesgos asociados a la operacion y mantener un compromiso con
las mejores practicas en términos de seguridad y sostenibilidad ambiental. Ademas,
estas certificaciones refuerzan la confianza de los clientes, proveedores y otras partes
interesadas en la gestion responsable y segura de las actividades de las empresas del
sector energético (Empresas Copec S.A., 2023).

Cambios en leyes y requlaciones

Es cierto que cambios en las leyes y regulaciones que afectan a las industrias de
combustibles y gas licuado pueden tener un impacto significativo en las operaciones y
los resultados de las empresas del sector. Estas leyes y regulaciones pueden abordar
una variedad de aspectos, como la seguridad, la proteccion ambiental, la eficiencia

energética y la fiscalidad, entre otros.

Los cambios en las leyes y regulaciones pueden imponer nuevos requisitos y estandares
a las empresas, lo que podria implicar costos adicionales para adaptarse y cumplir con

dichas normativas.
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Sector pesquero

El sector pesquero se enfrenta a diversos factores de riesgo que pueden afectar sus
resultados. En primer lugar, la disponibilidad de especies pelagicas en las zonas de
pesca es un factor crucial, ya que la captura de estas especies es fundamental para la
produccién y el desempefio del sector. Variaciones en la cantidad y ubicacién de estas
especies pueden influir en los volumenes de captura y, por lo tanto, en los resultados de

las compafiias pesqueras (Empresas Copec S.A., 2023).

Otro factor de riesgo importante es el precio de mercado de la harina y el aceite de
pescado, productos obtenidos a partir de la transformacion de la materia prima pesquera.
La oferta y la demanda de estos productos, especialmente la produccion peruana y la
demanda asiatica, especialmente en China, desempefian un papel determinante en la
formacion de precios. Fluctuaciones en la oferta y la demanda pueden impactar los
precios de mercado, lo que a su vez afecta los ingresos y la rentabilidad de las

compaifias.

Dado que gran parte de la produccion pesquera se destina a la exportacion, las
variaciones en los tipos de cambio pueden tener un impacto significativo en los
resultados del sector. La transaccion en ddlares de la harina y el aceite de pescado hace
gue los ingresos estén indexados a esta moneda. Por lo tanto, las fluctuaciones en el
tipo de cambio pueden influir en la rentabilidad de las exportaciones y en la conversion

de ingresos en moneda local (Empresas Copec S.A., 2023).

Para mitigar el riesgo cambiario, las compafiias del sector pesquero pueden utilizar
instrumentos financieros como forwards u otros derivados para cubrir parte de sus

ingresos en dolares y reducir la exposicion a las fluctuaciones cambiarias.
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2.1.3 Acciones de la compafiia

Empresas Copec es una sociedad anénima abierta y esta sujeta a la fiscalizacion de la
Comision para el Mercado Financiero. Al 31 de marzo del 2023, existen 6.360 accionistas
registrados y 1.299.853.848 acciones ordinarias, todas de un mismo valor (CMF,
Comision para el Mercado Financiero, 2023). Asimismo, la accién de Empresas Copec
S.A se transa en la Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electrénica de Chile bajo el

cédigo nemotécnico COPEC. Lo anterior se expresa en el siguiente recuadro:

Cuadro 1 Antecedentes de Empresas Copec S.A.

Tipo de Descripcion

informacion

Ticker o

C COPEC
Nemotécnico

Clase de

P Accién Ordinaria
accion

Derechos de

Derecho a dividendos — Derecho a voto
cada clase

Mercado
donde transa Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electronica de Chile
sus acciones

Descripcion Empresas Copec es un holding financiero que participa en dos grandes areas de
de la empresa | actividad: recursos naturales, donde cuenta con claras ventajas competitivas, y energia,
(profile) estrechamente ligada al crecimiento y desarrollo productivo de los paises.

Rubros y Rubro forestal, energético, pesquero y otras inversiones. Opera en Chile, Alemania,
paises donde Argentina, Brasil, Canada, Colombia, Ecuador, Espafia, Estados Unidos, México,
opera Panama, Perd, Portugal, Republica Dominicana, Sudafrica y Uruguay.

Fuente: Memoria integrada 2022 (Empresas Copec S.A., 2023)

Se puede apreciar en el recuadro que a través de los sectores que abarca la empresa
tiene presencia internacional, lo cual permite comercializar una amplia gama de

productos en mas de 80 paises en todos los continentes. Dicho esto, se presenta a
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continuacién mayor detalle sobre los ingresos y EBITDA de los rubros asociados a cada

pais en el que opera Empresas Copec S.A.

Cuadro 2 Ingresos de Empresas Copec S.A'y EBITDA por segmento.

Paises y rubros donde Ingresos (en EBITDA (en

opera Para el afio 2022 MUSS$) MUSS$)

Forestal 7.098.798 23,07% 2.230.615 61,44%
Chile 3.701.893 12,03%

Arauco 3.701.893 12,03%

Mercado internacional 3.396.905 11,04%

Arauco 3.396.905 11,04%

Energia 23.380.546 76,00% 1.360.390 37,47%
Chile 12.193.903 39,64%

Copec 11.479.053 37,31%

Abastible 672.018 2,18%

Sonacol 42.832 0,14%

Mercado internacional 11.186.643 36,36%

Copec 10.368.082 33,70%

Abastible 818.561 2,66%

Sonacol - 0,00%

Pesquero 285670 0,93% 49.364 1,36%
Chile 285.670 0,93%

Igemar 285.670 0,93%

Mercado internacional - 0,00%

Igemar - 0,00%

Otros 168 0,00% -19.262 (0,53%)
Chile 168 0,00%

Mercado internacional - 0,00%

Ajustes 9.388 0,26%
Subtotal Chile 16.181.634 52,60%

Subtotal Ml 14.583.548 47,40%

Total 30.765.182 100% 3.630.495 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion de la Memoria integrada 2022 (Empresas Copec S.A., 2023). Nota:
Los EEFF de la compafiia no apertura los ingresos por pais extranjero y sector. Por otra parte, Los EEFF de la compafiia
no apertura el EBITDA por pais extranjero.
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Como se puede apreciar en el recuadro anterior, los ingresos de la compafiia se
concentran principalmente en el mercado nacional con un 52,6% y un 47,4% en el
mercado internacional. A su vez, con un 39,6% y un 36,4%, el sector energético es donde
se concentra la mayor cantidad de ingresos tanto en el mercado local como extranjero
respectivamente. Por otra parte, el sector forestal concentra la mayor parte del EBITDA
de la compafiia con un 61,4% respecto del total. Ademas, el sector energético procede
al sector forestal con un 37,5% del EBITDA total, siendo Copec quien concentra gran
parte del EBITDA de este sector con un 32,2%. Dicho esto, Arauco y Copec concentran
mas del 90% del EBITDA de la compafiia.

Si bien los EEFF no apertura los ingresos por pais y por sector, en el siguiente Cuadro
se puede visualizar los ingresos por pais en los que opera la compafia, destacando
Chile y Colombia como los paises en donde se concentra la mayor cantidad de ingresos

con un 71,8% de los ingresos totales.

Cuadro 3 Ingresos de Empresas Copec S.A. segmentando por pais.

ingresos por pais MUS$ 2022 (En MUS$)

Argentina 600.923 1,95%
Brasil 658.329 2,14%
Chile 16.181.634 52,60%
Colombia 5.903.046 19,19%
Panama 1.169.746 3,80%
Republica Dominicana 734.738 2,39%
Ecuador 441.676 1,44%
México 650.870 2,12%
Peru 455.443 1,48%
Uruguay 607.011 1,97%
USA/Canadd 3.361.766 10,93%
Total 30.765.182 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion de la Memoria integrada 2022 (Empresas Copec S.A., 2023).
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2.1.4 Principales accionistas

Considerando la informacion expuesta por Empresas Copec S.A. en el sitio web de
Comision para el Mercado Financiero, conforme al detalle de los principales accionistas
de la compafia al 31 de marzo de 2023, el controlador principal es AntarChile S.A. con
un 60,82% de las acciones. A su vez, Inversiones Angelini y Cia es el controlador

principal de AntarChile S.A. Lo anterior se detalla en el siguiente recuadro.

Cuadro 4 Principales accionistas de Empresas Copec S.A.

Nombre (Apellido paterno, materno, glélcniwoenrgsde Numero de % de propiedad
nombres) . acciones pagadas (*)

suscritas
ANTARCHILE S.A. 790.581.560 790.581.560 60,82%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE o
STATE STREET 35.882.721 35.882.721 2,76%
EOARESTAL Y PESQUERA CALLAQUI 29.731.091 29.731.091 2,29%
VIECAL S.A. 29.439.066 29.439.066 2,26%
BANCO SANTANDER - JP MORGAN 26.681.662 26.681.662 2,05%
E'AANCHILE CORREDORES DE BOLSA 23.559.749 23.559.749 1,81%
MINERA VALPARAISO S.A. 22.027.125 22.027.125 1,69%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE
TERCEROS CA 19.564.264 19.564.264 1,51%
EOARESTAL Y PESQUERA COPAHUE 18.692.371 18.692.371 1,44%
SERVICIOS Y CONSULTORIA LTDA. 15.446.423 15.446.423 1,19%
BICE INVERSIONES CORREDORES o
DE BOLSA SA. 15.148.376 15.148.376 1,17%
FONDO DE PENSIONES HABITAT C 14.301.365 14.301.365 1,10%

Fuente: Comisién para el Mercado Financiero (CMF, 2023).
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2.1.5 Filiales

Conforme a la memoria integrada presentada para el ejercicio 2022, la estructura
societaria de Empresas Copec S.A se clasifica en cuatro sectores: forestal, energia,
pesquero y otras inversiones. En la siguiente figura se identifican las principales filiales

y el sector al que pertenecen.
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Figura 1 Estructura societaria de Empresas Copec S.A

ESTRUCTURA

SOCIETARIA

SECTOR FORESTAL SECTOR ENERGIA
Celulosa

Arauco y Constitucién Copec Mapco

Abastible

Metrogas

Aprovisionadora
Global de Energia

SECTOR PESQUERO

>

Igemar

OTRAS INVERSIONES

+

\g

Inversiones Alxar

Alxar Internacional

Inmobiliaria Las Salinas

Contenido que complementa esta informacicn:
#> MALLA SOCIETARIA 2022

MEMORIA INTEGRADA 2022

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién extraida de la Memoria integrada 2022 (Empresas Copec S.A., 2023).
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2.2 Descripcion de la industria

Empresas Copec S.A. se define como una empresa de clase mundial que busca
proporcionar una rentabilidad atractiva a largo plazo a sus inversionistas y contribuir al
desarrollo de Chile y los diferentes paises donde realiza sus actividades productivas y
comerciales. Para lograr esto, invierte principalmente en energia y recursos naturales,
asi como en areas de negocios donde pueda crear valor de manera sostenible. En este
sentido, Empresas Copec S.A. tiene tres sectores industriales principales: Forestal,
Energético y Pesquero. En las secciones siguientes se describira la situacién actual de
cada uno de estos sectores, la regulacion que los rige y se analizaran empresas similares

y/o comparables dentro de estas industrias.

2.2.1 Estado actual

Para cada uno de los sectores la situacion actual es distinta entre si influyendo los
productos y recursos que se elaboran para cada rubro. A continuacion, se presenta la
situacion actual para cada uno de los sectores mencionados y los principales

competidores de la industria.

2.2.1.1 Sector forestal

La industria forestal se ve afectada por dos tipos de productos: Celulosa y madera. Para
el caso de la celulosa, se observa una disminucion en los precios de todos los grados de
celulosa porque los inventarios a nivel mundial han aumentado por la normalizacién de
la cadena logistica, lo que ha permitido la liberacion de grandes cantidades al mercado
forestal. Pese a que la oferta de celulosa en general se encuentra normalizada, existen

restricciones en la oferta de fibra corta por parte de los productores escandinavos,
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quienes se han visto afectados por la escasez de materia prima y han centrado su

produccioén en fibra larga (Empresas Copec S.A, 2023).

En Asia, particularmente en China, alun existe una demanda poco activa con una
produccion en proceso de normalizacion de inventarios y retrasos en las entregas. La
principal dificultad radica en la demanda de papeles en general, debido a la menor
actividad econémica y los altos costos de la celulosa, lo que ha ejercido presion sobre
los margenes y ha llevado a muchos productores a planificar paradas parciales de
produccion para regular los niveles de inventario. Sin embargo, con el levantamiento de

las restricciones por el coronavirus, se aprecia optimismo en el sector.

En Europa, se ha observado una disminucién en la demanda de papeles, especialmente
en productos utilizados en la industria del embalaje, asi como en papeles de impresion
y escritura. En cuanto a la celulosa, la demanda se mantuvo sdlida, aunque se ha
registrado caidas. El mercado de papeles se encuentra bajo presién debido a las
importaciones procedentes de Asia, como resultado de una demanda débil, ajustes de
precios en esos mercados y una fuerte disminucién en los costos de fletes maritimos
(Empresas Copec S.A, 2023).

Respecto al mercado de la madera esta se vio afectada en 3 ambitos: Madera aserrada
y remanufactura, terciados, y paneles. Sobre la madera aserrada y remanufactura,
cayeron los niveles de venta por causa de las restricciones en China asociadas a Covid,
problemas inmobiliarios y por un bajo crecimiento econémico. El resto de Asia y Europa
estuvieron afectados por inventarios elevados, altas tasas de interés e incertidumbre.
Asimismo en la remanufactura, el efecto de la alta inflacion, las subidas de tasas de
interés, los altos inventarios en la cadena logistica y una mayor oferta desde Asia y
América Latina, decay6 la demanda en EEUU disminuyendo las ventas (Empresas
Copec S.A., 2023).

Respecto al plywood, disminuy6 la demanda por este producto afectando volimenes y
precios. Lo anterior es provocado principalmente por el aumento de la inflacion y a las
tasas de interés més altas en América y Oceania, repercutiendo directamente en los

sectores de la construccion y las remodelaciones. Ademas, el complicado escenario
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provocado por la guerra en Europa ha afectado la demanda y ha resultado en mayores

costos.

Sobre los paneles MDF, PB, y melaminas, los volimenes y precios se vieron afectados
por el aumento de las exportaciones desde Brasil hacia el resto de la region. Referente
a la demanda, se proyecta un efecto a la baja debido a un escenario de alta inflacién,
mayores tasas de interés, devaluacion de las monedas frente al dolar, altos niveles de
inventario e incertidumbre politica en algunos paises de Sudamérica (Empresas Copec
S.A., 2023) .

Respecto a los competidores que se pueden identificar en la industria se encuentra
Empresas CMPC S.A (empresa nacional) y Suzano S.A. (empresa internacional

brasilera).

Empresas CMPC S.A

CMPC es una destacada empresa multinacional con una historia de 102 afios y se
posiciona como una de las principales compafiias forestales en América Latina,
participando en varios segmentos de esta industria. Sus actividades productivas y
comerciales se dividen en tres segmentos operativos: Celulosa, Biopackaging y Softys.
La compafiia se encarga de coordinar estratégicamente estas areas y proporcionar
funciones de apoyo administrativo, financiero y de relaciones externas (Empresas Copec
S.A., 2023).

La esencia de CMPC se basa en el bosque, la fibra natural y sus productos, y se
compromete a contribuir a una sociedad sostenible. La empresa lleva a cabo
operaciones industriales y forestales en ocho paises de América Latina, incluyendo
Chile, Brasil, Argentina, México, Perl, Colombia, Uruguay y Ecuador. Ademas, cuenta
con oficinas en Estados Unidos, Alemania, Finlandia y China (Empresas CMPC S.A,,
2023).
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CMPC opera con 49 plantas de fabricacion distribuidas en Chile, Argentina, Perd,
Uruguay, México, Colombia, Brasil y Ecuador. Sus productos se comercializan
principalmente en Chile, Asia, Europa y Brasil. La empresa se destaca por su enfoque
en la sostenibilidad, la innovacién y el desarrollo de soluciones que utilizan recursos

naturales de manera responsable y respetuosa con el medio ambiente.

Suzano Papel e Celulose

Suzano Papel e Celulose es una destacada empresa brasilefia lider en la industria de
produccién de papel y celulosa. Con una trayectoria de mas de 90 afios desde su
fundacién en 1924, se ha convertido en uno de los principales fabricantes de celulosa de
eucalipto a nivel mundial y tiene una fuerte presencia en el mercado global. Su actividad
principal se centra en los segmentos de pulpa (utilizada en la fabricacion de papel y
pafales) y papel (cartén, impresién y escritura, y tejidos). Suzano es reconocida como
uno de los principales productores de pulpa y papel de manera verticalmente integrada

en Brasil y América Latina (Suzano S.A., 2023).

La empresa se beneficia de su capacidad de produccién a gran escala, asi como de la
proximidad de sus plantaciones forestales a sus instalaciones de produccion, lo que le
permite obtener importantes economias de escala y costos de produccion reducidos.
Ademas, Suzano invierte en innovacion, centrdndose en el uso de materias primas
renovables y la aplicacion de biotecnologia, con el objetivo de mantener practicas

sostenibles en la elaboracion de sus productos (Suzano S.A., 2023).

Suzano Papel e Celulose es reconocida por su compromiso con la sostenibilidad y busca
promover practicas responsables en toda su cadena de valor. La empresa se esfuerza
por utilizar recursos de manera eficiente, minimizar el impacto ambiental y promover el

desarrollo social y econdmico en las comunidades donde opera.
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Klabin S.A.

Klabin S.A. es una empresa brasilefia lider en el sector de papel y embalaje con una rica
historia que se remonta a su fundacion en 1899. La compafiia opera en diversos
segmentos de la industria, incluyendo la produccion de papel kraftliner, envases de
cartén corrugado, papeles para embalaje y celulosa de mercado. Ademas, Klabin se
destaca por su compromiso con la sostenibilidad, implementando practicas de manejo
forestal sostenible y participando en proyectos de conservacion ambiental. La empresa
exporta sus productos a mas de 80 paises, lo que la convierte en un actor importante en
el comercio internacional de papel y embalaje. Su cotizacién en la Bolsa de Valores de
Séo Paulo y en la Bolsa de Valores de Nueva York la hace accesible para inversores en
todo el mundo. Klabin también ha demostrado un enfoque constante en la innovacién,
particularmente en el desarrollo de biomateriales y productos sostenibles (Klabin S.A.,
2023).

En términos financieros, Klabin ha mantenido un desempefio sélido y ha experimentado
un crecimiento constante en sus ingresos y beneficios a lo largo de los afios. La empresa
continda invirtiendo en investigacion y desarrollo para mejorar sus productos y procesos,
lo que la posiciona como un actor influyente en la industria del papel y el embalaje, tanto
en Brasil como en el escenario internacional. Tiene presencia local en Brasil siendo lider
en el rubro de la produccién de papel y, ademas, cuenta con sede internacional en
Argentina, Estados Unidos y Austria implicando que su actuar global y su compromiso
con la sostenibilidad la hacen destacar en un sector clave para el comercio y la

conservacion del medio ambiente (Klabin S.A., 2023).
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2.2.1.2 Sector energia

En el mercado nacional, las ventas fisicas de Copec aumentaron en comparacién con el
ejercicio anterior ya que los volimenes de combustibles liquidos asociados a estaciones
de servicio aumentaron un 5,2%, mientras que los del canal industrial lo hicieron en un
4,7% respecto al afio 2021. En el caso de Terpel, las ventas fisicas de combustibles
liquidos aumentaron un 14,9% en términos consolidados, impulsadas por aumentos de
volimenes en Colombia (15,8%), Panama (9,7%), Ecuador (7,9%), Republica
Dominicana (19,0%) y Peru (68,1%). Por otro lado, Mapco experimentd una disminucion

en los volimenes de combustibles liquidos del 13,3% (Empresas Copec S.A, 2023).

En cuanto a las ventas fisicas de gas licuado de Abastible, se registré un crecimiento del

6,1%, 5,0% y 0,4% en Ecuador, Pert y Colombia, respectivamente.

Respecto a los competidores que se pueden identificar en la industria se encuentran
Shell Chile S.A. y Petrobras.

Shell Chile S.A.

Shell es una de las principales empresas de energia a nivel mundial y en Chile cuenta
con una amplia presencia a través de mas de 450 Estaciones de Servicio. Ofrecen una
variedad de productos y servicios que incluyen combustibles, tiendas de conveniencia y
lubricantes. A nivel global, Shell es un grupo energético que opera en diversas areas,
incluyendo compafias petroquimicas, y cuenta con aproximadamente 93,000
empleados distribuidos en més de 70 paises y territorios. La empresa se esfuerza por
satisfacer la creciente demanda de energia de manera econdmica y socialmente

responsable, siempre teniendo en cuenta la proteccion del medio ambiente (Shell, 2023).

En Chile, Shell proporciona una amplia gama de productos y servicios disefiados para

soluciones industriales. Estos abarcan desde combustibles hasta productos quimicos y
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lubricantes. Actualmente, Shell atiende a diversas industrias en el pais, incluyendo

aviacion, transporte, maritimo, construccion, forestal y mineria, entre otras (Shell, 2023)

Petréleo Brasileiro S.A.

Petrobras es una empresa estatal brasilefia que se dedica principalmente a la
exploracién, produccion, refinacion y comercializacion de petréleo y gas natural. Es una
de las principales compafias de energia en América Latina y desempefia un papel
fundamental en la industria energética de Brasil al ser responsable de la mayor parte de
la produccién de petréleo y gas en el pais. A nivel mundial, Petrobras es uno de los
mayores productores de petrdleo y gas, con actividades en exploracion y produccion,

refinacion, generacion de energia y comercio (Petrobras S.A, 2023).

La empresa cuenta con una extensa base de reservas y ha adquirido experiencia en la
exploracién y produccion en aguas profundas y ultra profundas, especialmente en las

cuencas maritimas de Brasil.

Para satisfacer la demanda de productos petroliferos, Petrobras utiliza una combinacion
planificada de refinacién a nivel nacional y la importacién de productos terminados,
siempre buscando generar valor. Ademas, la empresa participa en la produccion de
petroquimicos a través de inversiones en otras empresas Yy distribuye sus productos a

través de mayoristas y minoristas.

2.2.1.3 Sector pesquero

Durante finales de 2022 e inicio de 2023, el desembarqgue total de la industria pesquera
en la zona centro-sur de Chile alcanzé las 978 mil toneladas. Esta cifra representa un
aumento del 1% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. El incremento
se debe a un aumento del 12% en la pesca propia, que fue parcialmente compensado

por una disminucion del 9% en los desembarques artesanales.
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En cuanto a la produccion de harina de pescado, los principales productores como Perd,
Chile y Europa (que representan aproximadamente el 50% de la produccién mundial)
alcanzaron un total de 1,96 millones de toneladas, representando una disminucion del
en comparacion al afio 2021. La reduccién se debe principalmente a una menor
produccién en Perd que no pudo ser compensada por los otros paises productores.
Asimismo, el mercado chino, que es el principal importador mundial de harina de
pescado, disminuy0 las toneladas que adquirié en comparacion con periodos anteriores
(Empresas Copec S.A, 2023).

Se desprende que en territorio nacional los desembarques de la industria pesquera

aumentaron y, por otro lado, la produccién de harina de pescado se redujo a nivel global.

Respecto a los competidores que se pueden identificar en la industria se encuentra

Camanchaca S.A.

Camanchaca S.A.

Camanchaca es una empresa con una trayectoria de mas de 60 afios en el sector
alimenticio. Su actividad principal se centra en la captura, cultivo y produccién de
pescados y mariscos, ofreciendo alimentos saludables y nutritivos. Operan en diferentes
regiones de Chile y exportan sus productos a mas de 70 paises en todo el mundo. La
sede central de la empresa se encuentra en la Regién Metropolitana, y ademas cuentan
con cinco oficinas comerciales y de representacion en distintos lugares del mundo.
Camanchaca se involucra en tres areas de negocio principales: la salmonicultura, la
pesca extractiva y otros cultivos, especialmente enfocados en la adquisicién de semillas

y el cultivo de mejillones (Camanchaca S.A., 2023).

La compafiia se caracteriza por su integracion vertical en la cadena productiva y de
distribucion. Exportan sus productos a través de sus cinco oficinas y representaciones
comerciales en los principales mercados. La empresa cuenta con aproximadamente

4,000 colaboradores en promedio.
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2.2.2 Regulaciony fiscalizacién

Sector forestal

La regulacion principal del manejo y la cosecha de bosques se encuentra en la Ley de
Bosques de 1931y el Decreto Ley N° 701 de 1974. Estas leyes establecen una serie de
disposiciones y restricciones para la gestion y la recoleccion de los bosques. En areas
que se consideran preferentemente forestales o que tienen bosques nativos o
plantaciones, todas las actividades forestales, incluyendo el raleo, deben cumplir con
planes de manejo que requieren la aprobaciéon de la Corporacion Nacional Forestal
(Empresas Copec S.A., 2023).

Por otra parte, ARAUCO al igual que otras empresas, esta sujeta a leyes
medioambientales y regulaciones en los paises donde opera. Estas normas se aplican
a diversas areas relacionadas con el medio ambiente, como la realizacion de
evaluaciones de impacto ambiental para proyectos, la proteccién del medio ambiente y
la salud humana, la gestion y eliminacién adecuada de desechos, las emisiones al aire,
suelo y agua, y la obligacion de remediar cualquier dafio ambiental cuando sea
necesario. En este sector se deben cumplir con todas estas regulaciones para garantizar

un enfoque responsable y sostenible en sus operaciones.

Sector Energia

En Chile, las filiales del sector energético estan reguladas por la Ley N°18.410, la cual
establece la creacion de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles. El
proposito de esta entidad es fiscalizar y supervisar el cumplimiento de las disposiciones
legales, reglamentarias y normas técnicas relacionadas con la generacion, produccion,
almacenamiento, transporte y distribucion de combustibles liquidos, gas y electricidad.

Su objetivo es asegurar que los servicios proporcionados a los usuarios cumplan con los
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estandares establecidos en dichas disposiciones y normas técnicas, y que las
operaciones y el uso de los recursos energéticos no representen peligro para las

personas o las propiedades (Empresas Copec S.A., 2023).

Ademas, se aplica el Decreto Supremo N°160 del Ministerio de Economia, Fomento y
Reconstruccion, el cual establece el "Reglamento de Seguridad para las Instalaciones y
Operaciones de Produccion y Refinacion, Transporte, Almacenamiento, Distribucion y
Abastecimiento de Combustibles Liquidos". Este reglamento tiene como objetivo
garantizar la seguridad en todas las etapas del proceso, desde la produccién y refinacién
hasta el transporte, almacenamiento, distribuciéon y suministro de combustibles liquidos.

Sector pesquero

A nivel nacional, las filiales del sector pesquero en Chile estan reguladas por la Ley
N°20.657, que reemplazé a la Ley General de Pesca y Acuicultura (LGPA) N°18.892 en
2013. Esta legislacion tiene como objetivo principal privilegiar el enfoque cientifico en la
gestién pesquera, utilizando conceptos como el Rendimiento Maximo Sostenible (RMS)

y los Puntos Biol6gicos de Referencia (PBR).

La ley también introduce las Licencias Transables de Pesca (LTP), que son porciones
de la cuota industrial anual asignadas a cada empresa pesquera en funciéon de sus
capturas histdricas. En el caso de empresas como Orizon y Corpesca, estas licencias
corresponden a la Clase A y tienen una vigencia de 20 afos, renovables. Son divisibles,
transferibles, cedibles y pueden ser objeto de transacciones legales (Empresas Copec
S.A., 2023).

Ademas, esta ley establece un mecanismo de licitaciones para hasta el 15% de la
fraccion industrial de la cuota global cuando esta Ultima supere ciertos limites. También
incluye impuestos especificos, pago de patentes para las embarcaciones en operacion,
un nuevo fraccionamiento de las cuotas globales anuales que implica la transferencia de
cuotas del sector industrial al artesanal, y nuevos requisitos de fiscalizacion para

embarcaciones artesanales con una eslora superior a 12 metros.

45



A nivel internacional, en agosto de 2012 entré en vigor la Organizacion Regional de
Pesca del Pacifico Sur (ORP), ratificada por Chile. Las decisiones de la ORP son
vinculantes para los paises de la costa del Pacifico que son signatarios del acuerdo, y
establecen la cuota global de captura anual de los recursos pesqueros a la que cada

pais miembro debe ajustarse (Empresas Copec S.A., 2023).

2.2.3 Riesgos

Al igual que los riesgos descritos para Empresas Copec S.A, los sectores contemplan

riesgos similares. A continuacion, se describen los riesgos para cada segmento.

2.2.3.1 Sector forestal

Fluctuaciones en el precio de la celulosa, de los productos de maderay derivados

de ella

Los precios de la celulosa, asi como de los productos de madera y sus derivados, pueden
experimentar variaciones significativas en periodos cortos y estdn estrechamente
relacionados con los precios internacionales. En caso de que alguno de estos productos
experimente una caida significativa en su precio, podria tener un impacto negativo en
los ingresos, resultados y situacién financiera de las empresas de este rubro. Es
importante tener en cuenta que los principales factores que influyen en los precios de la
celulosa y los productos de madera son la demanda global, la capacidad de produccién
a nivel mundial, las estrategias comerciales de los principales productores integrados y

la disponibilidad de productos alternativos (Empresas Copec S.A., 2023).
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Aumento en la competencia en los mercados donde participa Arauco

La industria forestal enfrenta una intensa competencia a nivel global en todos los
mercados en los que opera y en todas las lineas de productos que ofrece. La industria
de la celulosa esta influenciada por cambios en la capacidad de produccién, los
inventarios de los fabricantes y los ciclos econdémicos a nivel mundial. Estos factores
pueden tener un impacto significativo en los precios de venta y, por lo tanto, en la
rentabilidad del sector. La competencia cada vez mas fuerte en el mercado global de la
celulosa y los productos de madera podria afectar negativamente el negocio de las
compafias, su situacion financiera, sus resultados y su flujo de efectivo (Empresas
Copec S.A., 2023).

La evolucion de la economia mundial y especialmente de la economia de Asia y

Estados Unidos

La economia global y, en particular, la produccion industrial a nivel mundial, desempefian
un papel fundamental en la demanda de celulosa, papel y productos de madera. Una
disminucién en la actividad econémica, tanto a nivel local como internacional, puede
tener un impacto en la demanda y en los precios de venta de los productos de las
empresas, lo que a su vez puede afectar su flujo de caja, resultados operativos y
financieros. Especialmente, las empresas de Latinoamérica podrian enfrentar desafios
si se producen cambios en las condiciones econdmicas de Asia y Estados Unidos
(Suzano S.A., 2023).

Plagas e incendios forestales

Las operaciones forestales estdn expuestas a riesgos relacionados con plagas que
pueden afectar los bosques que proveen la materia prima, asi como a incendios

forestales que podrian propagarse hasta las instalaciones de produccién. La presencia
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de estos riesgos puede ocasionar impactos negativos significativos en los activos de de

las compafiias del sector (Empresas Copec S.A., 2023).

Riesgos relacionados con el medioambiente

El sector forestal esta sujeto a las leyes y regulaciones ambientales en los paises donde
se ejerce, las cuales abarcan diversas areas como la evaluacion de impacto ambiental
de los proyectos, la proteccién del medio ambiente y la salud humana, la gestion y
eliminacion de residuos, entre otras areas. Eventuales cambios en las leyes ambientales,
asi como en su interpretacién o aplicacién, podrian generar la necesidad de realizar
inversiones significativas, aumentar los costos operativos y limitar las operaciones de lal

empresas (Empresas Copec S.A., 2023).

Paralizacion temporal de cualquiera de las plantas de Arauco

Una interrupcion significativa en cualquiera de las plantas de produccién de las
compafias del sector forestal podria tener consecuencias adversas. Esto incluye la
incapacidad de satisfacer la demanda de los clientes, no alcanzar los objetivos de
produccion establecidos y la necesidad de realizar inversiones no planificadas. Estos
factores podrian resultar en menores ventas y tener un impacto negativo en los
resultados financieros de las empresas a nivel global. Las instalaciones de produccion
también estdn expuestas a diversos riesgos operativos, como detenciones no
programadas debido a mantenimiento, cortes prolongados de energia, derrames
guimicos, problemas laborales, conflictos sociales y otros problemas operativos
(Empresas Copec S.A, 2023).
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Riesgos de tipo de cambio y tasa de interés

La mayoria de las empresas del sector forestal registran sus transacciones contables en
ddlares estadounidenses, lo cual las expone al riesgo de sufrir pérdidas debido a las
fluctuaciones en los tipos de cambio. Este riesgo se presenta cuando los activos y
pasivos de las empresas estan denominados en monedas distintas a su moneda

funcional (Empresas Copec S.A., 2023).

2.2.3.2 Sector energia

El riesgo significativo para los negocios de distribucion de combustibles y gas licuado
esta relacionado principalmente con el margen de distribucién, mas que con el nivel de
precios del petroleo y sus derivados. Este margen esta influenciado principalmente por
los factores de competencia que se presentan en los mercados a diario. Por otro lado,
las variaciones en los precios internacionales de los combustibles afectan el valor del

inventario de la compaiiia.

Riesgos relacionados con el medioambiente

Cualquier cambio futuro en las leyes medioambientales, asi como en su interpretacién o
aplicacion, puede tener un impacto significativo en las empresas del sector energético.
Estos cambios pueden resultar en mayores necesidades de capital para cumplir con los
nuevos requisitos, incrementar los costos operativos debido a la implementacién de
medidas adicionales y llevar a limitaciones en las operaciones actuales (Empresas
Copec S.A., 2023).
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Cambios en leyes y requlaciones

Es cierto que cambios en las leyes y regulaciones que afectan a las industrias de
combustibles y gas licuado pueden tener un impacto significativo en las operaciones y
los resultados de las empresas del sector. Estas leyes y regulaciones pueden abordar
una variedad de aspectos, como la seguridad, la proteccion ambiental, la eficiencia

energética y la fiscalidad, entre otros (Empresas Copec S.A., 2023).

Los cambios en las leyes y regulaciones pueden imponer nuevos requisitos y estandares
a las empresas, lo que podria implicar costos adicionales para adaptarse y cumplir con

dichas normativas.

2.2.3.3 Sector pesquero

El sector pesquero se enfrenta a diversos factores de riesgo que pueden afectar sus
resultados. En primer lugar, la disponibilidad de especies pelagicas en las zonas de
pesca es un factor crucial, ya que la captura de estas especies es fundamental para la
produccién y el desempefio del sector. Variaciones en la cantidad y ubicacién de estas
especies pueden influir en los volumenes de captura y, por lo tanto, en los resultados de

las compaiiias pesqueras (Empresas Copec S.A., 2023).

Otro factor de riesgo importante es el precio de mercado de la harina y el aceite de
pescado, productos obtenidos a partir de la transformacién de la materia prima pesquera.
La oferta y la demanda de estos productos, especialmente la produccion peruana y la
demanda asidtica, especialmente en China, desempefian un papel determinante en la
formacion de precios. Fluctuaciones en la oferta y la demanda pueden impactar los
precios de mercado, lo que a su vez afecta los ingresos y la rentabilidad de las

compaifiias.

Dado que gran parte de la produccién pesquera se destina a la exportacion, las

variaciones en los tipos de cambio pueden tener un impacto significativo en los

50



resultados del sector. La transaccion en ddlares de la harina y el aceite de pescado hace
que los ingresos estén indexados a esta moneda. Por lo tanto, las fluctuaciones en el
tipo de cambio pueden influir en la rentabilidad de las exportaciones y en la conversion

de ingresos en moneda local (Empresas Copec S.A, 2023).

2.2.4 Empresas comparables

Conforme a lo expuesto en los parrafos anteriores, se han presentado diversas
empresas competidoras para cada sector en el que opera Empresas Copec S.A, sin
embargo, el sector principal en el que se pueden encontrar empresas similares es el
sector forestal. Dicho esto, el sector a enfocarse serd el sector forestal y, dentro de este
ambito, las empresas que se utilizaran a modo de comparacion son Empresas CMPC

S.A, Suzano Papel e Celulose y Klabin S.A..

Tal como se expuso anteriormente, Empresas Copec ha consolidado su posicién como
una destacada empresa en el sector forestal. La compafiia ha logrado posicionarse como
uno de los referentes en la industria forestal a nivel regional y global, con una amplia
presencia y una vision integral que abarca desde la plantacién de arboles hasta la
produccion de productos finales. Su enfoque en la sustentabilidad, la calidad y la
innovacion le permite enfrentar los desafios actuales y futuros de manera exitosa en este

sector. A continuacion, se detalla la principal filial en el rubro.

Empresas CMPC S.A es una destacada empresa multinacional con una historia de 102
afios y se posiciona como una de las principales compafiias forestales en América
Latina, participando en varios segmentos de esta industria. Sus actividades productivas
y comerciales se dividen en tres segmentos operativos: Celulosa, Biopackaging y Softys.
La compafia se encarga de coordinar estratégicamente estas areas y proporcionar
funciones de apoyo administrativo, financiero y de relaciones externas (Empresas CMPC
S.A, 2023). Las acciones de CMPC se transan en la Bolsa de Santiago y al 31 de marzo
de 2022 el precio de la accion fue de CLP$ 1.480,20 con un total de 2.500.000.000

acciones emitidas en el mercado.
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Cuadro 5 Antecedentes de Empresas CMPC S.A.

Antecedentes

Ticker o Nemotécnico CMPC

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Santiago

Fundada en 1920, CMPC es una empresa lider mundial en la
produccién y comercializacion de productos forestales,
celulosa, papeles, productos tissue y productos de embalaje.
Descripcion de la empresa (profile) CMPC tiene activos industriales de clase mundial, ventajas
competitivas en costos en sus areas de negocios,
comercializando sus productos a méas de 30.000 clientes en
més de 45 paises.

Fuente: Bolsa de Santiago (Bolsa de Santiago, 2023)

Suzano Papel e Celulose es una destacada empresa brasilefia lider en la industria de
produccién de papel y celulosa. Con una trayectoria de mas de 90 afios desde su
fundacién en 1924, se ha convertido en uno de los principales fabricantes de celulosa de
eucalipto a nivel mundial y tiene una fuerte presencia en el mercado global. Su actividad
principal se centra en los segmentos de pulpa (utilizada en la fabricacion de papel y
pafales) y papel (cartén, impresién y escritura, y tejidos). Suzano es reconocida como
uno de los principales productores de pulpa y papel de manera verticalmente integrada
en Brasil y América Latina (Suzano S.A., 2023). Las acciones de Suzano S.A. se transan
en B3y al 31 de marzo de 2022 el precio de la accién fue de BRL$ 41,73 con un total de
726.823.001 emitidas en el mercado.

Cuadro 6 Antecedentes de Suzano S.A.

Antecedentes

Ticker o Nemotécnico SUzZB3

52



Mercado donde transa sus acciones B3

Suzano Papel e Celulose es una destacada empresa
brasilefia lider en la industria de produccién de papel y
celulosa. Con una trayectoria de méas de 90 afios desde su
fundacion en 1924, se ha convertido en uno de los
principales fabricantes de celulosa de eucalipto a nivel
mundial y tiene una fuerte presencia en el mercado global.

Descripcion de la empresa (profile)

Fuente: B3 (B3, 2023)

Klabin S.A. fue fundada el 17 de junio de 1899. La empresa tiene una larga historia que
se extiende por méas de un siglo y ha evolucionado desde sus inicios como una compafiia
de productos de papel en Brasil. Es el mayor productor y exportador de papel de
embalaje y soluciones sostenibles de embalaje de papel en Brasil y cotiza en bolsa con
mas de 120 afios de historia considerando la generacion de valor a todas las partes
interesadas, ya sean accionistas, colaboradores, comunidades y socios de negocio
(Klabin S.A., 2023).

Cuadro 7 Antecedentes de Klabin S.A.

Antecedentes

Ticker o Nemotécnico KLBN11

Mercado donde transa sus acciones B3

Klabin S.A. fue fundada el 17 de junio de 1899. La empresa
tiene una larga historia que se extiende por mas de un siglo y
ha evolucionado desde sus inicios como una compafiia de
productos de papel en Brasil. Es el mayor productor y
exportador de papel de embalaje y soluciones sostenibles de
embalaje de papel en Brasil y cotiza en bolsa con mas de
120 afios de historia considerando la generacion de valor a

Descripcion de la empresa (profile)
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todas las partes interesadas, ya sean accionistas,
colaboradores, comunidades y socios de negocio

Fuente: B3 (B3, 2023)

Expuesto lo anterior, se puede identificar puntos de comparacién para estas tres

compaifias:

e Sector de operacién: Las cuatro compafias operan en el sector forestal,

involucrandose en actividades relacionadas con la produccion de celulosa, papel
y otros productos derivados de la madera. Todas tienen una presencia
significativa en el mercado forestal de América Latina.

e Produccidn y diversificacién: Tanto CMPC, Klabin y Suzano son importantes

productores de celulosay papel, mientras que Empresas Copec S.A. se involucra
en diversos segmentos relacionados con el sector, como energia, combustibles
y productos quimicos. Esto muestra cierta diversificacion en las areas de negocio
de cada empresa.

e Operaciones _internacionales: Las cuatro empresas tienen operaciones

internacionales en varios paises de América Latina y, en algunos casos, también
tienen presencia en otros continentes. Esto indica su alcance global y su
participacion en diferentes mercados.

e Compromiso con la sostenibilidad: Las cuatro empresas han mostrado un

enfoque en practicas sostenibles y respetuosas con el medio ambiente en su
cadena de suministro y produccion. Estan comprometidas con la gestion
responsable de los recursos naturales y la proteccion de los ecosistemas
forestales.

e Tamafioy escala: CMPC, Empresas Copec S.A., Klabin y Suzano son compafiias

de gran envergadura y tienen una importante presencia en el mercado. Son
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empresas de alto perfil con una considerable capacidad de produccién y una

amplia base de clientes.

Respecto a los riesgos asociados a la produccion forestal, las tres compafias identifican

riesgos similares en la industria:

e Riesgos ambientales: Las empresas del sector forestal estan expuestas a riesgos

relacionados con eventos climaticos extremos, como incendios forestales,
tormentas o sequias, que pueden afectar la disponibilidad y calidad de la materia
prima y la produccién en general.

e Riesgos de mercado y precios: Las fluctuaciones en los precios de la celulosa, el

papel y otros productos forestales pueden afectar los ingresos y margenes de las
empresas. Los cambios en la demanda global, los ciclos econémicos y la
competencia en el mercado también pueden influir en la rentabilidad.

e Riesgos requlatorios: Las empresas del sector forestal estdn sujetas a

regulaciones ambientales y forestales que pueden afectar sus operaciones,
incluyendo restricciones en la tala de arboles, normativas de proteccion ambiental
y requisitos de sostenibilidad.

e Riesgos de cadena de suministro: La dependencia de la materia prima

proveniente de bosques puede exponer a las empresas a riesgos relacionados
con la disponibilidad y calidad de la madera, asi como a problemas logisticos y
de transporte.

e Riesgos financieros: Las empresas del sector forestal pueden verse afectadas

por riesgos financieros, como la volatilidad cambiaria, los costos de

financiamiento y la gestion de la deuda.

Por otra parte, a continuacion, en el siguiente recuadro se presenta los ingresos y

EBITDA de estas empresas en el sector forestal.

55



Cuadro 8 Ingresos de las empresas comparables

Paises y rubros donde opera

Para el afio 2022 (en MUS$ CMPC SA suzano SA.

Millones)

Celulosa 4.183.699 53,49% 7.925.098 83,05%
Brasil 510.490 5,35%
Asia 3.503.310 36,71%
Europa 2.445.133 25,62%
Norte América 1.351.152 14,16%
Sudamérica y América Central 113.437 1,19%
Africa 1.575 0,02%
Biopackaging 1.268.477 16,22%

Softys 2.774.504 35,47%

Otros 39.295 0,50%

Ajustes y eliminaciones (444.630) -5,68%

Papel 1.617.528 16,95%
Brasil 1.121.978 11,76%
Asia 77 0,01%
Europa 62.334 0,65%
Norte América 116.573 1,22%
Sudamérica y América Central 314.305 3,29%
Africa 1.562 0,02%
Total 7.821.345 100% 9.542.626 100%

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a la informacion del Andlisis Razonado diciembre 2022 de CMPC (Empresas
CMPC S.A, 2023) y Reporte anual 2022 de Suzano S.A. (Suzano S.A., 2023) Nota: Los EEFF de CMPC S.A no contempla
apertura de ingresos por pais para cada segmento.

Sobre la informacién presentada en los recuadros anteriores, CMPC tuvo ingresos por
USM$ 7.821 lo cual representa un aumento de 24% respecto al periodo 2021. Asimismo,
Suzano tuvo ingresos por USM$ 9.550 lo cual representa un aumento de 21,6% respecto
al periodo 2021. Asimismo, se aprecia que la venta de celulosa conlleva la mayor parte
de los ingresos en las dos empresas. Lo anterior se demuestra en los ingresos,
conformando 53% de los ingresos totales y 83% de los ingresos totales para CMPC y

Suzano respectivamente.
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Si bien no existe una apertura de los segmentos para cada pais para la empresa CMPC
S.A, cabe sefialar que la mayor cantidad de ingresos por pais se concentra en Chile,
mientras que la mayor cantidad de ingresos de CMPC provienen de Latinoamérica y
Asia. En cambio, para Suzano S.A la mayor cantidad de ingresos proviene de Asia y

Europa.

Cuadro 9 Ingresos por pais CMPC S.A

Mercados | 2022 (MUS$)

Chile 1.303.923
Europa 848.447
China 931.031
Brasil 880.706
Resto de Asia 844.474
México 598.375
EEUU y Canada 588.753
Argentina 531.288
Peru 482.941
Resto de Latinoamérica 502.105
Otros 309.302
Total 7.821.345

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a la informacion del Andlisis Razonado diciembre 2022 de CMPC (Empresas
CMPC S.A, 2023)

Cuadro 10 Ingresos por continente CMPC S.A

Mercados 2022 (MUSS$)

Europa 848.447
Asia 1.775.505
Norte América 1.187.128
Latinoamérica 3.700.963
Otros continentes 309.302
Total 7.821.345

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a la informacién de los estados consolidados a diciembre 2022 de CMPC S.A.

(Empresas CMPC S.A, 2023)
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A continuacion, se presenta el EBITDA para cada una de las empresas mencionadas.

Cuadro 11 EBITDA de las empresas comparables

Rubros donde opera la

- CMPC S.A Suzano S.A.
Para el afio 2022 (en MUSS$)
Celulosa 1.765.079 83,55% 4.997.826 88,08%
Biopackaging 190.107 9,00%
Softys 230.977 10,93%
Otros (68.480) -3,24%
Ajustes y eliminaciones (5.020) -0,24%
Papel 676.447 11,92%
Total 2.112.663 100% 5.674.273 100%

Fuente: Elaboracion propia partir de la informacion de Analisis Razonado diciembre 2022 de CMPC S.A. (Empresas
CMPC S.A, 2023) y el Reporte anual 2022 de Suzano S.A. (Suzano S.A., 2023) Nota: Los EEFF de CMPC y de Suzano
S.A no contemplan apertura de EBITDA por pais para cada segmento.

Por otro lado, CMPC tuvo un EBITDA de USM$ 2.113 lo cual representa un aumento de
25% respecto al periodo 2021. En el caso de Suzano, tuvo ingresos por USM$ 5.674 lo

cual representa un aumento de 21,6% respecto al periodo anterior.

Por otra parte, se aprecia que la venta de celulosa conlleva la mayor parte de los ingresos
y del EBITDA en las dos empresas. Lo anterior se demuestra en los ingresos,
conformando 48,56% de los ingresos totales y 83% de los ingresos totales para CMPC
y Suzano respectivamente. Respecto al EBITDA, conformando 83,54% y 88,08% de los

ingresos totales para CMPC y Suzano respectivamente.
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3 Estructura de capital

3.1 Deuda financiera

Al 31 de marzo de 2023, Empresas Copec mantenia una deuda financiera total de MUS$
9.895.084. Esta cifra representd un incremento de MUS$ 649.896 en comparacion con
diciembre de 2022, principalmente debido al aumento de las obligaciones no corrientes
en MUS$ 470.870, especialmente, por el incremento de los préstamos bancarios a largo

plazo.

Cuadro 12 Evolucién de la deuda financiera corriente y no corriente de Empresas Copec S.A

31-12-2017 | 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-03-2023

Corriente

Préstamos
bancarios 776.840 793.204 428.956 459.818 451.737| 1.724.243| 1.937.017
corrientes

Sobregiros
Contables 5 - - - - - -
corrientes

Bonos en UF,
COPyCLP 86.173 44.489 322.421 104.924 70.192 199.653 152.408
corrientes

Bonos en US$

- 27.508 261.661 35.432 48.236 44.174 44.048 49.254
corrientes

Carta de
Crédito

Arrendamiento

: . 48.341 38.951
financiero
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Otros pasivos
financieros
corrientes

29.821

5.718

8.914

24.276

13.091

36.765

45.053

Deuda
financiera
corriente

968.688

1.144.023

795.723

637.254

579.194

2.004.709

2.183.732

No corriente

Bonos en US$
no corrientes

2.025.158

1.799.976

3.465.510

3.470.781

3.347.619

3.353.220

3.354.563

Bonos en UF,
COPy CLP no
corrientes

2.251.997

2.736.452

2.245.992

2.407.677

2.027.844

2.408.563

2.623.680

Préstamos
bancarios no
corrientes

1.249.758

1.596.789

1.827.612

2.483.438

2.143.610

1.392.437

1.657.482

Arrendamiento
financiero no
corriente

88.115

117.152

Otros pasivos
financieros no
corrientes

11.653

70.675

149.933

70.589

306.116

86.262

75.627

Deuda
financiera no
corriente

5.626.681

6.321.044

7.689.047

8.432.485

7.825.189

7.240.482

7.711.352

Deuda
financiera
total

6.595.369

7.465.067

8.484.770

9.069.739

8.404.383

9.245.191

9.895.084

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros presentados en la CMF por Empresas Copec S.A.
(Empresas Copec S.A, 2023).
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No obstante, al analizar los periodos de diciembre 2021 y diciembre 2022, se observa
una disminucién de MUS$ 584.707 en la deuda financiera no corriente. Esta reduccion
se explica principalmente por la conversion de deuda bancaria a deuda a largo plazo
mediante la emisién de 6 lineas de bonos en abril y septiembre de 2022, denominadas

series W, X, Y, Z, AAy AB, como se muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro 13 Emisién de Bonos corporativos de Empresas Copec S.A.

Fecha observacién

Fecha de colocacién Fecha Vencimiento Tasa cupén  YTM

SERIE C BECOP-C UF 10.000.000 30-11-2009 30-11-2030 4,00% 2,93% 31-03-2023
SERIED BECOP-D UF 1.000.000 30-11-2009, 30-11-2039) 4,25% 2,90%)| 31-03-2023
SERIE G BCOP-G UF 2.500.000 15-10-2014 15-10-2024 2,70% 4,68%| 31-03-2023
SERIE H BECOP-H CLP 130.000.000.000 15-09-2016 15-09-2023| 4,75% 11,70% 31-03-2023
SERIE | BECOP-I UF 5.000.000 15-09-2016 15-09-2026 2,30% 3,38% 31-03-2023
SERIE J BECOP-J UF 5.000.000 15-09-2016 15-09-2037| 3,00% 2,93% 31-03-2023
Filial ARAUCO |COPX 5.500 02-NOV-2047 '47 usb 216.750.000 02-11-2017 02-11-2047 5,50% 6,55% 31-03-2023
Filial ARAUCO |COPX 3.875 02-NOV-2027 '27 Usb 33.110.000 02-11-2017, 02-11-2027, 3,88% 5,83%)| 31-03-2023
SERIE K BECOP-K UF 1.500.000 01-08-2018] 01-08-2028, 2,32% 3,09%)| 31-03-2023
Filial ARAUCO |COPX 5.500 30-APR-2049 '48 UsD 500.000.000 30-04-2019 30-04-2049 5,50% 6,61% 31-03-2023
Filial ARAUCO |COPX 4.250 30-APR-2029 '29 UsD 500.000.000 30-04-2019 30-04-2029 4,25% 5,83% 31-03-2023
Filial ARAUCO | COPX 5.150 29-JAN-2050 '49 usb 500.000.000 29-10-2019 29-01-2050 5,15% 6,28% 31-03-2023
Filial ARAUCO | COPX 4.200 29-JAN-2030 '29 usb 500.000.000 29-10-2019 29-01-2030 4,20% 5,66% 31-03-2023
SERIE W BECOP-W UF 3.000.000 01-04-2022] 01-04-2027| 2,65% 3,25%) 31-03-2023
SERIE X BECOP-X UF 3.000.000 01-04-2022 01-04-2029| 2,65% 3,02%)| 31-03-2023
SERIE Y BECOP-Y UF 7.000.000 01-04-2022 01-04-2032 3,20% 2,93% 31-03-2023
SERIE Z BECOP-Z UF 7.000.000 01-04-2022 01-04-2043 3,20% 2,95% 31-03-2023
SERIE AA BECOP-AA UF 3.000.000 30-09-2022 30-09-2032 3,30% 2,91% 31-03-2023
SERIE AB BECOP-AB UF 3.500.000 30-09-2022 30-09-2043 3,30% 2,79% 31-03-2023

Fuente: Elaboracion propia en base a datos entregados en la CMF y Risk America. Nota: YTM tasa de rendimiento a la

madurez observada segun datos de Risk America.

En cuanto a la deuda a largo plazo, es importante destacar que desde el afio 2022,
Empresas Copec S.A. ha comenzado a emitir una serie de bonos con diferentes plazos
de vencimiento, todos ellos denominados en UF. De la uUltima emision, los bonos de la
serie Z y AA tienen la mayor duracion, con un vencimiento en septiembre de 2043 y un
valor de UF 7.000.000 y UF 3.500.000, respectivamente. Por otro lado, la serie W tiene

la menor duracion, equivalente a 5 afios, con un monto maximo de UF 3.000.000.

Asimismo, segun las escrituras complementarias, los fondos obtenidos de estas
colocaciones se destinardn exclusivamente al refinanciamiento de los pasivos de la

compafiia emisora y/o sus filiales.
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Junto con lo anterior, hay que destacar que la filial Celulosa Arauco mantiene una serie
de bonos con vencimiento de largo plazo. La ultima emisién con plazos comparables a
los de COPEC corresponden a los emitidos durante octubre de 2019. La utilidad de estos
bonos, es que pueden ser considerados en las proximas secciones para realizar el
calculo del costo de la deuda, al mantener la misma denominacion de los estados

financieros.

3.2 Clasificacion de riesgo

Conforme a la informacién proporcionada en el siguiente recuadro, Empresas Copec
S.A. cuenta con calificaciones de riesgo por parte de distintas agencias. La clasificadora
Feller Rate ha otorgado una calificacibn de AA a nivel nacional, con perspectivas
estables. Asimismo, Fitch Ratings también ha asignado una calificacién de AA a nivel
nacional, con perspectivas estables. Por otro lado, Standard & Poor' s estima una

clasificacion de BBB.

Cuadro 14 Resultados calificadores de riesgo de Empresas Copec S.A.y sus filiales.

Standard &

Poor's Fitch Ratings Moody's Feller Rate ICR
Empresas COPEC S.A. BBB AA AA
Arauco BBB- AA Baa3 AA
Organizacioén Terpel AAA
Sonacol AA AA+

Fuente: Elaboracion propia en base de los resultados entregados por las calificadoras de riesgo Standard & Poor's,
Fitch Ratings, Moody's, Feller Rate e ICR. Nota: La calificacion de Fitch Ratings y Feller Rate se entrega en escala

nacional.

En general, las perspectivas de los tres calificadores son positivas en vistas al afio 2024,
en que estiman que el ratio deuda/EBIT se mantenga estable dentro de los rangos 2 a 3

veces. Sin embargo, Fitch Ratings estima que un downgrade en su calificacion seria
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consecuencia del eventual caso en que el leverage neto se mantenga de forma

consistente sobre 3 veces.

3.3. Patrimonio econdmico

Como se puede apreciar en la siguiente figura, al analizar las trayectorias de los precios
de Empresas Copec S.A. y los precios del barril de petroleo WTI y BRENT, se observa
una correlacion significativa entre el precio de las acciones y los movimientos del precio
del petréleo BRENT. Por lo tanto, el valor del patrimonio econémico de la empresa

depende en gran medida de los precios del petroleo BRENT.

Cuadro 15 Evolucién del patrimonio econdmico observado entre los periodos diciembre 2019 y
marzo 2023.

MUSD$ 31-12-2017 | 31-12-2018  31-12-2019 31-12-2020 | 31-12-2021 31-12-2022 31-03-2023
3 1.299.854| 1.299.854 1.299.854 1.299.854| 1.299.854| 1.299.854| 1.299.854
Numero de
acciones
) 12,71 9,83 7,57 8,53 7,01 7,06 6,82
Precio de
la accion
16.521.949] 12.780.949 9.842.003| 11.082.426| 9.114.835| 9.181.539| 8.862.190
Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros presentados en la CMF por Empresas Copec S.A.

(Empresas Copec S.A, 2023).
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Figura 2 Evolucion de los precios de la accién de Empresas COPEC S.A. y los precios por barril del
petréleo WTly BRENT.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.

La correlacion entre el precio de las acciones de Empresas Copec S.A. y los precios del
petroleo BRENT indica que existe una estrecha relacion entre la rentabilidad de la
empresa y las fluctuaciones en el mercado del petréleo. Esto se debe a que Empresas
COPEC S.A. es una compafiia con una importante participacion en la industria del
petréleo y sus negocios estan directamente vinculados a los precios de este recurso. De
esta manera, a marzo del 2023, Empresas Copec S.A. mantenia un valor econémico de
su patrimonio de MUS $8.862.190.

3.4. Valor econdmico

Al analizar la informacion presentada en el siguiente recuadro, se puede observar que el
valor econémico de la compafiia se mantiene alrededor de un promedio de MUS

$18.636.432. Sin embargo, se aprecia una disminucion en el patrimonio econémico y un
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aumento en la deuda financiera durante el periodo comprendido entre diciembre de 2020
y marzo de 2023. Estos cambios han permitido mantener el valor econémico en torno al

promedio calculado previamente.

Cuadro 16 Evolucién del valor econémico de la compafiia entre los periodos de diciembre de 2019y
marzo de 2023

31-12-2019  31-12-2020  31-12-2021 31-12-2022  31-03-2023
Deuda 8.484.770 9.069.739 8.404.383 9.245.191 9.895.084
financiera
Patrimonio 9.842.003 11.082.426 9.114.835 9.181.539 8.862.190
econdémico
valor 18.326.773 20.152.165 17.519.218 18.426.730 18.757.274
economico
(MUSD)

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros presentados en la CMF por Empresas Copec S.A.
(Empresas Copec S.A, 2023).

El comportamiento mencionado, en el cual se observa una disminucion en el patrimonio
econémico y un aumento en la deuda financiera con un patrimonio econdémico
relativamente estable, puede ser atribuido principalmente a lo descrito en la seccion
relativa a la emision de bonos, vale decir, puede ser atribuido a la emision de bonos para
refinanciar los pasivos y disminuir la deuda bancaria influenciada por la escalada en la
TPM.

3.5. Estructura de capital histéricay objetivo

El siguiente recuadro presenta la estructura de capital historica de Empresas Copec S.A.
hasta el 31 de marzo de 2023. Con el objetivo de mostrar la coyuntura econémica previa

a la "crisis social" y la pandemia del COVID-19, se incluyen los periodos de 2015 a 2018.
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Cuadro 17 Evolucién histoérica de la estructura capital desde diciembre 2015 a marzo 2023.

31-12-2015

31-12-2016

31-12-2017

31-12-2018

31-12-2019

31-12-2020

31-12-2021

31-12-2022

31-03-2023

B/V 41,43% 40,18% | 28,53% 36,87% 46,30% 45,01% 47,97% 50,17% 52,75%
P/V 58,57% 59,82% | 71,47% 63,13% 53,70% 54,99% 52,03% 49,83% 47,25%
B/P 70,70% 67,20% | 39,90% 58,40% 86,20% 81,80% 92,20%| 100,70%| 111,70%

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados financieros presentados en la CMF por Empresas Copec S.A.
(Empresas Copec S.A, 2023).

Para determinar la estructura de capital objetivo, se han considerado y elaborado seis
periodos: 2015-2018, 2015-2019, 2019-2021, 2019-2022, 2019-2023 y 2021-2023, tal

como se muestra en el siguiente recuadro presentado en los parrafos posteriores.

En los periodos comprendidos entre 2015 y 2018, previo a la "crisis social", se observa
que la proporcion de la deuda financiera con respecto al patrimonio se mantiene en torno
al 60%. Sin embargo, en los periodos de 2019-2021 y 2019-2022, este ratio aumenta a

87% y 90%, respectivamente.

Al considerar los periodos desde diciembre de 2019 hasta marzo de 2023, el ratio deuda
financiera sobre patrimonio aumenta 0,94 veces. Y si se analiza el periodo desde
diciembre de 2021 hasta marzo de 2023, el promedio del ratio alcanza el 0,101 veces,

lo que indica que la deuda financiera es superior al patrimonio.

Cuadro 18 Promedios de la estructura de capital historica para las 5 configuraciones de periodos

19-23 20-23

15-19 19-21 19-22 21-23
B/V 36,75% | 38,66% | 46,43%| 47,36%] 48,44%] 48,98%] 50,30%
P/V 63,25% | 61,34% ]| 53,57%| 52,64%] 51,56% | 51,02% ] 49,70%
B/P 0,591 0,645 0,868 0,902 0,945 0,966 1,015

Fuente: Elaboracién propia.
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En relacion con las medianas, segun se muestra en el siguiente recuadro, estas
mantienen una leve diferencia en relaciébn con sus promedios en las configuraciones
desde el afio 2019. Previo al afio 2019, es apreciable una diferencia un poco mas

elevada, indicativo de una eventual volatilidad.

Cuadro 19 Medianas para las seis configuraciones de periodos.

B/V 38,53% | 40,18% | 46,30% | 47,13%] 47,97%| 47,97%] 50,17%
P/V 61,47% | 59,82% ] 53,70% | 52,87%] 52,03%| 50,93% ] 49,83%
B/P 0,628 0,672 0,862 0,892 0,922 0,964 1,007

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al leverage financiero neto, se observa un aumento en la comparacion entre
los periodos de configuracién. Esto implica que la empresa ha estado asumiendo mas
deuda en relacion con su capital propio a lo largo del tiempo. Se identifica el mismo

patron de cambios en la volatilidad.

Cuadro 20 Evolucién de la deuda financiera neta sobre patrimonio econémico, desde diciembre
2015 a marzo 2023

31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-03-2023
Efectivo y equivalentes al efecti 1.584.765| 1.289.413| 1.341.704| 1.713.803| 2.214.887| 2.146.581| 1.667.603 1.311.631 1.531.292
Otros activos financieros corrier| 174,981 185.046 187.155 219.843 124,918 193,670 185.644 421.365 279.698
Derivados u otros elementos qu 8551 7104 2929 10883 5476) 1072 25890 163616 139073]
Caja 1.751.195| 1.467.355| 1.525.930| 1.922.763| 2.334.329| 2.339.179| 1.827.357 1.569.380 1.671.917
Deuda financiera 6.155.741| 6.649.497| 6.595.369| 7.465.067| 8.484.770| 9.069.739| 8.404.383 9.245.191 9.895.084
Deuda financiera neta 4.404.546| 5.182.142| 5.069.439| 5.542.304| 6.150.441| 6.730.560| 6.577.026 7.675.811 8.223.167
DFN/Patrimonio 0,51 0,52 0,31 0,43 0,62 0,61 0,72 0,84 0,93

Fuente: Elaboracién propia en base a los estados financieros presentados en la CMF por Empresas Copec S.A.
(Empresas Copec S.A, 2023).
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Cuadro 21 Volatilidad del ratio deuda financiera neta sobre patrimonio econémico representada por
la desviacién estandar muestral para los 5 periodos de configuracion.

{ 15-18 15-19 19-21 19-22 19-23 21-23

DFN/P
(promedio) 0,44 0,48 0,65 0,70 0,74 0,83
DFN/P
(mediana) 0,47 0,51 0,62 0,67 0,72 0,84

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, Dado que la configuracion 2015-2019 tiene las siguientes caracteristicas:

Se considera que la configuracion 2015-2019 contiene informacidn de un “estado
normal sin eventos significativos tales como la pandemia y la crisis social”, se
espera que refleje la situacion financiera y las perspectivas de la empresa en
perspectivas de una recuperacién econémica paulatina.

Esta configuracion presenta mediana estable en comparacién con una ventana
de tiempo inferior, como lo es la del 2015-2018. Esto sugiere una mayor
estabilidad.

El leverage financiero neto sobre el patrimonio econémico en la configuraciéon
2015-2019 es inferior al recomendado por la compafiia. Esto puede ser
considerado como una estrategia de menor riesgo financiero.

Se observa la existencia de lineas de bonos con vencimientos levemente
cercanos a las lineas emitidas durante el afio 2022.

Se espera que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) regrese a niveles normales
previos a la escalada. Esto implicaria condiciones favorables en el costo del
financiamiento y posibilitard la obtencién de fuentes de financiamiento a través

de préstamos bancarios no corrientes.

La estructura de capital objetivo planteada para el desarrollo de la valorizacion es la

observada en el siguiente recuadro, junto con la estructura de capital actual, que se

estima incorpora informacién del comportamiento actual de la empresa en la ventana
2019-2022.
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Cuadro 22 Estructura de capital objetivo planteada y estructura de capital actual parala
valorizacion de Empresas COPEC S.A de acuerdo al promedio periodo 2019 - 2022.

} Estructura capital objetivo

} Estructura de capital actual

B/V 40,18% 47,13%
P/V 59,82% 52,87%
B/P 0,6717 0,8921

Fuente: Elaboracién propia
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4. Estimacion del costo de capital

4.1, Costo de la deuda

Se considerd adecuado, para la determinacién del costo de la deuda, tomar en cuenta
el bono con vencimiento de més largo plazo en USD. El bono COPX 5.150 29-JAN-2050
'49, corresponde a un bono emitido por la filial Celulosa Arauco y fue emitido el 29 de
octubre de 2019, con una ytm observada al 31 de marzo de 2022 de 6,28% nominal en

dolares.

Cuadro 23 Descripcion del bono seleccionado.

Datos bono seleccionado

Nemotécnico COPX 5.150 29-JAN-2050 '49
Filial emisora CELULOSA ARAUCO Y CONSTITUCION SA
Pais de emision USA
Monto emitido 500.000.000
Fecha de emision 29-10-2019
Fecha de maduracién 29-01-2050
Moneda del Principal y Cupon uUsD
Frecuencia del Cupon Semianual
YTM (31-03-2023) 6,28%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.

Dado que la yield observada estd denominada en USD, esta puede ser asignada como
el costo de la deuda sin necesidad de ajustar, pues se entiende que engloba el premio

por riesgo pais. El vencimiento del mencionado bono es el 29 de enero de 2050.

Finalmente, el costo de la deuda K,es 6,28%.
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4.2, Beta de la deuda

El beta de la deuda puede ser estimada mediante el modelo de mercado, cuya expresion
gueda determinada por la siguiente ecuacion:

Ecuacién 1

Ky =17+ Bqg* PRM

Donde;
Kj: Costo de la deuda, en délares.

4. Tasa libre de riesgo, en dolares.

B4 Beta de la deuda.

PRM: Premio por riesgo de mercado.

Para determinar la tasa libre de riesgo, se toma en cuenta el bono del tesoro americano
a 30 afios ya que comprende un periodo de tiempo comparable con la emision del bono
seleccionado que, al 31 de marzo de 2023, tiene un valor igual a 3,65%. Al mismo tiempo,

el CDSchite30yrs €S de 1,99%*. Asi, la tasa libre de riesgo en délares queda determinada

por la siguiente ecuacion:

Ecuacion 2

rf = US30y1' + CDSChileSOyrs

1 Seguin datos tomados de Eikon Refinitiv.
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Donde;

US10y,: Tasa del bono del tesoro americano a 30 afios.
CDSchitesy,s: Credit default swap a 30 afios de Chile al 31 de marzo de 2023.

Por otro lado, el premio por riesgo de mercado queda determinado como el promedio
entre la estimacion del profesor Damodaran y el modelo de Goldman y el sugerido por

el profesor Carlos Maquieira, segun el siguiente recuadro:

Cuadro 24 promedio entre la estimacion del profesor Damodaran y el modelo de Goldman

Goldman-Sachs Damodaran Sugerido*
PRM EE.UU. (Duff&Phelps) 6%
CRP Chile 1.76%
PRM Chile 7,8% 7,4% 6,7%

Promedio 7,29%
Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en Damodaran. * Sugerido en clases por el profesor Carlos
Maquieira

Luego, utilizando la ecuacion N°3 y despejando el beta de la deuda:

Ecuacién 3

(6, 28% — 5,64%
b =

7.29% ) = 0,0876

Finalmente, el beta de la deuda B}, corresponde a 0,0876.
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4.3. Estimacion del beta patrimonial

El Beta de la accion de Empresas COPEC S.A. se obtuvo por medio del modelo de

mercado, segun la siguiente ecuacion:

Ecuacién 4

Ryj=a;+Bi*Rym + &

Donde;
R.;: Retorno semanal de la accion de Empresas COPEC.
R; »: Retorno semanal del indice de mercado IGPA.

Bi: Beta de la accion.

Para el calculo, se consideran los retornos del IGPA y de Empresas COPEC S.A., en
base a datos semanales, desde el afio 2019 hasta 2022 considerando una ventana de 2

anos.

Tal como puede ser observado en las figuras N°3 y N°4, los retornos de Empresas
COPEC e IGPA giran en torno al 0%, sin embargo, es factible observar co-movimientos
en ciertos periodos de tiempo, como por ejemplo, a inicios del 2020 que coincide con

eventos idiosincraticos de Chile y el comienzo de la crisis sanitaria por COVID-19.
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Figura 3 Retornos Empresas COPEC S.A. entre el afio 2018 y 2022.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.

Figura 4 Retornos del IGPA entre el afio 2018 y 2022.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.
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En el recuadro siguiente, se muestra un resumen de las regresiones desde abril 2018 a
marzo 2023. Al mismo tiempo, el anexo N°1 muestra los resultados de las regresiones

utilizadas.

Cuadro 25 resumen de las regresiones desde abril 2018 a marzo 2023.

R1: abril 2018 - R2: abril 2019 - R3: abril 2020 - R4: abril 2021 - R5: abril 2019 -
Datos marzo 2020 marzo 2021 marzo 2022 marzo 2023 marzo 2023
Beta
accioén 1,3837 1,2434 1,0814 0,9600 1,1018
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N°
observaci
ones 104 104 104 104 209
R"2 0,8476 0,8041 0,7128 0,6698 0,7333
Presenci
a bursatil 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv

Del recuadro anterior, se puede observar que en los periodos seleccionados los betas
de la accion van disminuyendo, observando un salto significativo en los altimos periodos:
abril 2020 — marzo 2022 y abril 2021 — marzo 2023. Estos saltos pueden ser atribuidos
a los efectos idiosincraticos ocurridos a fines del 2019 que perduran en el tiempo, en

conjunto con la crisis sanitaria del COVID-19.

Cuadro 26 resumen de las regresiones desde abril 2018 a marzo 2023.

Métricas R1y R2 R2y R3 R3-R4 R2-R3-R4 R5
Promedios 1,3135 1,1624 1,0207 1,0949 1,1018
Mediana 1,3135 1,1624 1,0207 1,0814 1,1018

Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv
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En conjunto con lo anterior, es factible observar en el recuadro anterior que la mediana
de los betas de las regresiones R2 y R3 presentan el mismo salto respecto. Asi, como
R2 y R3 presentan betas estadisticamente significativos y representan la situacioén actual
de la empresa con el arrastre de los fendmenos mencionados, el beta de la accién
seleccionado serd de 1,1624 (asociado al mismo periodo 2019-2022 utilizado para

desapalancar).

Luego, el beta estimado se ajusta segun el ajuste realizado en Bloomberg en base a la

evidencia provista por el profesor Blume (1975) seguln la siguiente expresion:

Ecuacién 5

ﬁajustado = 0,33+ 0,67 * Bestimado

Finalmente, el beta patrimonial B .stimado COrresponde a 1,1088.

4.4, Beta patrimonial sin deuda

El beta patrimonial sin deuda (ﬁps/l’) de Empresas COPEC S.A. se calcula

desapalancando la estimacion del beta patrimonial ajustado de la mediana de los betas
resultantes de las regresiones R2 y R3 presentadas en la seccion anterior, a través de
la formula de Rubinstein, la tasa de impuesto t. del 27%, el B/P de la estructura promedio
del periodo de estimacion actual calculado recuadros anteriores, y el beta de la deuda

calculado anteriormente.

Ecuacién 6

8,5 = 5,77+ [1+ -t (3)| - [+ -0+ )
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Luego:
s
1,1088 = B,0 = [1+ (1—0,27) = (0,8921)] — [0,0876 = (1 — 0,27) = (0,8921)]

B,%'" =0,7060

Finalmente, el beta patrimonial sin deuda g,*'” resulta en 0,7060.

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

A continuacion, y utilizando la misma féormula de Rubinstein, se apalanca el beta
patrimonial sin deuda utilizando la estructura de capital objetivo calculada anteriormente
(B/P = 0,6717), dando como resultado un beta patrimonial con estructura de capital

obijetivo.

B,¢’" = 0,7060  [1+ (1 —27%) * (0,6717)] — [0,0876 * (1 — 27%) * (0, 6717)]

B, =1,0093

Luego, el beta patrimonial con estructura objetivo ,[?pc/D es 1,0093

4.6. Costo patrimonial

El costo patrimonial se puede estimar utilizando CAPM segun la siguiente expresion:
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Ecuacién 7

_ c/D
K, =17+ B,"’" « PRM

Donde;

K, Costro patrimonial.

rs: Tasa libre de riesgo.

BPC/D: Beta patrimonial con deuda con estructura obijetivo.

PRM: Premio por riesgo de mercado.
Luego:
Ecuacion 8

K, =5,64%+1,0093 x7,29% = 12,99%

4.7. Costo de capital

El costo de capital de Empresas COPEC se calcula utilizando la formula del Weighted
Average Cost of Capital (WACC), el cual representa el costo de capital promedio

ponderado:

Ecuacién 9

k0=kp*(§>+kb*(1—tc)*<§)
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Donde;

K,: Costo capital promedio ponderado.
g: Razdn patrimonio a valor empresa (en funcién de la estructura objetivo).

k;: Costo patrimonial.
k,: Costo de la deuda.

t.. Tasa de impuesto de largo plazo.

g: Razon de endeudamiento de la empresa (en funcién de la estructura objetivo).

Utilizando los montos anteriormente calculados y la estructura objetivo calculada, se

obtiene un costo de capital de 9,62%.

Ecuacién 10

ko = 12,99% * (59,82%) + 6,28% * (1 — 27%) * (40,18) = 9,62%

El costo de capital sera utilizado para descontar los flujos libres de caja proyectados para
la valorizacion por DCF.
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5. Analisis del negocio

5.1.

Andlisis de crecimiento de la empresa

Desde la perspectiva de los ingresos, en el siguiente recuadro se puede apreciar que los

segmentos que dominan los ingresos del negocio de Empresas COPEC S.A.

corresponden a los asociados a energia y forestal, donde COPEC mantiene

aproximadamente el 70% de los ingresos y Arauco aproximadamente el 25%.

Cuadro 27 Porcentaje de ingresos recaudados por las filiales desde el periodo 2015-2023.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

COPEC 67,44%| 6557%] 67,57%] 68,66% | 71,51% | 66,80% | 67,62% ] 71,01% | 76,39%
ARAUCO 28,34% | 28,51% | 25,74% | 24,84% ] 22,47% | 26,21% ] 25,62% | 23,07% | 18,13%
ABASTIBLE 3,11% 4,70%] 567%] 547%| 498%] 5,66%] 561%] 485%] 3,98%
SONACOL 0,27% 0,28% ] 0,24%] 0,22%] 0,22%] 0,20%] 0,19%] 0,14%| 0,12%
IGEMAR 0,81% 0,93%] 0,77%] 0,80%] 0,81%] 1,13%] 0,96%] 0,93%| 1,38%
OTROS 0,02% 0,00%] 0,01%] 0,00%] 0,000] 0,0006] 0,00} 0,00%] 0,00%
18.160.14 | 16.699.3| 20.353.] 23.970.] 23.716.| 18.059.| 24.786.| 30.765.| 7.928.8

TOTAL 2 11 315 069 405 214 614 182 83

Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv

En el siguiente recuadro se pueden observar los ingresos de empresas COPEC S.A.
desglosado por filial.

Cuadro 28 ingresos recaudados por las filiales desde el periodo 2015-2023 junto con el porcentaje
de crecimiento respecto al afio anterior

COPEC

12.247.380

2016
Ingresos
10.950.265

Crecimiento

-10,60%

2017
Ingresos
13.753.453

2018

Crecimiento Ingresos

25,60%| 16.458.640

Crecimiento
19,67%

2019
Ingresos
16.960.126

2020

Crecimiento Ingresos

3,05%| 12.063.282

Crecimiento
-28,87%

ARAUCO

5.146.740

4.761.385

-7,49%

5.238.139

10,01% 5.954.758

13,68%

5.329.129

-10,51%

4.732.799

-11,19%

ABASTIBLE

564.206

784.124

38,98%

1.153.877

47,15% 1.310.920

13,61%

1.181.301

-9,85% 1.022.027

-13,48%

SONACOL

48.826

47.451

-2,82%

43.498

4,31% 52.411

5,89%

52.468

0,11% 36.983

-29,51%

IGEMAR

147.938

155.581

5,17%

156.853

0,82% 192.749

22,89%

192.584

-0,09% 203.645

5,74%

OTROS

4.452

505

-88,66%

1.489

134,85% 591

-60,31%

797

34,86% 478

-40,03%
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2020 2021 2022 2023

Crecimiento Ingresos Crecimiento Ingresos Crecimiento Ingresos Crecimiento
COPEC -28,87%| 16.760.772 38,94%| 21.847.135 30,35% 6.056.591 -72,28%
ARAUCO -11,19% 6.349.761 34,17% 7.098.798 11,30% 1.437.679 -79,75%
ABASTIBLE -13,48% 1.391.244 36,13% 1.490.579 7,14% 315415 -78,84%
SONACOL -29,51% 46.302 25,20% 42.832 -749% 9.724 -77,30%
IGEMAR 5,74% 238.334 17,03% 285.670 19,86% 105.425 -61,70%
QOTROS -40,03% 201 -57,95% 168 -16,42% 49 -70,83%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv

La filial COPEC muestra una desaceleracion en la tasa de crecimiento de sus ingresos
desde el afio 2018, presentando un crecimiento negativo en 2020 de -28.87%. A marzo
de 2023, se observa que el grupo ya lleva cerca de un 28% de los ingresos informados
en 2022 y un 36% de lo informado en 2021.

Las demas filiales muestran movimientos similares a Copec, presentando una mayor
caida en el periodo de 2020, mejorando sus ingresos a partir de 2021; exceptuando al

segmento “Otros” que se comporta de forma contraria.

Respecto de las materias primas asociadas, es factible observar en el siguiente recuadro
gue, en general, estas comienzan a tener un crecimiento negativo durante el 2020 y

2021, obteniendo una recuperacion en el 2022.

Cuadro 29 Precio y variacion de las materias primas asociadas a Empresas COPEC S.A.

2015 2016 2017 2018 2019

Comodities PRECIO PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION

Precio del petréleo WTI (délares/barril) 93,1 48,7| -47,69% 43,2 -11,34% 50,9 17,87% 64,8 27,33%
Precio del petroleo Brent (ddlares/barril) 98,9 52,4 -47,07% 44,0 -15,89% 54,4 23,49% 71,1 30,66%
Precio de la gasolina en EE.UU. (ddlares/m3) 656,4 410,0| -37,53% 350,9 -14,41% 423,1 20,57% 494,5 16,87%
precio del diesel (centavos de délar/galén) 271,1 157,8) -41,81% 131,5 -16,64% 162,0 23,22% 203,7 25,69%
Precio de la celulosa NBSK [ddlares/t) 214,0 797,0 -2,09% 936,0 17,44%| 1.160,0 23,93% 820,0 -29,31%
Precio gas natural (dolares/MMBTU) 2,6 2,5 -4,60% 3,0 19,28% 3,2 6,40% 2,6 -18,67%

2020 2021 2022

Comodities PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION

Precio del petréleo WTI (dolares/barril) 57,0 -12,04% 39,3 -31,05% 68,0 72,90%
Precio del petrdleo Brent (délares/barril) 64,0 -9,91% 42,3 -33,94% 70,4 66,53%
Precio de la gasolina en EE.UU. {ddlares/m3) 446,7 -9,67% 297,8 -33,34% 542,4 82,16%
Precio del diesel (centavos de dolar/galon) 188,2 -7,58% 119,7 -36,43% 201,3 68,21%
Precio de la celulosa NBSK (délares/t) 74,0 6,59% 1.230,0 40,73% 1.413,0 14,88%
Precio gas natural (ddlares/MMBTU) 2,0 -21,79% 3,9 91,54% 6,4 65,71%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.
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Por otra parte, conforme a las figuras N°5 y N°6, es factible observar que los ingresos
mantienen una relacion en los movimientos de los precios de sus respectivas materias
primas, con la salvedad en el sector combustible que en el periodo de pandemia 2020-
2021 se desacopla por motivos de una eventual escasez y una baja actividad en la

produccioén, para luego retomar una tendencia a la baja en el 2022.

Figura 5 Relacion de movimiento entre los precios de las filiales COPEC y Sonacol y el petréleo.

Evolucion COPEC - Sonacol
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.
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Figura 6 Relacién de movimiento entre los precios de Abastible y el gas natural.

Evolucion Abastible
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.

Figura 7 Relacion de movimiento entre los precios de Arauco y fibra corta NBSK.

Evolucidon Arauco
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.
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5.1.1. Andlisis de crecimiento de los ingresos y EBITDA por segmento de
negocio

A continuacion, se presentan los ingresos y variacion porcentual respecto al afio

anterior de cada segmento de Empresas COPEC S.A.

Cuadro 30 Ingresos y crecimiento porcentual de cada segmento de negocio en el periodo 2015-
2023.

2015 2016 2017 2018 2019

Filial INGRESOS INGRESOS crecimiento INGRESOS  crecimiento INGRESOS  crecimiento INGRESOS  crecimiento
FORESTAL ARAUCO 5.146.740 4.761.385 -7,49% 5.238.139 10,01% 5.954.758 13,68% 5.329.129 -10,51%
ENERGIA COPEC/ABA| 12.861.012 11.781.840 -8,39%| 14.956.834 26,95%| 17.821.971 19,16%| 18.193.895 2,09%
PESCA INGEMAR 147.938 155.581 5,17% 156.853 0,82% 192.749 22,89% 152.584 -0,09%
QTROS QTROS 4.452 505 -88,66% 1.489 194,85% 591 -60,31% 797 34,86%

2020 2021 2022 2023
Filial INGRESOS  crecimiento INGRESOS crecimiento INGRESOS  crecimiento INGRESOS  crecimiento
FORESTAL ARAUCO 4,732,799 -11,19% 6.349.761 34,17% 7.098.798 11,80% 1.437.679 -79,75%
ENERGIA COPEC/ABA 13.122.292 -27,88% 18.198.318 38,68%| 23.380.546 28,48% 6.381.730 -72,70%
PESCA INGEMAR 203.645 5,74% 238.334 17,03% 285.670 19,86% 109.425 -61,70%
OTROS OTROS 478 -40,03% 201 -57,95% 168 -16,42% 49 -70,83%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.

Los ingresos por mercado presentan una disminucion desde 2019 en el sector Forestal,
Energia y Pesca, los cuales a partir del 2021 retoman nuevamente su crecimiento. A
diferencia de los segmentos mencionados, el sector “Otros” presenta crecimientos
negativos exceptuando el periodo de 2019 que cierra con un 34.86% de aumento

respecto del afio anterior.

Cuadro 31 EBITDA y crecimiento porcentual del negocio en el periodo 2015-2023.

2017

crecimiento EBITDA crecimiento crecimiento crecimiento
FORESTAL ARAUCO 1.261.686 1.041.124 -17,48% 1.374.866 32,06% 1.840.865 33,89% 1.120.576 -39,13%
ENERGIA COPEC/ABASTIBLE/SONACOL 713.734 681.662 -4,49% 844.096 23,83% 917.068 8,64% 887.394 -3,24%
PESCA INGEMAR 27.905 29.832 6,91% 15.001 -36,31% 29.836 57,02% 29.234 -2,02%
OTROS OTROS -14.822 -14.202 -4,18% -18.025 26,92% -20.289 12,56% -19.144 -5,64%

2022
EBITDA

crecimiento crecimiento crecimiento

FORESTAL ARAUCO 1.060.246 -5,38% 2.243.420 111,59% 2.230.615 -0,57% 327.714 -85,31%
ENERGIA COPEC/ABASTIBLE/SONACOL 718.412 -19,04% 1.162.609 61,83% 1.360.390 17,01% 313.957 -76,92%
PESCA INGEMAR 39.438 34,90% 53.264 35,06% 49.364 -7,32% 20.154 -59,17%
OTROS QTROS -16.404 -14,31% -16.530 0,77% -19.262 16,53% -2.880 -85,05%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv.
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Respecto del EBITDA podemos observar como a partir de 2019 ya se presenta una caida
en el crecimiento de todos los segmentos respecto de los afios anteriores quedando con
crecimientos negativos, o que se mantiene hasta el periodo de 2021 donde ya se

presenta una clara mejoria en dicha linea.

5.1.2. Andlisis del crecimiento de la empresa por segmento de negocio

Tal como como se expuso en las secciones pasadas, los ingresos de la compafiia se
concentran principalmente en el mercado nacional, a su vez, el sector energético es
donde se concentra la mayor cantidad de ingresos tanto en el mercado local como
extranjero respectivamente. Por otra parte, el sector forestal concentra la mayor parte
del EBITDA de la compafia acompafado en el sector de energia por la filial COPEC.

Dicho esto, Arauco y Copec concentran mas del 90% del EBITDA de la compaiiia.

5.1.2.1. Sector Forestal

Durante los afios 2015 y 2016, se observaron ingresos mas bajos y, como resultado, una
disminucién en los resultados operativos debido a menores ingresos en los negocios de
madera aserrada, paneles y productos forestales. Sin embargo, se registraron mayores
ingresos en el negocio de celulosa debido a un aumento en los volimenes. En 2015, los
ingresos consolidados disminuyeron un 3,7%. En el negocio de celulosa, las ventas,
incluyendo las ventas de energia, aumentaron un 0,9%, principalmente debido a un
incremento del 7,9% en los volimenes de producciéon en Montes del Plata, compensados
parcialmente por una caida del 5,3% en los precios. En 2016, los ingresos disminuyeron
un 7,5% en comparacion con 2015 (Empresas COPEC S.A., 2016).

En cuanto a la madera, los ingresos disminuyeron un 10% debido a una reduccién en

los volumenes y precios estables. En el caso de los paneles, los ingresos también
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disminuyeron debido a precios de venta mas bajos a pesar del aumento en los
volumenes de venta (Empresas COPEC S.A., 2017).

Esto se debe a que los precios mostraron una tendencia a la baja debido a un exceso
de oferta causado por nuevas plantas de celulosa en los mercados y una demanda
menos activa debido a la incertidumbre y la inestabilidad econémica en paises como
China. En Europa también hubo ajustes en los precios. Por otro lado, la demanda en

América Latina se mantuvo estable, excepto en Brasil.

En los afios 2017 y 2018, se generaron mayores ingresos en todos los sectores,
destacando el de celulosa, debido a precios y volimenes mas altos. El aumento de los
ingresos se explica por mayores precios y volimenes de venta en los segmentos de
celulosa, paneles, maderas y productos forestales. En 2017, los ingresos aumentaron
un 8,9% en comparaciéon con 2016, y en 2018, los ingresos aumentaron un 13,7% en

comparacion con el afio anterior (Empresas COPEC S.A., 2018).

Esto se debe a que todos los mercados en Asia estuvieron activos, con una fuerte
demanda, especialmente en China, lo que impulsé los precios de la celulosa debido a
una demanda sélida que también se destacé en el resto de Asia, Medio Oriente y
América Latina en el sector de la madera. Ademas, Europa mostré signos claros de
recuperacion y la demanda de papel crecio significativamente (Empresas COPEC S.A.,
2019).

En Estados Unidos y Canada, hubo crecimiento en volumen y precios, especialmente en

el mercado de melaminas.

Sin embargo, a finales de 2018, la incertidumbre causada por los conflictos arancelarios
entre Estados Unidos y China deterior6 los precios, lo que provocé incertidumbre sobre
el crecimiento econdmico de las principales economias mundiales. Ademas, los precios
de la madera disminuyeron en Asia, Estados Unidos, Europa y América Latina debido al
exceso de oferta existente y a la disminucion del consumo, principalmente debido a la

estacionalidad y a una menor demanda en China (Empresas COPEC S.A., 2019).

En cuanto al afio 2019, los ingresos fueron menores, disminuyendo un 10,5% en

comparacion con 2018, debido a precios mas bajos en el mercado de la celulosa.
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También hubo menores ventas de celulosa y madera aserrada, compensadas
parcialmente por mayores ventas de paneles (Empresas COPEC S.A, ANALISIS
RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS, 2020).

Esto se debe a que los precios fueron influenciados por la guerra comercial entre
Estados Unidos y China, lo que afect6 a estos dos mercados y provocé una menor
demanda a nivel global. Ademés, hubo una mayor oferta de diversos origenes como
Europa, Brasil y Rusia, lo que afect6 los volumenes y los precios. A pesar de ello, la

demanda de papel en Europa comenzé a recuperarse.

En 2020, al igual que en 2019, los ingresos fueron menores debido a precios y
volimenes de venta mas bajos de celulosa y maderas, disminuyendo un 11,2% en
comparacion con el afio anterior. Esto se debié a las restricciones de movilidad y
confinamiento en algunos paises debido al aumento de los casos de COVID-19,
especialmente en Europa y América Latina. A pesar de ello, la disminucién de la oferta
de otros productores de celulosa, debido a paradas de plantas por mantenimiento y
contagios de COVID-19, tuvo un impacto positivo en el mercado durante 2021
(Empresas COPEC S.A, 2021).

Durante 2021, se observo una fuerte recuperacion a medida que los mercados se
reabrieron y los gobiernos implementaron medidas que favorecieron el consumo, lo que
aumento los ingresos debido a aumentos en los precios y en los volumenes de madera
aserrada. Esto se debi6 a una disminucion de los niveles de inventario en ciertos
mercados debido a una oferta afectada por la situacién logistica mundial, junto con
pequefios aumentos en la demanda, lo que implic6 escasez en las plantas,
especialmente debido a retrasos en los envios y congestion en los puertos (Empresas
COPEC S.A,, 2022).

Por otro lado, en China, la demanda de celulosa se estabilizé debido a la eliminacién de
las restricciones al consumo de energia. En Europa, la demanda de celulosa sigue
siendo alta y los precios de la fibra corta se mantienen en niveles altos. También hubo
una mejora en la demanda de paneles en mercados como Estados Unidos, Europa,
Oceania y Chile. Ademas, el mercado latinoamericano continla con una alta demanda

de productos de paneles y muebles (Empresas COPEC S.A., 2022).
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Durante el afio 2022, los ingresos aumentaron un 11,8% en comparacion con el afio
anterior, explicado por mayores ventas en los segmentos de celulosa y maderas. Las
ventas de celulosa aumentaron un 6,8% debido a un aumento del 18,7% en los precios,
mientras que el volumen vendido disminuyé un 10,1%. Por su parte, los ingresos del
negocio de maderas aumentaron un 15,8% debido a aumentos en los precios de los
paneles y la madera aserrada en un 30,5% y un 16,5%, respectivamente (Empresas
Copec S.A., 2023).

Sin embargo, a finales de este afio y durante 2023, los precios disminuyeron en todos
los grados debido al aumento de los inventarios mundiales como resultado de la
normalizacién de la cadena logistica, lo que permitié la liberacion de voliumenes al
mercado. Ademas, en China disminuyeron los ingresos por celulosa debido a una
demanda poco activa, junto con la normalizacién de los inventarios y los retrasos en las
entregas. En Europa, la demanda de papeles comenz6 a disminuir, especialmente en
productos para la industria del embalaje y papeles de impresion y escritura. En Estados
Unidos, se comenzo a sentir el efecto de la alta inflacion, las subidas de tasas de interés,
los altos inventarios en la cadena logistica y una mayor oferta desde Asia y América
Latina, lo que provoc6 una caida en la demanda. Todo esto estd afectando

negativamente el primer trimestre de 2023 (Empresas COPEC S.A., 2023).

Durante este afio, China se vio afectada por problemas tanto inmobiliarios como
derivados de la COVID-19 y un bajo crecimiento econoémico, lo que ha provocado
menores ventas en los segmentos de celulosa y maderas. Los ingresos del negocio de
maderas disminuyeron un 22,4%, mientras que las ventas del negocio de celulosa
disminuyeron un 12,6%, debido a una caida del 21,1% en los volimenes, aunque
compensada parcialmente por un aumento del 9,4% en los precios. Ademas, hay una
mayor oferta en Asia proveniente del norte de Europa en lo que respecta a la fibra larga
(Empresas COPEC S.A., 2023).
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5.1.2.2. Sector Energia

Durante el afio 2015, la filial COPEC experimentd un aumento del 15,4% en su resultado
operativo, debido a un incremento en los volimenes de venta en Chile, tanto en el canal
industrial como en el concesionario, asi como en Colombia, Panama, Republica
Dominicana y Ecuador. En Chile, las ventas fisicas de combustibles aumentaron un
6,1%, impulsadas por un mayor volumen en ambos canales. Ademas, Terpel registré un
aumento del 7,2%, 4,1%, 3,3% y 2,1% en las ventas fisicas de combustibles en
Colombia, Panam4a, Ecuador y Republica Dominicana, respectivamente (Empresas
COPEC S.A., 2016).

Por otro lado, el resultado operativo de Abastible aumenté un 54,8%, impulsado por
mayores ingresos tanto en Chile como en Colombia, debido a un aumento en los
volumenes de venta en el canal industrial y concesionario en Chile. Asimismo, Sonacol
experimenté un aumento en sus ventas en comparacion con el afio anterior. Metrogas
aumentod sus ingresos en un 14,6%, impulsado por un aumento en los despachos a
generadoras eléctricas en un 38,5%, asi como mayores ventas industriales en un 5,8%.

Las ventas residenciales también aumentaron un 1,6% (Empresas COPEC S.A., 2016).

Estos resultados se deben al aumento del 4,1% en los despachos de combustibles
liquidos en el mercado chileno en comparacién con el afio 2014. Con el incremento de
las ventas, la participacion de mercado de la filial COPEC alcanzé el 60,6%. Terpel
también aumentd sus volimenes de venta en un 7,2%, 4,1%, 3,3% y 2,1% en sus
operaciones en Colombia, Panama, Ecuador y Republica Dominicana, respectivamente.
Los volumenes de venta de Abastible en Chile aumentaron un 1,6%, mientras que en
Colombia disminuyeron un 0,1% (Empresas COPEC S.A., 2016).

En el afio 2016, la filial COPEC experimentd una disminucion del 10,7% en sus ingresos
debido a la reduccion de los volimenes de venta en el canal industrial en Chile. Sin
embargo, Terpel aument6 sus volumenes de venta en Colombia en el canal
concesionario. Por otro lado, Abastible aument6é sus volumenes de venta en Chile y
Colombia, ademas de consolidar nuevas operaciones en Solgas en Peru y Duragas en

Ecuador. Abastible incrementé sus ingresos en un 5,8% en Chile y aumenté las ventas
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de gas licuado en Colombia en un 4,2% en comparacién con el afio 2015 (Empresas
COPEC S.A., 2017).

Por otra parte, Sonacol aumentd sus ingresos en comparacion con el afio anterior debido
al transporte de mayores volumenes. Metrogas disminuyé sus ingresos debido a una
reduccion en los volimenes de venta y a la division de la sociedad en Metrogas S.A. y
Aprovisionadora Global de Energia S.A (Empresas COPEC S.A., 2017).

En el afio 2017, al igual que en el afio anterior, la filial COPEC redujo las ventas en un
4,3% en el canal industrial en comparacién con el afio anterior, aunque los volumenes
totales de venta aumentaron un 0,3%. En cuanto a Terpel, los volumenes de venta de
combustibles liquidos aumentaron un 0,8% en términos consolidados, impulsados por
aumentos del 6,2% en Ecuador, 4,8% en Republica Dominicana y 0,6% en Colombia,
compensados en parte por una caida del 2,2% en Panama. En México, hubo una caida
del 4,7% debido a la salida de la compafiia del mercado mexicano. Abastible, por su
parte, experimentd un crecimiento del 3,0% en comparacion con el afio anterior debido
a un mejor desempefio en Colombia y a la consolidacion de las operaciones de Solgas
y Duragas. Sonacol también incremento sus ingresos en comparacion con el afio anterior
debido al transporte de mayores volumenes, mientras que Metrogas disminuyd sus

ingresos debido a la divisién en dos sociedades (Empresas COPEC S.A., 2018).

En el afio 2018, la filial COPEC mantuvo estables los volumenes de venta, pero Terpel
aumento los volimenes de venta de combustibles liquidos en un 12,5% en términos
consolidados, impulsado por aumentos del 6,1% en Colombia, 3,5% en Panama, 100,7%
en Ecuador y 173,8% en Peru. A pesar de una caida del 8,7% en Republica Dominicana
en comparacion con el afio anterior, Mapco aument6 sus ingresos en un 7,2% en
comparacion con el afio 2016. Abastible también aumento sus ingresos al aumentar los
volumenes de venta en todos los paises en los que opera. En Colombia, las cantidades
aumentaron en un 1,6% en comparacion con el periodo anterior, los volumenes de
Solgas en Pert aumentaron un 10,4% y los de Duragas en Ecuador aumentaron un 6,9%
(Empresas COPEC S.A,, 2019).

Durante el afio 2019, las ventas fisicas de Copec en Chile aumentaron en comparacion

con el afio anterior. Los volumenes de combustibles liquidos asociados a estaciones de
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servicio aumentaron un 2,9%, y los del canal industrial lo hicieron en un 6,3%. En Terpel,
los volumenes de venta de combustibles liquidos aumentaron un 6,7% en términos
consolidados, impulsados por aumentos del 5,2% en Colombia, 13,0% en Panama, 6,5%
en Ecuador, 75,9% en Perla y 12,6% en Republica Dominicana. Mapco también registré
un aumento en los volimenes de venta del 1,9%. Las ventas fisicas de gas licuado de
Abastible crecieron un 1,2% en Chile, un 3,2% en Ecuador y un 3,1% en Colombia, pero
disminuyeron un 0,5% en Perl (Empresas COPEC S.A, 2020).

Durante el afio 2020, las ventas fisicas de Copec en Chile disminuyeron en comparacion
con el afio anterior debido a las medidas restrictivas de la pandemia y las medidas
sanitarias del Covid-19. Los volumenes de combustibles liquidos asociados a estaciones
de servicio disminuyeron un 10,7%, y los del canal industrial lo hicieron en un 15,4%. En
Terpel, los volumenes de venta de combustibles liquidos disminuyeron un 22,0% en
términos consolidados, con caidas del 21,6% en Colombia, 27,4% en Panama, 15,5%
en Ecuador, 45,8% en Republica Dominicana y 29,2% en Perd. Mapco también registré
una disminucién en los volimenes de venta del 10,4%. Las ventas fisicas de gas licuado
de Abastible aumentaron un 1,1% en Chile, un 11,1% en Colombia y un 2,0% en

Ecuador, pero disminuyeron un 7,7% en Pert (Empresas COPEC S.A, 2021).

En el afio 2021, tanto Copec como Terpel experimentaron un aumento en sus ventas
fisicas. Copec vio un aumento del 21,0% en los volimenes de combustibles liquidos
asociados a estaciones de servicio y un aumento del 13,5% en los volumenes del canal
industrial en Chile. Terpel registré un aumento del 27,2% en los volimenes de venta de
combustibles liquidos en términos consolidados, impulsado por aumentos del 28,5% en
Colombia, 22,6% en Panama, 18,2% en Ecuador, 54,1% en Republica Dominicana y
47,8% en Perd. Mapco también registré un aumento en los volimenes de venta del 3,5%.
Las ventas fisicas de gas licuado de Abastible aumentaron un 10,2% en Chile, un 5,0%
en Colombia, un 11,8% en Pert y un 8,6% en Ecuador (Empresas COPEC S.A., 2022).

En el afio 2022, las ventas fisicas de Copec en Chile continuaron aumentando en
comparacion con el ejercicio anterior. Los volumenes de combustibles liquidos
asociados a estaciones de servicio aumentaron un 5,2%, y los del canal industrial lo
hicieron en un 4,7%. Terpel también experimenté un aumento del 14,9% en las ventas

fisicas de combustibles liquidos en términos consolidados. Las ventas fisicas de gas
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licuado de Abastible aumentaron un 6,1% en Ecuador, un 5,0% en Perd y un 0,4% en
Colombia, pero se informé una disminucién del 1,2% en los volimenes vendidos en

Chile, lo que afectd los ingresos en el pais (Empresas Copec S.A., 2023).

En general, se puede observar que el aumento de los ingresos en estas empresas esta
impulsado principalmente por factores como el incremento en los volumenes de venta
en diferentes paises, la consolidacion de operaciones en nuevos mercados y el
desempenfio en el sector industrial y de estaciones de servicio. También se menciona
que los productos ofrecidos tienen una baja elasticidad de precio, lo que implica que los
cambios en el precio del crudo o en el tipo de cambio tienen poco efecto en los

volimenes transados en el mercado.

5.1.2.3. Sector Pesquero

Durante el afio 2015, Igemar experimentd reducciones en sus ingresos provenientes de
la venta de harina de pescado, aceite de pescado, conservas y productos congelados,
con porcentajes de disminucién del 28,5%, 57%, 9,6% y 35,2% respectivamente. Por
otro lado, Corpesca logr6 aumentar sus ingresos debido a los mayores precios de la
harina y el aceite de pescado, que experimentaron incrementos del 17,1% y 6,6%
respectivamente. Sin embargo, esto fue contrarrestado por menores volimenes de venta
de harina de pescado, que disminuyé en un 28,6%, y una caida del 5,4% en los

volumenes de venta de aceite de pescado (Empresas COPEC S.A., 2016).

Estas disminuciones en los ingresos se deben principalmente a la menor disponibilidad
de sardina comun debido a las condiciones oceanogréficas asociadas al fenbmeno de
El Nifio en 2015. Ademas, la produccion de harina de pescado en Chile fue baja, lo que
fue compensado por paises nérdicos. También se observé una menor demanda de
harina de pescado en China, lo que afect6 directamente al mercado chileno (Empresas
COPEC S.A,, 2016).

En cuanto al afio 2016, Igemar logré6 aumentar sus ingresos por la venta de harina de

pescado en un 14,7%, pero experiment6é una disminucion del 3,2% en las ventas de

92



aceite de pescado. En cuanto a las conservas y los productos congelados, se registraron
aumentos en las ventas del 20,3% en comparacién con el periodo anterior. Por su parte,
Corpesca tuvo un resultado operacional menor debido a la disminucién de los precios de
la harina de pescado, que cayé un 14,9%. Ademas, los volimenes de venta de harina 'y
aceite de pescado fueron un 28,9% y un 87,5% mas bajos respectivamente (Empresas
COPEC S.A,, 2017).

Estas disminuciones en los ingresos se deben principalmente a una menor captura
artesanal debido al fenémeno de El Nifio. Ademas, el mercado de harina de pescado se
caracterizd por un bajo volumen de transacciones a los mismos precios o precios
estables (Empresas COPEC S.A., 2017).

En el afio 2017, Igemar experimentd una disminucién de sus ingresos debido a una
disminucion del 4,7% en las ventas fisicas de harina de pescado en comparacién con el
afno 2016. Sin embargo, se lograron comercializar 7,2 mil toneladas de aceite de
pescado, 17,2 mil toneladas de productos congelados y 2,4 millones de cajas de
conservas, lo que representd aumentos del 38,7%, 5,8% y 11,0% respectivamente en
comparacion con el periodo anterior. Ademas, se registraron precios mas bajos para la
harina y el aceite de pescado, con una disminucién del 10,2% y 29,2% respectivamente.
Sin embargo, hacia finales del afio se observé un aumento en el precio de la harina de
alta calidad (Empresas COPEC S.A., 2018).

En relacién al afio 2018, lgemar aumenté su resultado operacional debido al incremento
en las ventas fisicas de harina y aceite de pescado, con aumentos del 23,6% y 34,1%
respectivamente en comparaciéon con el periodo anterior. Ademas, se comercializaron
19,0 mil toneladas de productos congelados y 2,7 millones de cajas de conservas, lo que
representé aumentos del 10,4% y 14,3% respectivamente. Este aumento en las ventas
se debe a mayores volimenes de captura de jurel. Por otro lado, Corpesca también
aumento su resultado operacional debido a mayores precios y volimenes, y menores
costos. El volumen fisico facturado fue un 26% mayor en comparacion con el afio

anterior, lo que incremento los ingresos de la compafiia (Empresas COPEC S.A., 2019).
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Estos resultados se explican por una mayor oferta de productos en el mercado mundial,
debido a las abundantes capturas en Peru y Chile, y los altos inventarios en puertos

chinos.

Durante el afio 2019, Igemar experimentd un ligero aumento en sus ingresos,
principalmente debido a mayores volumenes de venta de harina, aceite, conservas y
productos congelados. Sin embargo, se registraron caidas en los precios de la harina,
conservas y productos congelados, con disminuciones del 6,4%, 4,1% y 34,0%
respectivamente. El precio del aceite de pescado aumenté un 7,2%. Por su parte,
Corpesca disminuy6 sus ingresos debido a menores niveles de captura, asociados a la
veda del recurso anchoveta durante algunos meses de 2019, asi como a periodos
adicionales de paralizacion debido a la presencia de peces de baja talla (Empresas
COPEC S.A, 2020).

Estas fluctuaciones se fundamentan en la disminucién del 30% en la produccion de
harina de pescado en Peru, Chile y Europa, al igual que en la produccion de aceite de
pescado, que disminuyé un 24% debido a capturas mas bajas en Per( y Chile. Ademas,
el mercado chino redujo su demanda en un 2%, lo que afecto directamente a la industria
pesquera (Empresas COPEC S.A, 2020).

Durante el afio 2020, a pesar de las caidas en los precios de la harina, conservas y
productos congelados del 0,5%, 5,2% y 11,5% respectivamente, Igemar logré obtener
un mayor resultado operacional. El precio del aceite de pescado aument6 un 27,9%.
Este mayor resultado operacional se debié a las ventas de 38,0 mil toneladas de harina
de pescado, 3,2 millones de cajas de conservas y 27,1 mil toneladas de productos
congelados, que representaron aumentos del 6,5%, 16,1% y 24,6% respectivamente.
Sin embargo, las ventas de aceite de pescado cayeron un 23,9% en comparacion con el
periodo anterior (Empresas COPEC S.A, 2021).

En cuanto a Corpesca, aumentaron los ingresos por ventas gracias al volumen fisico
facturado de 123,8 mil toneladas de harina de pescado, lo que representa un aumento
del 46,1% en comparacion con el mismo periodo de 2019, y a las 4.768 toneladas de
aceite de pescado vendidas, lo que representa un aumento del 65,6% en comparacion

con el mismo periodo de 2019. En cuanto a los precios, se observo un aumento del 0,6%
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en la harina de pescado y una disminucién del 18,8% en el precio del aceite de pescado
(Empresas COPEC S.A, 2021).

Aunque la propagacion mundial del COVID-19 presion6 las operaciones de pesca,
mantenimiento y produccion durante el afio 2020, no tuvo un impacto significativo en la
oferta global de harina y aceite de pescado. Ademas, la produccién de harina de pescado
en Peru, Chile y el Atlantico Norte aument6 un 11% en comparacion con el afio 2019
(Empresas COPEC S.A, 2021).

En el afio 2021, Igemar experimentd aumentos en los precios de los productos
congelados, las conservas y la harina de pescado del 16,8%, 7,2% y 1,8%
respectivamente. Sin embargo, estos aumentos fueron compensados en parte por una
caida del 6,9% en el precio del aceite de pescado. Se vendieron 38,3 mil toneladas de
harina de pescado, 11,3 mil toneladas de aceite de pescado y 37,5 mil toneladas de
productos congelados, lo que represent6 aumentos del 0,8%, 32,3% y 38,7%
respectivamente. Por otro lado, se vendieron 3,0 millones de cajas de conservas, lo que
representa una caida del 5,6% en comparacién con el periodo anterior. En el caso de
Corpesca, el volumen fisico facturado de harina de pescado disminuyd un 33,3% en
comparacion con el afio 2020, mientras que las ventas de aceite de pescado aumentaron
un 75,6% en comparacion con el afio anterior. En cuanto a los precios, se observé un
aumento del 6,9% en la harina de pescado y una disminucién del 18,8% en el precio del
aceite de pescado (Empresas COPEC S.A., 2022).

Estas variaciones se explican por el aumento en la produccion de harina de pescado y
la mayor demanda por parte del mercado chino, que aumenté un 12% en comparacion

con el afo anterior.

En el afio 2022, Igemar registré6 aumentos en los precios del aceite de pescado, la harina
de pescado y las conservas del 43,2%, 12,7% y 4,7% respectivamente, mientras que
para los productos congelados se registré una disminucion del 1,2%. Se comercializaron
49,2 mil toneladas de productos congelados y 3,2 millones de cajas de conservas, lo que
representdé aumentos del 31,0% y 4,1% respectivamente. Sin embargo, las ventas de
aceite de pescado y harina de pescado disminuyeron un 56% y un 2,7%

respectivamente en comparacion con el afio anterior. A pesar de ello, el resultado
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operacional fue menor que en el afio 2021 debido a mayores gastos de administraciéon
(Empresas Copec S.A., 2023).

Estas variaciones se fundamentan en la disminucion del 9% en la produccion de harina
de pescado en Peru, Chile y Europa. Ademas, el mercado chino redujo su demanda en
un 3%, lo que afectd directamente a la industria pesquera. Por el contrario, durante el
2023 ha incrementado la produccion de harina de pescado y también ha aumentado la

demanda por parte del mercado chino en un 12%.

Tal como se puede apreciar en los parrafos anteriores, los ingresos de Empresas
COPEC S.A. y de sus filiales, estan condicionados a la demanda global, al precio y
volimenes de venta de cada producto en cada sector, generando una alta exposicién a
riesgos macroecondmicos y especificos de cada sector. Lo anterior se demuestra en la
variacion de los ingresos de la compafiia por la disminucién de la demanda en el
mercado chino, o también la inestabilidad de la politica internacional ocasionada por los

conflictos bélicos o los bloqueos econdémicos entre EEUU y China.

5.2. Andlisis de los Costos y Gastos operacionales

El andlisis de costos y gastos operacionales es una herramienta fundamental para
evaluar la eficiencia y rentabilidad de una empresa. Los costos y gastos operacionales
representan los desembolsos necesarios para llevar a cabo las actividades comerciales
diarias. Comprender y controlar estos costos es crucial para maximizar los ingresos y
optimizar los recursos. Este andlisis permite identificar areas de mejora, reducir gastos
innecesarios y tomar decisiones informadas sobre la asignacion de recursos. A través
de un desglose detallado de los costos y gastos operacionales, se obtiene una vision
clara de la estructura de costos de la empresa y se facilita la toma de decisiones
estratégicas. A continuacion, se presenta un analisis de los principales costos y gastos
operacionales, brindando una vision precisa de la gestion financiera y operativa de la

empresa.
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Cuadro 32 Evolucién histoérica de costos y gastos operacionales.

2017 % 2018 % 2019 %

Costo de ventas 16.354.132 89% 19.226.332 89% 19.749.282 90%
Costos de Distribucidn 1.210.169 7% 1.312.648 6% 1.301.483 6%
GAV 913.915 5% 989.398 5% 970.821 4%
Total 18.478.216 100% 21.528.378 100% 22.021.586 100%
Costo de ventas 14.516.574 88% 19.409.616 89%| 24.907.948 90% 6.791.290 92%
Costos de Distribucién 1.184.842 7% 1.237.160 6% 1.537.596 6% 313.531 4%
GAV 858.596 5% 1.048.588 5% 1.145.386 4% 280.021 4%
Total 16.560.012 100% 21.695.364 100%| 27.590.930 100% 7.384.842

Fuente: Elaboracién propia en base a datos presentados en EIKON Refinitiv y Estados Financieros Consolidados desde
2017 a primer semestre 2023.

Respecto al cuadro anterior, se aprecia que el costo de ventas es el principal costo
operacional de la compafia y ha ido aumentando a través del periodo 2017-2023 en
conjunto con los costos de distribucién y GAV. Lo anterior tiene como explicacién que
los costos estan asociados a los ingresos por venta que ha tenido Empresas COPEC
S.A. y sus filiales y - al igual que los costos operacionales mencionados — los ingresos
operacionales incrementaron en el mismo periodo. Vale decir, tanto los costos como los
ingresos operacionales siguen la misma tendencia de incremento y disminucion. Dicho
esto, en el siguiente recuadro se presenta los costos y gastos operacion en funcién de
los ingresos totales de la empresa, posibilitando realizar un andlisis mas detallado

respecto a la relacién entre estos y sus tendencias.

Cuadro 33 Costos y gastos operacionales en relacién a los ingresos

2018 2019 2020 2021 2022 2023-1T
Ingresos 100% 100% ]| 100% | 100% | 100% 100% | 100%
Costo de ventas 80,35%] 80,21%]83,27% | 80,38% | 78,31% | 80,96% | 85,65%
Resultado bruto 19,65%] 19,79%] 16,73% ] 19,62% ] 21,69% ] 19,04% | 14,35%
Costos de Distribucion 5,95% 5,48% ] 5,49% ]| 6,56% | 4,99%] 5,00%] 3,95%
Gastos de administracion y venta 4,49% 4,13%| 4,09%]| 4,75%| 4,23%] 3,72%| 3,53%
Depreciacién y amortizacion 3,32% 2,89% | 3,57%]| 4,75%] 3,23%| 2,71%]| 2,97%
Resultado operacional 5,90% 7,29%| 3,58%| 3,55%| 9,24%| 7,61%| 3,90%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.
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Al analizar con mayor detalle los costos y gastos en general, se aprecia que existe una
estabilidad en términos porcentuales respecto a los ingresos de cada ejercicio, sin
embargo, se aprecia una caida en el resultado operacional en el periodo 2019-2020. La
disminucion mencionada se debe principalmente al brote del virus COVID-19 a nivel
global, provocando que se adopten medidas sanitarias restringidas como periodos de
cuarentena, medidas de control en aeropuertos y otros puntos de transporte,
restricciones de viaje y cierres fronterizos, entre otras medidas que afectaron el comercio
internacional y la logistica del transporte de productos como la madera aserrada o
celulosa. Respecto a lo anterior, el afio 2019 hubo menores ingresos en el negocio de
celulosa, producto de precios mas bajos, menores ventas de celulosa y madera
aserrada, lo cual afect6 tanto a los ingresos de la compariia como a los costos asociados

a las ventas.

Por otra parte, En Chile a finales de 2019 se vio marcado por un clima de inestabilidad
social y politica, caracterizada por manifestaciones y violencia, lo cual provocé a la
compafia que las empresas e ingresos nacionales disminuyeran y los costos asociados
a distribucién y GAV incrementen en territorio nacional. simultaneamente, durante los
tres primeros trimestres del afio 2020, los costos de administracion y distribucion
aumentaron debido a las restricciones sanitarias y al cierre de fronteras en paises con

mercados relevantes para el sector forestal y energético.

Respecto al incremento porcentual durante el afio 2021, se explica fundamentalmente
por mayores ventas de celulosa y maderas en el mercado Chino y Europeo, como
también por una mayor venta de volimenes de combustible por la reactivacion de la
economia global y nacional, generando que incremente el resultado bruto del ejercicio.
Ademas, dado que los mercados se encontraban paralizados y la logistica de distribucion
retrasada a nivel global, los costos de distribucion y GAV disminuyeron producto de la

rotacion de inventario que se encontraba almacenado.
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5.3. Andlisis Resultado no operacional

Respecto al resultado no operacional de Empresas COPEC S.A., es necesario identificar
si alguna de las cuentas que corresponden a esta categoria realmente impactan en el
resultado operacional de la empresa, de esta manera se consideraran al momento de
realizar las proyecciones en el Estado Resultado. Para ello, se detallan las siguientes

cuentas no operacionales mas importantes para efectos de la proyeccion mencionada.

Cuadro 34 Cuentas No Operacionales que podrian impactar en términos operacionales.

2019 2020 2021 2022 2023-1T

Otros ingresos

por funcion 144.651 188.258 302.355 322.347 165.842 215.828 84.974
Otros gastos.

por funcién 368.702 147.845 297.898 232.126 245.660 441.643 219.973
Otras ganancias

(pérdidas) -11.509 11.634 20.793 -4.114 298.448 6.322 5.403

Participacion en
las ganancias
(pérdidas) de
asociadas y
negocios
conjuntos que
se contabilicen
utilizando el
método de la
participacion 101.971 62.301 -901.128 -25.233 219.196 189.474 69.229
Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

Cuadro 35 Cuentas No Operacionales que podrian impactar en la categoria operacional en términos
porcentuales respecto a los ingresos totales de Empresas COPEC S.A.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-1T

Otros ingresos por

funcién 0,71% 0,79% 1,27% 1,78% 0,67% 0,70% 1,07%
Otros gastos. por
funcion 1,81% 0,62% 1,26% 1,29% 0,99% 1,44% 2,77%

Participacion en las
ganancias (pérdidas)
de asociadas y
negocios conjuntos que
se contabilicen 0,50% 0,26% -0,38% -0,14% 0,88% 0,62% 0,87%

99



utilizando el método de
la participacion

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

Si bien el porcentaje que representa cada una de estas cuentas respecto a los ingresos

totales de la compafia para cada afio no es suficientemente significativo, algunas

partidas de las cuentas pueden ser consideradas como parte de la proyeccion en los

ingresos operacionales.

5.3.1. Otros Ingresos por funcion

Respecto a esta cuenta, las partidas que se consideran como recurrentes o que afecte

a las proyecciones futuras son Reajustes impto, PPM, créditos fiscales y Fair Value de

los Activos Biolégicos, este ultimo debido a que se considera el valor estimado de

mercado de los activos biolégicos que puede experimentar cambios a lo largo del tiempo

debido a diversos factores, como condiciones econdmicas, demanda del mercado entre

otros. Esta partida se considera como parte del resultado operacional ya que es un

insumo que afecta y/o es parte de las actividades del negocio. Respecto a las demas

partidas no se consideran recurrentes por no estar relacionado directamente con la

actividad de la empresa. Dicho esto, a continuacion, se presentan en términos de cifras

y porcentuales las partidas que componen a esta cuenta.

Cuadro 36 Otros Ingresos por funcién

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-1T
Ingresos total (todos los segmentos) 20.353.315 23.970.069 23.716.405 18.059.214 24.786.614 30.765.182 7.928.883
Dividendos por acciones en otras sociedades 790 2.116 1.284 9.207 14.16%9 11.619 2.436
Reajustes impto, PPM, créditos fiscales 1.319 900 1.384 918 1.128 33.096 1.181
Reintegro de costos y gastos 7.533 11.200 82174 27.753 7.158 8529 16.071
Fair Value activos biologicos 83.031 84.476 154.705 182.950 81.986 12.932 52.622
Ingresos por fomento de exportacion 3.542 3.570 1.185 951 1.608 1.157 243
Servidumbres de paso 565 260 296 14.020 308 905 -
Venta de derechos de pescas - 604 45.151 31.174 - - -
Utilidad en venta de activos fijos 15.779 34.382 2.366 4.002 20.151 95.794 3.367
Ingresos por indermnizacion siniestros 4826 2.103 3.835 3.103 1961 2704 300
Arriendo de inmuebles 4478 3.253 55.727 529 3.083 3.189 988
Utilidad en venta participaciones 13 854 1.686 B.002 7.508 470 - -
Ganancia por combinacion de negocios - 22.737 20.236 40.232 - - -
Otros B.934 20971 33.820 41.503 7.766
Otros ingresos por funcidn 144,651 188.258 302.355 322.347 165.842 215.828 84974

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.
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Cuadro 37 Otros Ingresos por funcién en términos porcentuales respecto a los ingresos totales de
Empresas COPEC S.A.

2022 2023-1T
Dividendos por acciones en otras sociedades 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,05% ] 0,06% | 0,04% 0,03%
Reajustes impto, PPM, créditos fiscales 0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,01% ] 0,00% | 0,11% 0,01%
Reintegro de costos y gastos 0,04% | 0,05% | 0,03% | 0,15% | 0,03% | 0,03% 0,20%
Fair Value activos biolégicos 0,41% | 0,35% | 0,65% | 1,01% ] 0,33% | 0,04% 0,66%
Ingresos por fomento de exportacion 0,02% | 0,01% | 0,00% | 0,01% ] 0,01% | 0,00% 0,00%
Servidumbres de paso 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,08% ] 0,00% | 0,00% 0,00%
Venta de derechos de pescas 0,00% | 0,00% | 0,19% | 0,17% ] 0,00% | 0,00% 0,00%
Utilidad en venta de activos fijos 0,08% | 0,14% | 0,01% | 0,02% ] 0,08% | 0,32% 0,04%
Ingresos por indemnizacion siniestros 0,02% | 0,01% | 0,02% | 0,02% ] 0,01% | 0,01% 0,00%
Arriendo de inmuebles 0,02% | 0,01% | 0,23% | 0,00% ] 0,01% ] 0,01% 0,01%
Utilidad en venta participaciones 0,07% | 0,01% | 0,03% | 0,04% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Ganancia por combinacion de negocios 0,00% | 0,09% | 0,09% | 0,22% ] 0,00% | 0,00% 0,00%
Otros 0,04% | 0,09% | 0,00% | 0,00% | 0,14% | 0,14% 0,10%
Otros ingresos por funcion 0,71% | 0,79% | 1,27% | 1,78% ]| 0,67% | 0,70% 1,07%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

Cuadro 38 Otros Ingresos por funcién en términos porcentuales respecto a los ingresos totales de
Empresas COPEC S.A.

2017| 2018 2020| 2021 2023-1T
Dividendos por acciones en otras sociedades | 0,00% ] 0,01% | 0,01% | 0,05% | 0,06% | 0,04% 0,03%
Reajustes impto, PPM, créditos fiscales 0,01%]0,00% | 0,01% ] 0,01% | 0,00% | 0,11% 0,01%
Reintegro de costos y gastos 0,04% ] 0,05% ] 0,03%] 0,15% ] 0,03% | 0,03% | 0,20%
Fair Value activos biologicos 0,41%]0,35% | 0,65% ] 1,01% | 0,33% | 0,04% 0,66%
Ingresos por fomento de exportacion 0,02%]0,01% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,00% 0,00%
Servidumbres de paso 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,08% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Venta de derechos de pescas 0,00% ]0,00% | 0,19% ] 0,17% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Utilidad en venta de activos fijos 0,08%]0,14% | 0,01% ] 0,02% | 0,08% | 0,32% 0,04%
Ingresos por indemnizacion siniestros 0,02%]0,01% ] 0,02% ] 0,02%] 0,01%] 0,01%] 0,00%
Arriendo de inmuebles 0,02%1]0,01% | 0,23% | 0,00% | 0,01% | 0,01% 0,01%
Utilidad en venta participaciones 0,07%1]0,01% | 0,03% | 0,04% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Ganancia por combinacion de negocios 0,00% ] 0,09% | 0,09% | 0,22% | 0,00% | 0,00% ] 0,00%
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Otros 0,04% ] 0,09% | 0,00% | 0,00% ] 0,14%] 0,14%] 0,10%

Otros ingresos por funcion 0,71%]0,79% | 1,27% | 1,78% | 0,67%] 0,70%] 1,07%
Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

5.3.2. Otros Gastos por funcién

Respecto a esta cuenta, las partidas que se consideran como recurrentes o que afecte
a las proyecciones futuras se encuentran los gastos por impuestos no recuperables
(Impto. Especifico de combustible), gastos por asesorias y servicios profesionales,
depreciaciéon. Lo anterior se considera parte del resultado operacional ya que son
recurrentes en mas de un ejercicio. No se consideran recurrentes las demas partidas por
no estar relacionado directamente con la actividad de la empresa. Dicho esto, a
continuacién, se presentan en términos de cifras y porcentuales las partidas que

componen a esta cuenta.

Cuadro 39 Otros Gastos por funcidon

2018 2020 2021 2022 2023-1T

Deterioro de
activos -
Gastos por

impuestos no
recuperables 31.397 35.658 34.050 28.245 30.361 44.818 12.830
Gastos por cierre
de plantas 97.244 19.838 35.139 39.336 23.797 83.616] 141.216
Otros gastos por
funcion 30.487 17.436 14.126 28.385 36.019 23.664 4.315
Gastos por
asesorias 'y
servicios

profesionales 8.615 21.217 9.316 8.911 11.369 42.747 4.423

121.083 - - - -

Depreciacion 10.739 6.341 - - - 15.009 -

Bajas de activo
fijo 38.037 40.500 53.468 78.009 79.389 186.703 4.769
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Indemnizaciones - - 13.407 15.791 20.663 45 -
Gastos por

siniestro 7.641 768 3.066 6.994 2.499 15.670 8.314
Multas y

sanciones 4.371 1.373 4,306 2.246 850 8.809 1.071
Donaciones 2.032 2.130 2.396 2.679 2.580 3.435 167
Siniestros

forestales 138.139 2.584 7.541 21.530 38.133 17.127 42.868
Otros gastos por

funcion 368.702 147.845 297.898 232.126 245.660 441.643| 219.973

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

Cuadro 40 Otros Gastos por funcién en términos porcentuales respecto a los ingresos totales de
Empresas COPEC S.A.

Deterioro de activos 0,00% 0,00% 0,51% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos por impuestos

no recuperables 0,15% 0,15% 0,14% 0,16% 0,12% 0,15% 0,16%
Gastos por cierre de

plantas 0,48% 0,08% 0,15% 0,22% 0,10% 0,27% 1,78%
Otros gastos por

funcién 0,15% 0,07% 0,06% 0,16% 0,15% 0,08% 0,05%
Gastos por asesorias

y servicios

profesionales 0,04% 0,09% 0,04% 0,05% 0,05% 0,14% 0,06%
Depreciacion 0,05% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 0,00%
Bajas de activo fijo 0,19% 0,17% 0,23% 0,43% 0,32% 0,61% 0,06%
Indemnizaciones 0,00% 0,00% 0,06% 0,09% 0,08% 0,00% 0,00%
Gastos por siniestro 0,04% 0,00% 0,01% 0,04% 0,01% 0,05% 0,10%
Multas y sanciones 0,02% 0,01% 0,02% 0,01% 0,00% 0,03% 0,01%
Donaciones 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00%
Siniestros forestales 0,68% 0,01% 0,03% 0,12% 0,15% 0,06% 0,54%
Otros gastos por

funcion 1,76% 0,59% 1,26% 1,29% 0,99% 1,39% 2,77%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.
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5.3.3. Participacion en asociadas y negocios conjuntos

Respecto a esta cuenta, se puede considerar que afecta al giro del negocio debido a que
la participacibn en asociadas y negocios de Empresas COPEC S.A se vincula
directamente con el giro del negocio. Lo anterior se demuestra en la participacion de
empresas que forman parte del sector forestal y energia como por ejemplo Gendmica
Forestal S.A. 0 Algae Fuels S.A. Dicho esto, esta cuenta se considera como parte de las

actividades operacionales de la compafiia o del resultado operacional.

5.4 Andlisis de méargenes de la empresa

Los margenes de rentabilidad son indicadores esenciales utilizados para analizar la
eficiencia y la rentabilidad de una empresa. Estas métricas proporcionan informacion
detallada sobre los costos y los beneficios generados por las operaciones de la empresa.
Algunos de los margenes mas utilizados incluyen el margen bruto, que muestra la
rentabilidad antes de los gastos operativos; el margen operacional, que refleja la
rentabilidad después de los gastos operativos; el margen neto, que muestra la
rentabilidad final después de considerar todos los gastos e impuestos; y el margen
EBITDA, que muestra el rendimiento operativo excluyendo los gastos financieros,
impuestos y amortizaciones. Estos margenes son herramientas valiosas para evaluar la
situacion financiera de una empresa y su capacidad para generar ganancias. Dicho esto,
a continuacion, en el siguiente recuadro se presentan las razones de rentabilidad de
Empresas COPEC S.A.

Cuadro 41 Razones de rentabilidad de Empresas COPEC S.A en el periodo 2017-2023

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-1T
Margen bruto 16,93%) 17,38%] 13,76%| 15,62%| 18,94%| 16,79%] 12,24%
Margen operacional 5,95%) 7,32%| 3,58%| 3,55%] 9,24%) 7,66%| 4,27%
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|Margen EBITDA 10,91% 11,54%| 8,51%| 9,98%| 13,93%| 11,80%| 8,35%

|Margen Neto 3,24% 4,67%| 0,95%| 1,14%| 7,46% 4,95%| 2,08%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

Respecto al margen bruto, se puede apreciar que es relativamente estable durante el
periodo indicado obteniendo como promedio un 16,57%. Sin embargo, se aprecia que
durante el 2019 disminuye por consecuencias del coronavirus y la guerra comercial entre
China 'y EE.UU., recuperandose durante el 2021.

Sobre el margen operacional, se evidencia que durante el periodo 2019-2020 existe una
caida la cual es provocada por la pandemia. Al igual que el margen bruto se genera un
incremento durante el 2021 producto de la reactivacion de los mercados a nivel global.
En general la tendencia es relativamente estable promediando 6,22% en el periodo
sefialado.

Conforme a lo expuesto en el recuadro sobre el margen EBITDA, se identifica que — al
igual que el margen bruto y operacional — es estable en el periodo descrito con excepcion
de la disminucion provocada durante 2019-2020 producto de la pandemia. Asimismo, se
evidencia que durante el 2021 existe un alza de este margen producto de la reapertura

de los mercados globales tanto en Asia como en Europa.

El margen neto por su parte, disminuy6 considerablemente entre el 2018-2019 pudiendo
generar una subida durante el 2021 producto de la reapertura de los mercados vy el

levantamiento de las medidas sanitarias a nivel internacional.

A modo general, la disminucion identificada en el periodo 2019-2020 para todos los

margenes, tiene las siguientes causas:

Durante el 2019 hubo menores ingresos en el hegocio de celulosa, producto de precios
mas bajos, menores ventas de celulosa y madera aserrada, lo cual afect6 a los ingresos
totales de la compafiia y del segmento forestal. Entre los motivos que originaron esta

disminucion, se encuentra la guerra comercial entre China'y EE.UU.
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I.  En Chile a finales de 2019 se vio marcado por un clima de inestabilidad social y
politica, caracterizada por manifestaciones y violencia, lo cual provoco a la

compafia que las empresas e ingresos nacionales disminuyeran.

II.  Durante el 2020 las naciones fijaron restricciones de movilidad y confinamiento
en algunos paises debido al aumento de los casos de COVID-19. Las autoridades
a nivel global han implementado diversas acciones en respuesta a esta situacion,
como periodos de cuarentena, medidas de control en aeropuertos y otros puntos
de transporte, restricciones de viaje y cierres fronterizos, entre otras medidas. El
virus ha generado un impacto significativo tanto en el &mbito social como en los
mercados. La Compafiia se ha visto afectada por fluctuaciones en los precios de
mercado de sus productos, desafios logisticos, cambios en la demanda,
limitaciones en la produccion y preocupaciones relacionadas con la salud y
seguridad de su personal. (Empresas COPEC S.A, 2020).

Respecto al incremento porcentual durante el afio 2021, se explica fundamentalmente
por mayores ventas de celulosa y maderas, como también por una mayor venta de
volimenes de combustible por la reactivacién de la economia global y nacional. Ademas,
dado que el mercado chino es uno de los mercados principales en los segmentos
forestales y pesqueros, tanto los volumenes de venta de celulosa, maderas y productos
marinos como la harina de pescado, incrementaron significativamente debido al

levantamiento de las restricciones sanitarias en ese pais.
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5.4. Analisis de los activos

5.4.1. Activos operacionales y no operacionales

En la gestion financiera de una empresa, es importante distinguir entre activos
operacionales y no operacionales. Los activos operacionales son aquellos directamente
relacionados con las actividades principales de la empresa, como la produccion, la venta
de bienes o servicios y la generacion de ingresos. Estos activos estdn destinados a
apoyar y facilitar las operaciones diarias de la empresa. Por otro lado, los activos no
operacionales son aquellos que no estan directamente involucrados en las actividades
principales de la empresa y no contribuyen directamente a la generacion de ingresos.
Estos activos pueden incluir inversiones financieras, efectivo u otros activos no
esenciales para las operaciones diarias. La clasificacibn adecuada de los activos en
estas dos categorias permite a las empresas evaluar la eficiencia de sus operaciones y
gestionar adecuadamente sus recursos. A continuacion, se presenta un cuadro con la
clasificacion de los activos en operacionales y no operacionales, brindando una vision

clara de la estructura de los activos de la compafiia.

Cuadro 42 Clasificacion de activos en operacionales y no operacionales

MILES USD 31-03-2023 Operacional No operacional

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 1.531.292 X
Otros activos financieros corrientes 279.698 X
Otros activos no financieros corrientes 345.354 X
Deudores comerciales y otras cuentas X

por cobrar corrientes 2.727.385

Cuentas por cobrar a entidades X

relacionadas. corrientes 15.978

Inventarios corrientes 2.744.546 X

Activos biolégicos corrientes 349.721 X

Activos por impuestos corrientes. X
corrientes 451.535

Total de activos corrientes distintos de

los activo o grupos de activos para su

disposicion clasificados como 8.445.509
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mantenidos para la venta o0 como
mantenidos para distribuir a los
propietarios

Activos no corrientes o grupos de X
activos para su disposicién

clasificados como mantenidos para la

venta 0 como mantenidos para

distribuir a los propietarios 384.987

Activos corrientes totales 8.830.496

Activos no corrientes

Otros activos financieros no corrientes 238.371 X
Otros activos no financieros no X
corrientes 216.352

Cuentas por cobrar no corrientes 56.251 X

Cuentas por cobrar a entidades X

relacionadas. no corrientes 14.013

Inventarios. no corrientes X

Inversiones contabilizadas utilizando X
el método de la participacion 1.405.289

Activos intangibles distintos de la X

plusvalia 665.877

Plusvalia 601.004 X

Propiedades. planta y equipo 12.962.678 X

Activos biolégicos no corrientes 2.834.844 X

Propiedad de inversion 25.402 X

Activos por derecho de uso 931.109 X

Activos por impuestos corrientes. no X
corrientes -

Activos por impuestos diferidos 122.537

Total de activos no corrientes 20.073.727

Total de activos 28.904.223| 23.928.808 4.852.878

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.
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5.4.2. Capital de Trabajo Operativo Neto

El Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON) es un indicador financiero empleado para
determinar la capacidad de una empresa de cumplir con sus compromisos a corto plazo.
Se calcula como la disparidad entre los activos corrientes y los pasivos corrientes de la
empresa. Un CTON positivo sefiala que la empresa posee liquidez adecuada para
satisfacer sus obligaciones a corto plazo, en contraste, un CTON negativo podria indicar
una potencial insuficiencia de liquidez. A continuacién, el siguiente cuadro muestra la
composicion del Capital de Trabajo Neto en la empresa, proporcionando una visiéon clara
de su capacidad de gestion de efectivo y sus necesidades de financiamiento a corto

plazo.

Cuadro 43 Capital de Trabajo Operativo Neto

2023-
anualizado
2017 2018 2020 2022 2
Activos
operacionales
Inventarios
corrientes 1.503.467 1.742.757 1.823.893 1.608.652 1.953.649 2.698.644 3.179.463
Deudores

comerciales y
otras cuentas
por cobrar
corrientes 1.730.807 1.970.882 1.675.937 1.550.633 2.107.477 2.718.627 3.067.137
Cuentas por
cobrar a
entidades
relacionadas.
corrientes 41.582 50.289 84.516 41.109 22.231 12.620 10.586
Pasivos
operacionales -
Cuentas por
pagar
comerciales y
otras cuentas
por pagar 1.748.042 1.744.426 1.793.854 1.647.722 1.900.845 2.188.079 2.029.206

2 Para anualizar el afio 2023, al primer trimestre de 2023 se adiciond los Gltimos trimestres del afio 2022,
vale decir, no se considerd el primer trimestre de 2022.
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Cuentas por

pagar a

entidades

relacionadas.

corrientes 10.047 8.848 6.197 11.522 5.501 14.098 27.037
CTON 1.517.767 2.010.654 1.784.295 1.541.150 2.177.011 3.227.714 4.200.943
Ingresos 20.353.31

operacionales 51 23.970.069| 23.716.405] 18.059.214] 24.786.614 | 30.765.182 31.395.413
RCTON (%) 7,46% 8,39% 7,52% 8,53% 8,78% 10,49% 13,38%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

Para el calculo de este indicador financiero, se utiliz6 una forma simplificada
considerando exclusivamente el inventario, las cuentas por cobrar corrientes y también
las cuentas por pagar corrientes, debido a que son los activos con mayor liquidez en la

compafia y también consideran obligaciones de pago menor a 12 meses.

Se aprecia en el recuadro, que la razén del Capital de Trabajo Operativo Neto se
mantiene constante a través del tiempo promediando 9,22%. Asimismo, se puede
interpretar que Empresas COPEC S.A. posee liquidez suficiente para poder liquidar sus
obligaciones a corto plazo. Por otra parte, el recuadro sefiala que la capacidad de
afrontar a las obligaciones de corto plazo incrementa desde el 2019 alcanzando 13,38%
en 2023 anualizado. El incremento porcentual del CTON y el aumento de los ingresos,
puede tener por causa el incremento en las ventas y el aumento de las actividades
operacionales de la empresa, lo cual genera que se requiera un mayor nivel de inventario
para respaldar la produccién y satisfacer la demanda de los clientes, como también
mayor prestacion de servicios por parte de proveedores. Una expansion de la compafiia
explicaria parte considerable del incremento de este indicador financiero durante el

periodo sefialado.
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5.4.3. Inversiones

El andlisis de los activos en términos de inversiones es esencial para evaluar el
desempeiio financiero y la estrategia de una empresa. Los activos representan los
recursos utilizados para generar ingresos y crear valor a largo plazo. En este contexto,
es crucial examinar las compras en propiedades, plantas y equipos, asi como la
adquisicion de activos intangibles. Estas inversiones reflejan el compromiso de la
empresa en la expansién de su capacidad productiva y en la creacién de activos
intangibles valiosos, como marcas y patentes. Ademas, es importante considerar la
depreciacién y amortizacion, que representan el desgaste y la asignacion sistematica de
los costos de los activos a lo largo de su vida atil. A continuacién, se presenta un
recuadro que muestra las compras de activos y los gastos de depreciacion y
amortizacién, proporcionando una vision clara de la inversibn en crecimiento y

reposicion.

Cuadro 44 Inversiones historicas de Empresas COPEC S.A.

2023-

2018 2019 2020 2021 2022 anualizado3
Compras de
propiedades,
planta y equipo 831.427 | 1.059.982 1.374.202] 1.764.536] 1.661.864] 1.713.120 1.590.176
Compras de
activos
intangibles 53.791 73.499 80.475 55.309 31.204 20.244 20.856
Total
Inversiones 885.218 | 1.133.481 1.454.677] 1.819.845] 1.693.068] 1.733.364 1.611.032
Ingresos
operacionales 20.353.315| 23.970.069| 23.716.405] 18.059.214 ] 24.786.614 | 30.765.182 31.395.413
% Inversiones
sobre ingresos 4,35% 4,73% 6,13% 10,08% 6,83% 5,63% 5,13%
Depreciaciéon y
amortizacion 675.031 693.522 846.635 857.951 800.976 832.558 856.474
% Dep y Amor
sobre
inversiones 76,26% 61,19% 58,20% 47,14% 47,31% 48,03% 53,16%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros Consolidados desde 2017 a primer semestre 2023.

3 Para anualizar el afio 2023, al primer trimestre de 2023 se adiciond los Gltimos trimestres del afio 2022,
vale decir, no se considerd el primer trimestre de 2022.
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Respecto al recuadro anterior, se interpreta que la inversién se ha mantenido estable en
el periodo sefialado abarcando un promedio 6,13% de los ingresos totales en el periodo
2017-2023. Pese a ello, el ratio depreciacidon y amortizacion sobre ingresos indica que
Empresas COPEC S.A. abarca el total de la depreciacion y amortizacion, generando que
la inversién realizada sea suficiente para crecer en términos de inversion. Lo anterior
ocurre porque la inversion en activos intangibles y PPE principalmente contempla la
inversion de reposicion y, ademas, considera inversion de crecimiento durante el
periodo. Vale decir, en promedio para el periodo 2017-2023, Empresas COPEC S.A.
destina 55,90% de la inversion realizada para inversion de reposicion, y el 44,10% lo

considera para inversién de crecimiento.

5.5. Crecimiento de la industria

5.5.1. Crecimiento histérico de la industria

El crecimiento de la industria forestal y energética ha sido un tema de gran interés en los
ultimos afos, impulsado por una combinacion de factores, entre ellos, el precio de las
materias primas y la variaciéon del crecimiento en el sector, especialmente en Empresas
COPEC S.A ya que estos dos sectores abarcan aproximadamente el 99% de los
ingresos. La industria forestal se ha beneficiado de la demanda creciente de productos
de madera, papel y productos derivados, impulsada por el aumento de la construcciéon y
la conciencia sobre la sostenibilidad. Por otro lado, el sector energético ha
experimentado cambios significativos, debido a la transicion hacia fuentes de energia

renovable y la volatilidad en los precios de los combustibles fosiles.

En este andlisis, se expondrd el crecimiento de la industria forestal y energética
considerando los principales competidos de Empresas COPEC S.A. Ademas, se revisara

la evolucion de los precios de las materias primas clave, como la celulosa, el petréleo y
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el gas natural, y como han influido en la rentabilidad y el desempefio general del sector.
Dicho esto, a continuacién, se presenta la variacion porcentual del precio de las

principales materias primas que afectan a la industria forestal y energia.

Cuadro 45 Precio y variacion porcentual del crecimiento de los commodities

2018 2019 2020 2021 2022

Commeodities PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION PRECIO VARIACION

Precio del petréleo Brent (délares/barril) 54,39 23,49% 71,07] 30,66%)| 64,03 -9,91%) 42,30) -33,94%)| 70,44

66,53%]

Precio de la celulosa NBSK (dolares/t) 1.160,00| 23,93% 819,95 -2931%) 874,00 6,59%) 1.230,00| 40,73%) 1.413,00|

14,88%)

Precio gas natural (dolares/MMBTU) 3,19 6,40% 2,57 18,67% 2,01 -21,79% 3,85 91,54% 6,38

65,71%]

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida de la CNE y Eikon Refinitiv.

Como crecimiento promedio se obtienen las siguientes cifras:

Cuadro 46 Crecimiento promedio de los commodities

Crecimiento promedio entre el periodo 2018-2022 Promedio de crecimiento
Precio del petréleo Brent (délares/barril) 15,37%
Precio de la celulosa NBSK (délaresi/t) 11,36%
Precio gas natural (d6lares/MMBTU) 24,64%

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida de la CNE y Eikon Refinitiv.

Para el precio del petréleo Brent se observa una fluctuacion significativa en el precio del
petroleo Brent a lo largo de los afios. En 2018, el precio fue de 54,4 délares por barril,
experimentando un aumento del 23,49% en 2019 y alcanzando los 71,1 ddlares por
barril. Sin embargo, en los afios siguientes, el precio experimentd una caida, registrando
una disminucion del 9,91% en 2020 y una baja del 33,94% en 2021, con un precio de
42,3 dolares por barril. Finalmente, en 2022, el precio del petréleo Brent se recuperd
significativamente con un aumento del 66,53%, llegando a los 70,4 ddlares por barril.
Estos cambios en los precios del petréleo pueden tener un impacto en la rentabilidad y

los costos de las empresas dependientes de esta materia prima.

Para el precio de la celulosa también se observa una variacion en los precios a lo largo

de los afios. En 2018, el precio fue de 1,160.0 délares por tonelada, experimentando un
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aumento del 23,93% en 2019 y alcanzando los 820.0 dolares por tonelada. Sin embargo,
en 2020, el precio tuvo una ligera recuperacién con un aumento del 6,59%, llegando a
874dolares por tonelada. La tendencia al alza continu6 en los afios siguientes, con un
aumento del 40,73% en 2021 y un incremento del 14,88% en 2022, alcanzando los 1.413
ddélares por tonelada. Estos cambios en los precios de la celulosa pueden tener
implicaciones para las empresas en el sector de la produccion de papel y productos

derivados.

Para el precio del gas natural se observan cambios significativos a lo largo de los afios.
En 2018, el precio fue de 3,2 ddlares por MMBTU, experimentando un aumento del
6,40% en 2019 y alcanzando los 2,6 délares por MMBTU. Sin embargo, en los siguientes
afos, el precio tuvo una disminucién pronunciada, registrando una baja del 18,67% en
2020 y una caida del 21,79% en 2021, con un precio de 2,0 délares por MMBTU.
Finalmente, en 2022, el precio del gas natural se recuperd significativamente con un
aumento del 91,54%, llegando a los 3,9 délares por MMBTU. Estos cambios en los
precios del gas natural pueden tener un impacto en los costos energéticos y la

rentabilidad de las empresas que dependen de este recurso.

Expuesto lo anterior, la informacion revela la volatilidad y las fluctuaciones en los precios
de las materias primas clave en la industria forestal y energética. Estos cambios en los
precios pueden afectar la rentabilidad, los costos de produccién y la toma de decisiones
estratégicas de las empresas dentro de estos sectores, ya que el precio del petréleo
Brent crecié en promedio 15,37%; el precio de la celulosa creci6 en promedio 11,36%; y

el precio del gas natural crecio en promedio 24,64%.

Sector forestal

Respecto al sector forestal, se presentan los ingresos obtenidos para las empresas

competidoras para Arauco junto con la variacién porcentual del crecimiento:
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Cuadro 47 Ingresos para empresas del sector forestal periodo 2018-2022

2018

2019{

2020

2021

MUSD 2022
Arauco 5.954.758 5.329.129] 4.732.799| 6.349.761| 7.098.798
CMPC 6.274.472 5.670.277] 5.286.927| 6.323.022| 7.821.345
Suzano 3.490.215 6.739.106| 5.891.736] 7.381.159| 9.694.737
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Eikon Refinitiv.
Cuadro 48 Variacion porcentual de los ingresos en el periodo 2018-2022
‘ 2019 2020 2021 2022
Arauco -10,51% -11,19% 34,17% 11,80%
CMPC -9,63% -6,76% 19,60% 23,70%
Suzano 93,09% -12,57% 25,28% 31,34%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Eikon Refinitiv

Respecto a la informacion brindada en los recuadros anteriores, se puede inferir que en
las variaciones porcentuales anuales existen patrones interesantes. Arauco tuvo una
disminucién del 10,51% en 2019 y una disminucién adicional del 11,19% en 2020, pero
logré un aumento del 34,17% en 2021 y un 11,80% en 2022. Esto sugiere un cambio
significativo en la trayectoria de crecimiento de Arauco. Por su parte, CMPC también
experimentdé disminuciones en 2019 y 2020, pero mostré una recuperacion con
aumentos del 19,60% en 2021 y del 23,70% en 2022. Suzano S.A, por su parte, tuvo un
destacado crecimiento del 93,09% en 2019 debido a la adquisicion de Fibria lo cual
implicé un mayor crecimiento; luego, continué de una disminucién del 12,57% en 2020,
pero se recuperé con aumentos del 25,28% en 2021 y del 31,34% en 2022. Estas
variaciones reflejan la dindmica cambiante que refleja este sector tanto en sus precios

como en el desempefio de las empresas a lo largo de los afios.

Respecto a la tendencia entre los precios de la celulosa y la variacién porcentual del

sector se presenta la siguiente informacion.
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Figura 8 Evolucion del crecimiento del sector forestal
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Eikon Refinitiv.

Comparando las tasas de crecimiento de industria, Suzano S.A. mostré el crecimiento
mas impresionante en varios afios, con un crecimiento del 93.09% en 2019 y aumentos
sblidos en los afios siguientes. Arauco también tuvo un desempefio solido,
especialmente en 2021, mientras que CMPC mostré un crecimiento mas moderado

durante el periodo analizado.

Los precios de la celulosa tienen un impacto significativo en las empresas del sector y
pueden influir en su rentabilidad, desempefio financiero y decisiones estratégicas. As
empresas del sector de la celulosa, como Arauco, CMPC y Suzano S.A., estan sujetas
a la oferta y demanda de la celulosa en el mercado global, especialmente al mercado
chino que tiene gran influencia en los volimenes de compra y venta. Cuando los precios
de la celulosa aumentan, las empresas pueden experimentar un aumento en sus
ingresos y margenes de ganancia, lo que puede contribuir a un mejor desempefio
financiero. Por otro lado, cuando los precios de la celulosa disminuyen, las empresas
pueden enfrentar desafios en términos de rentabilidad y competencia. De igual manera,
se aprecia que existe una relacion directa entre el crecimiento de los precios de la

celulosa, el crecimiento de la industria forestal y el crecimiento del PIB de China.
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En los afios en los que el PIB de China experimentd disminuciones significativas, como

en 2018, 2019 y 2020, se registraron variaciones negativas en el crecimiento de la

celulosa y el sector forestal. Esto podria indicar una menor demanda de productos

forestales y una contraccion en el mercado en general durante esos afios debido a, entre

otras causas, la propagacion del COVID-19 durante 2019 y 2020. Sin embargo, en los

afos en los que el PIB de China mostré un crecimiento positivo, como en 2021, se

observo una fuerte recuperacion en el crecimiento de la celulosa y el sector forestal. Esta

recuperacion podria estar relacionada con la reactivacion econémica y un aumento en

la demanda de productos forestales a medida que la economia se recupera y las

actividades comerciales se reanudan, especificamente en el mercado chino y europeo.

Sector Energia

Respecto a la industria Energia, se presentan los ingresos obtenidos para las empresas

competidoras para Empresas COPEC S.A junto con la variaciéon porcentual del

crecimiento:

Cuadro 49 Ingresos para empresas del sector energia periodo 2018-2022

MUSD 2018 2019 2020
COPEC/Abastible y Sonacol | 17.821.971 18.193.895 | 13.122.292 | 18.198.318 | 23.380.546
Shell 388.379.000 344.877.000 | 180543000 | 261504000 | 38.1314.000
Petrobras 80.585.714 78.301.813 | 52.624.565 | 81.561.802 | 124.757.976
Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida de la CNE y Eikon Refinitiv
Cuadro 50 Variacion porcentual de los ingresos en el periodo 2018-2022
2019 2020 2021 2022
COPEC/Abastible y Sonacol 2,09% -27,88% 38,68% 28,48%
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Shell -11,20% -47,65% 44,84% 45,82%

Petrobras -2,83% -32,79% 54,99% 52,96%
Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida de la CNE y Eikon Refinitiv

Respecto a la informacién brindada en los recuadros anteriores, se aprecia que todas
las empresas de la industria experimentaron variaciones en sus ingresos durante el
periodo analizado. COPEC vy sus filiales tuvieron una variacion positiva del 2,09% en
2019, seguida de una disminucion del 27,88% en 2020 y una recuperacion significativa
con un aumento del 38,68% en 2021. En 2022, continuaron su crecimiento con un
incremento del 28,48%. Shell experimentd una disminucién en los ingresos en 2019 y
2020, pero mostré una recuperacion sélida con aumentos del 44,84% en 2021 y del
45,82% en 2022. Petrobras también registré disminuciones en los ingresos en 2019 y
2020, pero mostro un crecimiento sustancial del 54,99% en 2021 y del 52, 96% en 2022.

Respecto a la variacion del Crudo Brent y las variaciones de crecimiento de la industria

se entrega la siguiente informacion:

Figura 9 Evolucion del crecimiento del sector energia
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Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida de la CNE y Eikon Refinitiv
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Se puede analizar que se observan fluctuaciones significativas en las tasas de variacion
del precio del petréleo Brent a lo largo del periodo analizado. En 2018, el precio del
petréleo Brent experimentdé un crecimiento del 23,49%. Sin embargo, en los afos
siguientes, se observaron variaciones negativas, con disminuciones del -9,91% en 2020
y del -33,94% en 2021, seguidas de un fuerte incremento del 66,53% en 2022. Estas
variaciones reflejan los cambios en la oferta y demanda mundial de petréleo, asi como
otros factores econdmicos y geopoliticos que pueden influir en los precios del crudo.
Ademas, existe una relacion general entre la variacion del precio del crudo y los ingresos
de las empresas del sector energético como COPEC, Shell y Petrobras. En la mayoria
de los casos, se puede observar que cuando el precio del petréleo Brent experimenta un
crecimiento, las empresas también registran aumentos en sus ingresos. Esto se
evidencia en los afios 2018 y 2022, donde tanto COPEC como Shell y Petrobras

mostraron incrementos en sus ingresos.

5.5.2. Estado futuro de laindustria

El analisis del estado futuro del sector forestal y energético requiere considerar multiples
factores clave que pueden influir en su desarrollo y desempefio. Dos de estos factores
son el crecimiento promedio en el periodo 2019-2022 y el promedio de crecimiento del

precio de las materias primas clave.

En primer lugar, el crecimiento promedio proporciona una medida representativa del
crecimiento historico de las empresas del sector forestal y energético. Al considerar este
valor, podemos obtener una perspectiva mas precisa de la tendencia general de
crecimiento en el sector. Un crecimiento promedio sostenido indica una industria en

expansion y un ambiente propicio para la inversion y la innovacion.

En segundo lugar, el promedio de crecimiento de las materias primas clave, como el

petroleo, la celulosa y el gas natural, es otro factor crucial para evaluar el estado futuro
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del sector. Estas materias primas son fundamentales para la produccion y el
funcionamiento de las empresas del sector forestal y energético. Un promedio de
crecimiento positivo en estas materias primas indica una demanda sostenida y una

mayor rentabilidad potencial para las empresas del sector.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que el andlisis del estado futuro del sector
forestal y energético no puede basarse exclusivamente en los factores internos. Las
incidencias mundiales, como la paralizacion de mercados, desastres naturales o
cambios en las politicas gubernamentales, también pueden tener un impacto significativo
en el sector. Por ejemplo, la paralizacibn de mercados debido a crisis econémicas o
eventos globales inesperados como la pandemia puede afectar la demanda y los precios

de las materias primas, asi como la estabilidad y el crecimiento del sector en su conjunto.

Por lo tanto, para realizar un andlisis completo y preciso del estado futuro del sector
forestal y energético, es esencial considerar tanto los factores internos, como el
crecimiento promedio y el promedio de crecimiento de las materias primas clave en el

periodo 2019-2022, como el crecimiento de mercados especificos.

Cuadro 51 Ponderadores de crecimiento sector forestal y energia

‘ 2024 2025 2026 ‘ 2027 2028

Sector forestal
Ponderador PIB China 5,00% 4,70% 5,03% 5,03% 5,03%
Ponderador materias primas 1,57% 1,57% 1,57% 1,57% 1,57%
Ponderador crecimiento sector 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Crecimiento forestal 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Sector energia
Ponderador materias primas 1,94% 2,39% 2,58% 2,15% 0,98%
Ponderador crecimiento sector 10,10% 10,10% 10,10% 10,10% 10,10%
Crecimiento energia 0,20% 0,24% 0,26% 0,22% 0,10%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Comisién Nacional de Energia, precios forward europeos fibra
corta en Eikon refinitiv y proyeccién de PIB China de Eikon refinitiv,

Los valores proporcionados para el crecimiento forestal y energético indican el

crecimiento esperado en cada sector en los proximos afios. Se espera un crecimiento
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del 0,01% en el sector forestal y un crecimiento ligeramente mayor del 0,20% al 0,26%
en el sector energético durante ese periodo. Lo anterior implica un crecimiento
conservador lo cual puede ser explicado por la disminucién de los precios de los

commodities como la celulosa y el combustible.

Este analisis proporciona una vision general de las expectativas de crecimiento para el
sector forestal y energético, teniendo en cuenta los factores clave como el PIB de China,
las materias primas y el crecimiento interno del sector. Sin embargo, es importante tener
en cuenta que estas proyecciones estan sujetas a diversos factores econdémicos,
politicos y medioambientales, y pueden cambiar a medida que se desarrollan las

condiciones del mercado.
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6. Proyeccién del estado de resultados

Para la elaboracion de una proyeccion eficaz, en primera instancia se debe proyectar el

afio en curso 2023. Tal como se puede muestra en el siguiente recuadro entre los

periodos 2018 y 2022, los ingresos por ventas del primer trimestre corresponden al 24%

del afo.

Cuadro 52 Proporcidn ingresos primer trimestre en relacién al afio en curso.

Proyeccion
2023
Ingreso
total anual

2018

23.970.069

2019

23.716.405

‘zozo

18,059.214

2021

24.786.614

2022

30.765.182

Promedio ‘ Mediana

Ingreso a
marzo del
afo

5.752.062

5.926.844

5.404.827

5.353.311

7.298.652

Porcentaje
del total de
ingresos

24,00%

24,99%

29,93%

21,60%

23,72%

24%

24,85%

Fuente: elaboracién propia en base a los Estados Financieros del periodo 2018 -2022

Luego, asumiendo que el primer trimestre corresponde al 24% de los ingresos anuales,

se evidencia que - al término del afio - Empresas COPEC S.A. mantendria un ingreso

total por MUSD 33.041.346, tal como se muestra en el siguiente recuadro.

Cuadro 53 Ingresos proyectados para el afio en curso 2023

mar-23 2023e

Proyeccién 2023

COPEC 6.056.591 25.239.106
ARAUCO 1.437.679 5.991.115
ABASTIBLE 315.415 1.314.402
SONACOL 9.724 40.522
IGEMAR 109.425 455.997
OTROS 49 204
TOTAL 7.928.883 33.041.346

Fuente: elaboracién propia en base a los Estados Financieros y Eikon Refinitiv
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En contraste con las estimaciones proyectadas por BCI, se obtiene una variacion
porcentual para el afio 2023 cercana al 15%. Esta diferencia obedece principalmente a
la diferencia por ingresos de “Combustibles”, que es consecuente con el aumento del
precio del Brent proyectado por la CNE para el 2023 observados en el siguiente

recuadro.

Cuadro 54 Proyecciones BCl empresas COPEC booklet 2023

Proyecciones BCI 2021 2022 2023E 2024E
Ingresos Combustibles 16.761 20.645 19.830 19.018
Ingresos Arauco 6.350 7.272 7.319 6.793
Ingresos Abastible 1.391 1.554 1.277 1.295
Ingresos lgemar 285 281 275 276
Ingresos Totales (incluye otras

filiales) 24.787 29.752 28.701 27.382

Tasas de crecimiento estimadas
Ventas 37,30% 20,00% -3,50% -4,60%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos booklet BCI recomendaciones bursatiles 2023 (BClI, 2023)

6.1. Ingresos operacionales proyectados

Tal como fue observado en la seccién 5.1, existe una relacién en los movimientos entre
la variacién de los ingresos y la variacion de los precios de las materias primas
asociadas. Sin embargo, en la filial de COPEC combustibles existe una relacién estrecha
entre las ventas y el precio del Brent rezagado en un periodo, tal como se muestra en la
figura N°10. Asimismo, se observan los precios proyectados por la CNE sobre el Brenty
Gas natural, junto con los precios proyectados en base al forward de precios europeos

de la fibra corta. Respecto de esta ultima materia prima, por los mismos forwards se
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espera que en largo plazo los precios se mantengan en torno y por sobre el promedio

historico, tal como se muestra en siguiente recuadro.

Figura 10 Relacioén variacion precios Brent y Copec Combustibles
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Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Energia y los Estados Financieros de
Empresas COPEC S.A.

Cuadro 55 Proyeccion de los precios de materias primas relacionadas

Precios materias primas Variacién precios

Brent Precio de la

corregido  Gas Natural celulosa .

Gas natural NBSK

por CPI UsS/MMBtu NBSK

us5/bbl (ddlares/t)
2022 70,4 6,4 1.413
2023 64,7 8,8 1.150 -8,11% 37, 77% -18,61%
2024 70,2 8,4 1.168 8,48% -4,44% 1,57%
2025 71,6 8,2 1.186 1,94% -2,50% 1,57%
2026 73,3 8,2 1.205 2,39% -0,37% 1,57%
2027 75,2 8,3 1.224 2,58% 1,47% 1,57%
2028 76,8 8,3 1.243 2,15% 2,54% 1,57%

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Energia y los Estados Financieros de
Empresas COPEC S.A.
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Por otro lado, al agrupar COPEC Combustibles, se obtiene de forma similar a recuadros
anteriores el porcentaje de los ingresos de la filial respecto del total junto con el
ponderador histérico promedio calculado, el cual sera Gtil para proyectar el crecimiento
anual. Asi, los ingresos anuales de Empresas COPEC S.A. estaran determinados por
los ingresos de Combustibles, Arauco y Abastible, que en total ponderan cerca del 99%

de los ingresos totales.

Cuadro 56 Ponderacién de los ingresos historicos respecto del total

2015 2016 2017 2018
COMBUSTIBLES 67,71% 65,86% 67.82% 68,88%
ARAUCO 28,34% 28,51% 25,74% 24,84%
ABASTIBLE 3,11% 4,70% 5,67% 547%
IGEMAR 0,81% 0,93% 0.77% 0,80%
OTROS 0,02% 0,00% 0,01% 0,00%
Combustibles + arauco + abastible 99,16% 99,07% 99,22% 99,19%

Ponderador

COMBUSTIBLES 71,73% 67,00% 67,81% 71,15% 68,50%
ARAUCO 22,47% 26,21% 25,62% 23,07% 25,60%
ABASTIBLE 4,98% 5,66% 5,61% 4,85% 5,00%
IGEMAR 0,81% 1,13% 0,96% 0,93% 0,89%
OTROS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
Combustibles + arauco + abastible 99,18% 98,37% 99,04% 99,07% 99,10%

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

Adicionalmente, de acuerdo con la presentacion corporativa de Celulosa Arauco del
primer trimestre 2023, se espera que exista una menor demanda con precios de materias

primas cercanas a los puntos mas bajos.

En conjunto con lo anterior, en reporte de Celulosa Arauco estiman que la demanda por
madera obedece al ingreso de trabajo remoto y a la sorpresiva demanda en la
construccion. De esta forma, en primera instancia se estima la produccion anual de fibra
larga, fibra corta y resto de los productos en base a celulosa, tal como se muestra en el

recuadro siguiente.
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Cuadro 57 Crecimiento ingresos operacionales proyectado de Empresas COPEC

Produccion celulosa 2021

Ingresos ordinarios Arauco 5.146.740 4.761.385 5.238.139 5.954.758 5.5329.129( 4732799 | 6.349.761| 7.098.798
Celulosa (miles de toneladas) 3.549 3.656 3770 3.685 3.748 3.716 3.547 3.170
Fibra larga 39,50% 41,40% 39,00% 38,20% 34,70% 29,70% 30,90% 32,90%
Fibra corta 42 40% 41 30% 45,00% 4410% 45,00% 54,30% 52,70% 47,80%
resto 18,10% 17,30% 16,00% 17,70% 16,30% 16,00% 16,40% 19,30%
Fibra larga BSKP (miles de ton) 1.402 1514 1.470 1.408 1.301 1.104 1.096 1.043
Fibra corta BHKP (miles de ton) 1.505 1510 1.697 1625 1.837 2.018 1.868 1.515
resto (miles de ton) 542 632 603 652 611 585 582 612

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon
Refinitv.

Posteriormente, para estimar los ingresos por cada filial se realizan los siguientes pasos:

Arauco: En primera instancia, se considera la mediana de la variacién en la produccioén
de las materias primas entre los periodos 2015-2019. Como ya se mencioné una
disminucioén en la demanda, se proyecta hasta el 2024 una baja de precios a una tasa
constante igual a la mediana ya calculada. El afio 2027 se proyecta una produccion igual
a la mediana de los periodos 2015-2019 sumado a la produccién de MAPA (1.560 Mton).

Este nivel de produccién es el mismo utilizado en el periodo 2028 para el valor terminal.

La tasa de crecimiento utilizada para cada segmento de Arauco entre el periodo 2025e
y 2028e se calcula utilizando la siguiente expresion:

Ecuacién 11

Produccidn, gy, = medianapmduccion(z015_2019) + produccionyapa
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Produccit _ (produccidnygzze — produccionggzge)
Toauccion g5 5026+ = 3

+ produccion,_,

Finalmente, dados los precios proyectados segun los precios forward y que el 2028 los
precios deben volver a la mediana historica 2015-2022, se proyectan anualmente los

ingresos de Arauco segun se muestra en el siguiente recuadro:

Cuadro 58 Crecimiento ingresos operacionales proyectado de Empresas COPEC

Materias primas 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

BSKP 1.185 1.150 1.168 1.186 1.205 820
BHKP 920 940 995 826 826 768
PULP 885 875 875 875 875 875

Produccién e ingresos

Arauco

Fibra larga BSKP (miles

de ton) 1.006 970 1.319 1.667 2.016 2.016
Fibra corta BHKP (miles

de ton) 1.611 1.714 1.914 2.113 2.313 2.313
resto (miles de ton) 593 575 923 1.272 902 902
Ingresos Celulosa (MUSD) 3.198.885 | 3.229.281 | 4.252.126 | 4.836.589 | 5.129.208 | 4.219.067
Ingresos Madera (MUSD) 2.792.230| 2.752.955| 2.713.680 | 2.674.406 | 2.635.131 | 2.635.131
Ingresos totales

ARAUCO 5.991.115 | 5.982.236 | 6.965.806 | 7.510.994 | 7.764.339 | 6.854.198

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon
Refinitv.

Copec combustibles: En primerainstancia, se obtiene la mediana de la relacién Ingreso
historico sobre la venta entre los periodos 2015-2019. Se utiliza la mediana de los ultimos
4 afos para estimar la produccién del 2023 y se asume que la produccion para el 2028
se estabiliza a la mediana de los afios 2015-2019 a un precio igual a la mediana del
mismo periodo. Finalmente, se calcula la produccion desde el 2024 al 2027 utilizando la

siguiente ecuacion, que al aplicar la relacion Ingreso histérico sobre venta se obtiene el

4 Considera que la produccidn crece respecto del periodo anterior a una tasa constante.
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ingreso anual esperado de Copec Combustibles, tal como se muestra en el siguiente

recuadro.

Ecuacién 12

(produccidn,grge — produccidn,gsze)

PTOduCCién2024_2028 =

5

Cuadro 59 Produccion e ingresos COPEC combustibles

Produccion e ingresos Copec Combustibles

+ produccion,_,

| Total en barriles de combustile {0.159m3/barril) 108.082 120.340 131.824 140.786 147.472 122.472 148.633 144.612
i|Precio del petréleo Brent (ddlares/barril) 99 52 44 24 7L 64 42 70
{Venta [miles de USD) 10.693.339 6.302.186 5.806.513 7.657.711 10.481.059 7.842.067 6.287.177 | 10.186.954
J|Relacién histérico/venta (mediana 2015-2019) 12.296.806 10.997.716 13.802.957 16.511.051 17.012.554 | 12.100.265| 16.807.074 | 21.889.967
ilngresos proyectados COPEC 86,96% 57,30% 42,07% 46,38% 61,61%| 64,81%| 37,41%| 46,54%)

Produccion e ingresos Copec Combustibles 2026e 2027e

Total en barriles de combustile (0.159m3/barril) 146.042 143,198 140.355 137.511 134.667 131.824
Precio del petréleo Brent (ddlares/barril) 72 73 75 77 59
Venta (miles de USD) 14.486.364 | 10.250.133 | 10.286.595| 10.338.084 | 10.342.4p4 7.805.568
Relacion histdrico/venta (mediana 2015-2019) 57,30% 57,30% 57,30% 57,30% 57,30% 57,30%
Ingresos proyectados COPEC 25.279.628 | 17.887.134|( 17.950.763 | 18.040.614| 18.048.258 | 13.621.213

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon
Refinitv.

Abastible: En primer lugar, los ingresos del 2024 al 2027 varian segun la variacion del
precio de referencia entregado por la Comisién Nacional de Energia. El 2028 se calcula
mediante dos pasos. El primer paso es identificar que el factor de conversion observado
sobre los ingresos corresponde a una mediana histérica (2015-2019) del 77,1%.
Asimismo, se estima que la produccion y el precio regresan a la mediana historica del
mismo periodo. Con estas dos cifras y utilizando el factor de conversion, se obtiene

finalmente el ingreso para el afio 2028 tal como se observa en la siguiente ecuacion:
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Ecuacién 13

(produccidongg,g * 202,40 * 2.61)

Ingresos,g,g = = 1471 MUSD
77,1%

Cuadro 60 Produccion gas natural
Produccién gas natural 2015 2016 2017 2013 2019 2020 2021 2022
Ingresos Abastible 564.206 784.124 1.153.877 1.310.920 1.181.301 1.022.027 1.391.244 1.490.579
Produccidn total {miles de toneladas) 632 664 1.631 1.471 1.747 1.663 1.817 1.762
Factor de conversidn (202,40 MMBTU/ton) 127.919 134.396 330.119 297.735 353.598 336.596 367.766 356.634
Precio usd/MMBTU 2,61 2,49 2,97 3,16 2,57 2,01 3,85 6,38
Factor de conversidn x precio 333.868 334.645 980.455 940.843 5908.747 676.559 1.415.901 2.275.327
% factor sobre ingresos 59,17% 42,68% 84,97% 71,77% 76,93% 66,20% 101,77% 152,65%
Produccién gas natural 2023e 2024e 2025e 2026 2027e 2028e
Produccidn total estimada 2028 (miles de toneladas) 1.471
Precio usd/MMBTU 8,79 8,40 8,19 8,16 8,28 2,61
Variacidn precio -4,44% -2,50% -0,37% 1,47%
Factor de conversidn (202,40 MMBTU/ton) 297.735
Ingresos Abastible 1.314.402 1.256.083 1.224.681 1.220.195 1.238.132 1.082.754

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon
Refinitv.

lgemar + Otros: Este segmento implica histéricamente menos del 1% de los ingresos
anuales de empresas Copec. Los ingresos anuales se asumen de acuerdo con la
mediana de la variacion de los ingresos histéricos entre los periodos 2015-2019. Con

todo lo anterior, se presentan los crecimientos entre los afios 2024 a 2027.

Cuadro 61 Crecimiento ingresos operacionales proyectado de Empresas COPEC

‘ 2024 2025 2026 2027

Arauco -0,15% 16,44% 7,83% 3,37%
Ponderador Arauco 25,74% 25,74% 25,74% 25,74%
Crecimiento Arauco -0,04% 4,23% 2,01% 0,87%
Combustibles -29,24% 0,36% 0,50% 0,04%
Ponderador Combustibles 67,82% 67,82% 67,82% 67,82%
Crecimiento Combustibles -19,83% 0,24% 0,34% 0,03%
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Abastible -4,44% -2,50% -0,37% 1,47%
Ponderador Abastible 4,98% 4,98% 4,98% 4,98%)
Crecimiento Abastible -0,22% -0,12% -0,02% 0,07%

OTROS (Igemar + Otros) 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%
Ponderador OTROS 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%)
Crecimiento OTROS 0,0118% 0,0118% 0,0118% 0,0118%

Crecimiento Empresas COPEC -20,08% 4,36% 2,35% 0,98%

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon
Refinitv.

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Respecto a los costos y gastos operacionales para los ejercicios futuros, se proyectan
en funcién de los ingresos proyectados descritos en la seccion anterior, utilizandose
como factor de crecimiento la mediana obtenida de los costos sobre los ingresos totales
entre los periodos 2015 — 2019, excluyendo la depreciacion y la amortizacién de cada

ejercicio. Sin embargo, existen particularidades en algunos items a considerar.

Respecto de los costos de venta, tal como se expone en el Anexo N°2, se espera que
los costos de produccién directos mantengan un margen igual a la mediana 2015-2019.
De igual forma, los costos de mantencién y otros costos de produccion debieran ser igual
al margen 2015-2022, ya que absorbe la informacion completa sobre la evolucion de la

mitigacion de estos costos.

Respecto de los costos de distribucién, tal como se muestra en el Anexo N°2,
especificamente los costos de transporte de mercaderias y otros costos de distribucion,
se espera un 2024 igual a los margenes 2015-2019, mientras que el 2025 alcanza un

maximo histérico (2015-2022) relacionado con la normalizacion de la demanda de
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celulosa, decreciendo en partes iguales hasta el 2028 que deberia alcanzar un régimen

igual a la mediana de los margenes observados entre 2015-2019.

De forma similar se proyectan en los gastos de administracion, tal como se muestra en
el Anexo N°2, los gastos de mantencion, vale decir el 2024 igual a la mediana 2015-
2019, el 2025 con el méaximo historico, para ir decreciendo en partes igual hasta el 2028

que deberia alcanzar un régimen igual a la mediana de los margenes 2015-2019.

Respecto de los gastos por funcién, tal como se muestra en el Anexo N°2, como existe
un riesgo persistente de siniestros forestales y un eventual consecuente cierre de plantas
debido a factores ambientales y/o conflictos en la zona, se plantea un castigo similar a
los margenes del 2017 ponderados una probabilidad de ocurrencia de 0,5. Sin embargo,
respecto de las bajas por activos fijos se observa un comportamiento creciente, por lo
que el 2024 utiliza el méximo histérico para ir decreciendo en partes iguales hasta el

2028 gue deberia alcanzar un régimen igual a la mediana de los margenes 2015-2019.

6.3. Resultado no operacional proyectado

Respecto al resultado no operacional para los ejercicios futuros, se proyectan en funcion
de los ingresos proyectados descritos en la seccién anterior, utilizandose como factor de
crecimiento la mediana obtenida de las cuentas que pertenecen a esta partida sobre los

ingresos totales entre los periodos 2015 — 2019, tal como se muestra en el Anexo N°2.

6.4. Impuesto corporativo proyectado

La tasa de impuesto corporativo que se contempla a futuro en las proyecciones es de
27%.
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6.5. [Estado de resultados proyectado

En el recuadro siguiente, se aprecia que en el Estado de resultados proyectado los
ingresos se encuentran identificados por segmento o principales filiales de Empresas

COPEC S.A., para luego exponer la proyeccion de cada partida de forma global.
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Cuadro 62 Estado de resultados proyectado

ESTADO DE RESULTADOS MUSD

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

4T-2023

Ingresos de actividades ordinarias 18.160.142| 16.699.311| 20.353.315| 23.970.068| 23.716.405| 18.069.214| 24.786.614| 30.765.182| 33.041.346
Arauco 5.146.740 4.761.385 5.238.139 5.954.758 5.328.128 4732799 6.349.761 7.098.798 5.981.115
Copec Combustible 12.298.806 | 10.887.716 | 13.802.957 | 16.5911.051 | 17.012.554| 12.100.265| 16.807.074| 21.888.967| 25.279.628
Abastible 564.208 784124 | 1.153.877 | 1.310.920 1.181.301 1.022.027 1.391.244) 1.450.579| 1.314.402
Otros 152.380 156.088 158.342 153.340 153.381 204123 238.535 285.838 456202

Costo de ventas { 14.576.505)|(13.424.4661(16.354.132)|(19.226.332) | (19.749.282)| (14.516.574)|(19.409.616)| (24.907 948} | (256.994.378)

b B 4 B4 B 4.74 4264 B B 4 4

Ganancias que surgen de la baja en cuentas de actives financieros medidos al coste amortizado - - - - - - - - -

Pérdidas gue surgen de la baja en cuentas de actives financieros medidos al costo amertizado - - - - - - - - -

Otros ingresos, por funcidn 285.219 278.872 144651 188.258 302.355 322347 165.842 215.828 308.052

Costos de distribucidn { 1.147.882)|( 1188117 1.210.168) | 1.312.848)|( 1.301.483)|( 1.184.842)|( 1.237.180)|( 1.537.588)|( 1.852.15)

Gastos de administracién { 755.608)|( 692.338)(( 913.915)[( 989.388)|( SV0.821)[( 858.596)[( 1.043.588)|( 1.145.388)|( 1.351.433)

Otros gastos. por funcion i 127559)[(  113.094)[( 357.963)[( 141504)|( =2o78e8)|( =z23zaze)|( =245660)[( 426834)[( 550.985)

Otras ganancias (pérdidas) i 4.047)( 2014yl 11509 11.634 20.793|( 4.114) 298 448 6.322]( 8.419)

1.650.278 2.500.079 1.720.069 1.585.309  3.309.880
Ingresos financieres 76.443 65.443 46.518 47.333 60.600 47.974 54.608 107.125 34.427
Costos financieros { 351.335)|(  351.518){(  402.548)( 370.619)|( 437.800)(( 412648)(( 361.135)|( 386.008)|( 538.234)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas v negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion  |( 125.840) 56674 101.971 62.301|( 91.128)|( 25.233) 219.188 185 474 5477
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera i G0.478) 22 692 26.453|( 32.4688)(( 39.281)|( 26.152) 6.130(( 33.088)|( 44.755)
Resuttados por unidades de reajuste i 145300 12780)[( g4t7)[i  1essm|(  1s3sm;y|r 1s2T|i @s7Eoy( 73T s 22esn)

Ganancias (pérdidas) gue surgen de |a diferencia entre el valor libro anterior v el valor justo de activos financieros reclasificados
medidos a valor razonable

Ganancia (pérdida). antes de impuestos
Gasto por impuestos a las ganancias

1.367.945
186.440

1.364.687
157 481

1.414.094
75684

2.189.977
377.685

124 507

1.163.976
50.038

3.202.959
553.141

2.763.494
407708

1.876.165
506.562

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

1.171.505

1.207 206

1.334.410

1812282

1.072.451

1.083.937

2545818

2.355.768

1.369.593

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas

1.171.505

1.207.206

1.334.410

1.812.282

1.072.491

2.649.818

Ganancia [pérdida)
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ESTADO DE RESULTADOS MUSD 2025e 2026e 2027e 2028e

Ingresos de actividades ordinarias 25,637,122 26.682.742| 27.317.596| 27.579.597( 22.014.635
Arauco 5982 236 6.965.806| 7.510.994| 7.764.339| 6854198
Copec Combustible 17887134 17.850.763| 13.040.614| 18.048253| 138621213
Abastible 1.311.497 1.309.864| 1.309.625] 1.310.584] 1.082.754
Otros 456255 456.309 456.363 456417 4554710

Costo de ventas [ 21.106.945)|( 22 .416.032)|(22. 738 961)|(22 744 622)| (17 B85.6588)

Ganancia bruta 4530177 4.266.710  4.578.635  4.834.975
Ganancias gue surgen de la baja en cuentas de activos financieros medidos al costo amertizado - - - - -

Pérdidas que surgen de la baja en cuentas de activos financieroz medidos al costo amortizado - - - - -
Otros ingresos, por funcion 2359.021 248789 254 638 257 131 205.247

Costos de distribucion { 1.514.588)|( 1.775.308)|( 1.748.652)(( 1.697.889)|( 1.300.579)
Gastos de administracion { 1.048.591)|( 1.108.194)|( 1.128.8315){( 1.133.841)|( 900.426)
Otros gastos. por funcion { 427 459)|( 444 935)|( 455521)|( 450.800)|( 235.796)
Dtras ganancias (pérdidas) { §.532)[( §.799)( §.950)|( 70273 ( 5.609)

1.771.987 1.180.247  1.492.374  1.793.459
Ingreses financieros 65.503 68.120 59.2302 T0.471 55 252
Costos financieros { 495.988)|( 516.2M7)|( 528500)|( 533.588)|( 425.908)
Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas v negocios conjuntos que se contabilicen utiizando el método de |a participacion 4,606 3.068 3.879 4,661 4647
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera { 34726} ( 2514251 37.002)|( ITIETH( 29.219)
Resultados por unidades de reajuste [ 17.807)|( 18.533)|( 18.974)|( 19.158)|( 15.281)

Ganancias (pérdidas) que surgen de la diferencia entre el valor libro anterior v el valor justo de activos financieros reclasificados

medidos a valor razonable - - - - -

Ganancia (pérdida). antes de impuestos 1.293.519 680,601 981.579 1.278.510

Gasto por impuestos a las ganancias 3459265 183.762 265.026 345158 371.969
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 044 313 495839 716.553 933.312 1.005.685
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas - - - -

Ganancia (pérdida) 553 33312 1.005.695

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon Refinitv.
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6.5.1. Supuestos utilizados

Al momento de elaborar la proyeccién anterior, existen supuestos o consideraciones que

explican de mejor manera el recuadro precedente. Dicho esto, en los parrafos siguientes

se detallan los supuestos considerados.

Crecimiento de las ventas de empresas COPEC S.A.

Conforme a los andlisis realizados en las secciones anteriores, el crecimiento de las

ventas de Empresas COPEC S.A. se encuentra directamente ligado al crecimiento anual

de las materias primas que se relacionan con la compaiiia tales como el precio de la

gasolina, el precio del petroleo Brent, el precio de la harina de pescado y el precio de la

celulosa. Por lo tanto, se tiene como supuesto el crecimiento de las ventas acorde con

crecimiento establecido anual por materias primas. No obstante, el crecimiento de

Arauco tiene algunas particularidades que se basan en los siguientes supuestos:

Produccidn e ingresos:

Se proyecta disminucién de la demanda (reporte del BCI) en las materias primas
de Arauco, por lo tanto, una disminucién en la produccion de fibra larga y fibra
corta hasta el 2024. Se utiliza una tasa de disminucion igual a la mediana de la
variacion en los ultimos 4 afios (2019-2022). Lo anterior es originado por una
lenta reactivacién del mercado chino sumado a un alza en los inventarios de fibra
corta nivel global (Empresas COPEC S.A., 2023)

En todos los casos, desde el 2028 se plantea un regreso a los precios historicos

2015-2019 en las materias primas.

Si bien el Proyecto MAPA se puso en marcha y debiera estar operativo al 100%
a fines del 2023, se proyecta que la planta genere el 100% de su capacidad

productiva durante el afio 2027, consecuente con la disminucion de la demanda
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VI.

VIl

proyectada segun el punto anterior. Por lo mismo, desde el 2025 al 2027 se

proyecta con un crecimiento constante.

Copec Combustible utiliza los precios del Brent caso de referencia segun los
datos de la Comisién Nacional de Energia. La forma de proyectar se detallé en

la seccion 6.1

En el caso de Abastible, utiliza los precios de referencia proyectados por la

Comision Nacional de Energia. La forma de proyectar se detall6 en la seccién 6.1

Se estima que la demanda por madera debiera normalizarse desde el afio 2023,
ya que el comportamiento del aumento de ingresos se origina principalmente por
el incremento de la demanda en construccion y por el ingreso a una etapa de

trabajo remoto.

En general, se estima que los precios de la celulosa se encuentran casi en el
punto mas bajo conforme a los reportes de Arauco (Empresas Copec S.A., 2023),
por esta razon, se estiman los precios de acuerdo con los futuros de la celulosa

en sus respectivas formas: Fibra larga, fibra corta y celulosa.

Costos y gastos operacionales:

VIII.

De acuerdo con lo observado en los costos de ventas, se observa que el item
“otros costos de producciéon” se comportan de forma creciente. Dada la operacion
esperada de MAPA y una eventual optimizacion de costos. La forma de proyectar

se detall6 en la seccién 6.2.
Se espera que con el paso del tiempo, los gastos destinados al mantenimiento

sean optimizados, y por lo tanto, no superen el maximo valor historico entre el

2015y 2019. La forma de proyectar se detall6 en la seccion 6.2.
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Resultado no operacional:

X.  Se registran gastos por cierres de plantas e incendios forestales similares a los
observados durante el 2017. Esto se debe a que se estima que en los proximos
afos los incendios forestales sean mas agresivos, al nivel de los ocurridos
durante el 2017, producto de los conflictos regionales y eventos naturales, que
pueden afectar las distintas plantas de produccion. Pese a lo anterior, se asume

este margen ponderado por una probabilidad de ocurrencia del 50%.

Costos y gastos recurrentes y no recurrentes

Con la finalidad de proyectar los costos y gastos operacionales, se consideran supuestos
los costos y gastos recurrentes que son parte del resultado por naturaleza del negocio,
vale decir, son recurrentes los costos de ventas, costos de distribucién y Gastos de
administracién y Finanzas. Asimismo, en la cuenta otros ingresos por funcion, se
consideran las partidas que afectan a las proyecciones futuras tales como el Reajuste
impto, PPM, créditos fiscales y Fair Value de los Activos Bioldgicos. Este Ultimo se toma
en consideracién debido a que se considera el valor estimado de mercado de los activos
biolégicos que puede experimentar cambios a lo largo del tiempo debido a diversos

factores, como condiciones econémicas, demanda del mercado entre otros.

Respecto a la cuenta Otros gastos por funcion, las partidas que se consideran como
recurrentes o que afecte a las proyecciones futuras son los gastos por impuestos no
recuperables (Impto. Especifico de combustible), gastos por asesorias y servicios
profesionales, depreciacion. Lo anterior se considera parte del resultado operacional ya

gue son recurrentes en mas de un ejercicio.
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6.6. Estado de resultados proyectado porcentual

Conforme a lo expuesto en el numeral anterior, en el siguiente recuadro se presenta el Estado de resultados proyectado en

términos porcentuales en funcién de los ingresos de la compaiia.

Cuadro 63 Estado de resultados proyectado en términos porcentuales

ESTADO DE RESULTADOS (% de los ingresos totales) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 4T-2023

Ingresos de actividades ordinarias 100% 100% 1005 1005 1005 100% 100% 100% 100%:
Arauco 28,34% 28,51% 25,74% 24,84% 22,47% 25,21% 25,62% 23,07% 18,13%
Copec Combustible 67, 71% 65,66% 67,62% 65,68% 71,73% 67,00% 67,61% 71,15% 76,51%
Abastible 3,11% 4,70% 5,67% 5,47% 4,98% 5,66% 5,61% 4,85% 3,58%
Otros 0,84% 0,53% 0,78% 0,61% 0,62% 1,13% 0,96% 0,53% 1,38%

Costo de ventas -30,27% -30,38% -30,35% -20,21% -83,27% -20,38% -78,31% -30,55% -81,70%

Ganancia bruta
Ganancias que surgen de la baja en cuentas de activos financieros medidos al costo amortizado

Pérdidas gue surgen de la baja en cuentas de activos financieros medidos al costo amortizado 0,00% 0,00% 0,00%

Otros ingresos, por funcion 1,57% 1,67% 0,71% 1,27% 1,78% 0,67% 0,70% 0,93%
Costos de distribucion £5,32% -7.10% -5,95% -5,45% -5,56% -4,95% -5,00% -5,91%
Gastos de administracion -4,16% -4,15% -4,49% -4,08% -4, 75% -4,23% -3,72% -4,09%
Otros gastos. por funcion -0,70% -0,68% -1,76% -1,26% -1,29% -0,99% -1,39% -1,67%

Otras ganancias (pérdidas)

Ingresos financieros
Costos financieros -1,93% -2,16% -1,98%

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos gue se contabilicen utiizando el método de la participacian -0,55% 0,58% 0,50% -0,38% -0,14% 0,88% 0,52% 0,02%
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera -0,33% 0,14% 0,13% -0,17% -0,14% 0,02% -0,11% -0,14%
Resultados por unidades de reajuste -0,08% -0,08% -0,04% -0,06% -0,08% -0,10% -0,24% -0,07%

Ganancias (pérdidas) que surgen de la diferencia entre el valor libro anterior v el valor justo de activos financieros reclasificados medidos
Ganancia (pérdida). antes de impuestos

Gasto por impuestos a las ganancias
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 5,45% 7,.23% 5 56%
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas
Ganancia (pérdida) 10,69%
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ESTADO DE RESULTADOS (% de los ingresos totales)

2024e

2025e

2026e

2027e

2028e

Ingresos de actividades ordinarias 100% 100% 100% 100% 200%
Arauco 23,33% 25,11% 27,50% 28,15% 31,13%
Copec Combustible 69,77% B67,27% 65,04% 65,44% 61,87%
Abastible 5,12% 4,91% 4 T5% 4 T5% 4 92%

| Otros 1,78% 1,71% 1,67% 1,65% 2,07%

Costo de ventas -22,33%| -B40M1%| -B324%| -B247%| -B170%

Ganancia bruta 15,99%

Ganancias gue surgen de la baja en cuentas de activos financieros medidos al costo amortizado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pérdidas gue surgen de la baja en cuentas de activos financieros medidos al costo amortizado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros ingresos, por funcion 0,93% 0,93% 0,93% 0,93% 0,93%
Costos de distribucion -5,91% -6,65% -5,40% -5, 16% -5,91%
Gastos de administracion -4 9% -4 15% -4 13% -4 11% -4 09%
Otros gastos. por funcion -1,67% -1,67% -1,67% -167% -1,08%
Otras ganancias (pérdidas) -0,03% -0,03% -0,03% -0,03% -0,03%

Ingresos financieros 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26%
Costos financieros -1,93% -1,93% -1,93% -1,93% -1,93%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas v negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion 0,02% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera -0,14% -0,14% -0,14% -0,14% -0,14%
Resultades per unidades de reajuste -0,07% -0,07% -0,07% -0,07% -0,07%
Ganancias (pérdidas) que surgen de la diferencia entre el valor libro anterior y el valor justo de actives financieros reclasificados medidos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ganancia (pérdida). antes de impuestos
Gasto por impuestos a las ganancias

1,36%

0,65%

0,87%

1,25%

1,69%

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

3,68%

1,86%

2,62%

3,38%

4 57%

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas

Ganancia (perdida)

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A y a Eikon Refinitv.
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Conforme al analisis histérico realizado en el numeral 5.4 “Analisis de margenes de la
empresa”’, la tendencia histdrica de los margenes de la compania condice con los
margenes proyectados desde el 2023 al periodo 2027. Dicho esto, se evidencia que
existe concordancia entre el analisis histérico realizado y las proyecciones de los afios

futuros.
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7. Proyeccién de los Flujos de Caja Libre

7.1. Inversidn en reposicion

En el siguiente recuadro se presenta la inversidon en reposicion realizada durante el
periodo 2015-2022, obteniendo que Empresas COPEC S.A. invierte un monto mayor

gue el desgaste por el uso, por lo tanto, existe inversion de crecimiento.

Cuadro 64 Inversion en reposicién

FLUJO DE EFECTIVO COMPRA INVERSIONES (MUSD) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Compras de propiedades, planta y equipo 731.503 636.007 831.427 | 1.059.982 | 1.374.202| 1.764.536| 1.661.864 1.713.120
Compras de activos intangibles 60.723 52.926 53.791 73.499 80.475 55.309 31.204 20.244
Total Inversiones 792.226 688.933 885.218 | 1.133.481| 1.454.677| 1.819.845| 1.693.068 1.733.364
Ingresos operacionales 18.160.142 | 16.699.311 | 20.353.315 | 23.970.069 | 23.716.405 | 18.059.214 | 24.786.614 | 30.765.182
% Inversiones sobre ingresos 4,36% 4,13% 4,35% 4,73% 6,13% 10,08% 6,83% 5,63%
Depreciacién y amortizacién 600.537 610.560 675.031 693.522 846.635 857.951 800.976 832.558
% Dep y Amor sobre inversiones 131,92% 112,84% 131,14% 163,44% 171,82% 212,12% 211,38% 208,20%
Depreciacién 522.228 539.764 606.995 588.819 750.096 760.440 714.720 762.652
Amortizacién 78.309 70.796 68.036 104.703 96.539 97.511 86.256 69.906

Fuente: elaboracién propia en base a informacién de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

Asimismo, para los ejercicios futuros se utiliza como factor de crecimiento la mediana
obtenida de la depreciacion y amortizacion sobre los ingresos totales entre los periodos
2015 - 2019, la cual es 2,98% y 0,42% respectivamente.

Cuadro 65 Inversidn en reposicion proyectada

Inversion en reposicion (MUSD) T4-2023 2024e 2025e 2026e‘ 2027e‘ 2028e

Depreciacion 785.396 808.819 832.941 857.781 883.363 909.707
Amortizacion 70.202 70.500 70.799 71.099 71.400 71.703
Proyeccién Inversion en (855.599)|  (879.319)| (903.740)| (928.880)| (954.763)| (981.410)
reposicion

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.
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El recuadro anterior expone que — respecto al periodo anterior — habrd un incremento en
la depreciacion y amortizaciébn conforme a los porcentajes sefialados teniendo como

supuesto que la compafiia invierte un monto mayor a la inversion en reposicion.

7.2.  Nuevas inversiones de capital

Para proyectar la nueva inversion de capital se recogen los registros histéricos entre el
periodo 2015-2022, obteniendo una mediana de inversion de capital de 4,36% respecto

a los ingresos operacionales.

Cuadro 66 Flujo de efectivo compra inversiones

FLUJO DE EFECTIVO COMPRA INVERSIONES (MUSD) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PPE +intangibles 792.226 688.933 885.218| 1.133.481( 1.454.677| 1.819.845| 1.693.068 1.733.364
Ingresos operacionales 18.160.142 | 16.699.311 | 20.353.315 | 23.970.069 | 23.716.405 | 18.059.214 | 24.786.614 | 30.765.182
PPE/Ingresos % 4,36% 4,13% 4,35% 4,73% 6,13% 10,08% 6,83% 5,63%

Fuente: elaboracién propia en base a informacién de los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

Por otra parte, la proyeccion de PPE e intangibles tiene como supuesto el crecimiento
de inversion de capital de 4,36% de forma constante para los ejercicios futuros.

Asimismo, la proyeccién responde a la siguiente ecuacion:

Ecuacién 14

Variaciéon PPEt = —(PPEt + 1 - PPEY)

A su vez, no se proyecta inversion de crecimiento en la creacion de nuevas plantas de
celulosa, por lo tanto, la inversion de crecimiento solamente compromete recursos
destinados al crecimiento y mantenimiento de las actividades productivas de la

Compaiiia.
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Cuadro 67 Inversion de crecimiento proyectada

Proyeccidén de PPE e intangibles (MUSD) T4-2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Ingresos proyectados 33.041.346 | 33.109.291 | 34.592.727 | 35.726.031 | 36.421.037 | 36.640.134
PPE/Ingresos % 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36%
PPE +intangibles 1.441.410 1.444.374 1.509.088 1.558.528 1.588.847 1.598.405
|Variacic’m -2.964 -64.714 -49.440 -30.319 -9.558 -
Inversion de crecimiento (MUSD) T4-2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Inversidn planta 2028 fibra corta { 3.000)
Inversidn de crecimiento { 2.964)|( 64.714)|( 49.440) |( 30.319)|( 12.558)

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

7.3.  Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

La proyeccion del capital de trabajo operativo neto se obtiene mediante los activos
corrientes operativos menos los pasivos corrientes operativos, lo cual responde a la

siguiente ecuacion:

Ecuacién 15

CTONt = Activos corrientes operativos - Pasivos corrientes operativos

Asimismo, para calcular cuanto CTON se utiliza respecto a los ingresos operacionales

del periodo, se utiliza la siguiente ecuacion:

Ecuacién 16

CTON,

RCTONt = —
Ventas,

En el siguiente recuadro, para la proyeccion del capital de trabajo operativo neto se

recogen los registros histéricos entre el periodo 2015- 1T 2023, obteniendo una mediana
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de CTON sobre las ventas de 9,92%, interpretdndose que Empresas COPEC S.A. utiliza

9,92% de sus ingresos operacionales para su capital de trabajo.

Cuadro 68 Inversion o liberacion CTON periodo 2015 al primer trimestre 2023

Inversién o liberacién CTON (MUSD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1T-2023

Otros activos no financieros 149.142 172.477 150.315 164.240 211.141 205.154 216.737 264.638 345.354
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar cor 1.347.354 | 1.358.381| 1.730.807 | 1.970.882 | 1.675.937| 1.550.633| 2.107.477 2.718.627 | 2.727.385
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas. corrien 76.669 46.530 41.582 50.289 84.516 41.109 22.231 12.620 15.978
Inventarios corrientes 1.385.846 | 1.375.043 1.503.467 | 1.742.757 | 1.823.893 1.608.652 | 1.953.649 2.698.644 | 2.744.546
Activos bioldgicos carrientes 309.040 309.365 311.349 319.021 275.792 302.710 329.586 330.435 349.721
Activos por impuestos corrientes. corrientes 110.781 166.221 87.448 104.430 263.957 374.166 351.390 419.460 451.535
Activos corrientes operativos, total 3.378.832 | 3.428.017 | 3.824.968 | 4.351.619| 4.335.236| 4.082.424 | 4.981.070 6.444.424 | 6.634.519
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por p. 1.300.485| 1.419.909| 1.748.042 | 1.744.426| 1.793.854 | 1.647.722| 1.900.845 2.188.079 | 2.020.129
Cuentas por pagar a entidades relacionadas. corrient 6.027 7.653 10.047 8.848 6.197 11.522 5.501 14.098 17.834
QOtras provisiones a corto plazo 4.247 16.357 21.420 19.763 18.999 21.468 22.436 35.026 32.741
Pasivos por impuestos corrientes. corrientes 18.981 44,683 41.334 177.436 25.102 57.926 262.157 72.131 66.586
Provisiones corrientes por beneficios a los empleado: 8.611 8.654 11.900 11.155 11.810 12.675 9.711 14.527 14.814
Otros pasivos no financieros corrientes 164.163 204.215 272.781 304.656 126.369 130.117 310.280 462.465 555.324
Activos corrientes operativos, total 1.502.514 | 1.701.471| 2.105.524 | 2.266.284 | 1.982.331 1.881.430 | 2.510.930 2.786.326 | 2.707.428
CTON 1.876.318 | 1.726.546 | 1.719.444 | 2.085.335( 2.352.905| 2.200.994 | 2.470.140 3.658.098 | 3.927.091
Ingresos de actividades ordinarias 18.160.142 | 16.699.311 | 20.353.315 | 23.970.069 | 23.716.405 | 18.059.214 | 24.786.614 | 30.765.182 | 7.928.883
RCTON 10,33% 10,34% 8,45% 8,70% 9,92% 12,19% 9,97% 11,89% 49,53%

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

Para la proyeccion del CTON, se tiene como supuesto la utilizacion de capital de trabajo

constante, generando una variacion entre los periodos respecto a la inversion de capital

de trabajo a utilizar. Lo anterior se demuestra mediante la siguiente ecuacién y recuadro.

Ecuacién 17

A CTON t = _(CTONt+1 - CTONt)
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Cuadro 69 CTON proyectado

CTON proyectado T4-2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Ingresos

proyectados 33.041.346] 33.109.291] 34.592.727 | 35.726.031 ] 36.421.037] 36.640.134
RCTON proyectado 9,92% 9,92% 9,92% 9,92% 9,92% 9,92%
CTON proyectado 3.278.033| 2.543.459] 2.647.195| 2.710.179] 2.736.172 2.184.072
Variacion CTON 734.573 (103.736) (62.984) (25.993) 552.100 -

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

Por consiguiente, se obtiene que la inversion de capital de trabajo decrece hasta no

haber inversion en capital de trabajo en el ejercicio 2028.

Cuadro 70 Inversién CTON

Inversién CTON (MUSD T4-2023 2024e 2025 2026e 2027e 2028e
Inversién CTON 734.573 | (103.736)| (62.984)| (25.993)| 552.100 -

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

7.4. Valor terminal

El valor terminal del flujo de caja libre se calcula sin crecimiento, principalmente porque
no se contemplan nuevas inversiones aparte a las destinadas al mantenimiento de las
actividades productivas de la Compafiia. Lo anterior se debe a que durante el afio 2023
se genera el término del proyecto de Modernizacion y Ampliaciéon de la Planta Arauco,
MAPA. Esta inversién contemplo el cierre de la linea 1 de produccion de la Planta
Arauco, la modernizacién de su linea 2 y la construccion de la nueva linea 3, con una
capacidad de produccion de mas de 1,5 millones de toneladas anuales de celulosa.
Incluyé también una planta cogeneradora que, ademas de abastecer con energia
renovable a las nuevas operaciones, permitira contar con un excedente de hasta 166

MW de potencia eléctrica para Chile (Empresas Copec S.A., 2023). Dicho esto, es
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relevante ver los resultados del proyecto mencionado a través de la puesta en marchay

el aumento de la produccion durante los proximos afios.

7.5. Flujos de cajalibre proyectados

Conforme a la informacion proporcionada en los numerales anteriores de esta seccion,
se proyecta el Flujo de Caja Bruto para luego proyectar el Flujo de Caja Libre. En los

recuadros siguientes se aprecia que el valor terminal es USM$ 13.703.911.

Cuadro 71 Flujo de Caja Bruto proyectado

FLUJO DE CAJA BRUTO PROYECTADO (MUSD) T4-2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Resultado después de impuestos 1.369.593 944.313 496.839 716.553 933.312 | 1.005.695
Ajustes
Valor justo costo madera cosechada 363.428 362.889 422.554 455.625 470.994 415.783
Otros ingresos, por funcion (después de
impuestos) ( 224.878)|( 174.485)|( 181.601)|( 185.922)|( 187.705)|( 149.831)
Otros gastos, por funcién (después de
impuestos) ( 402.204)|(  312.074)|( 324.802)|( 332.530)|( 335.720)|( 175.051)
Ingresos financieros (después de impuestos) ( 61.632)(( 47.821)|( 49.771)|( 50.955)(( 51.444)|(  41.064)
Costos financieros (después de impuestos) 466.641 362.071 376.839 385.805 389.505 310.911

Participacion en las ganancias (pérdidas) de
asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la
participacion (después de impuestos) ( 4,729

)| 3.362)|( 2.239)|( 2.832)|( 3.403)|( 3.392)
Diferencias de cambio ( 44.755)|( 34.726)|( 36.142)|(( 37.002)|( 37.357)|( 29.819)
Resultado por unidades de reajuste ( 22.950)(( 17.807)|( 18.533)( 18.974)|( 19.156)|( 15.291)

Flujo de Caja Bruto 1.438.515  1.078.999 683.141 929.767  1.159.025 1.317.942

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.

Conforme al proximo recuadro, para el 2028e se obtiene un flujo de USM$ 1.317.942

gue serd llevado a perpetuidad y formara parte del flujo en el afio 2027e.
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Cuadro 72 Flujo de Caja Libre proyectado

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO (MUSD) T4-2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Flujo de caja bruto 1.438.515 1.078.999 683.141 929.767 1.159.025( 1.317.942
Depreciacion y Amortizacion 855.599 879.319 903.740 928.880 954.763 981.410
Inversién de reposicién ( 855.599)( 879.319)[( 903.740){( 928.880)[( 954.763)[( 981.410)
Inversién de crecimiento 323.005|( 45.615)|( 27.695)|( 11.430) 239.768

Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo 734.573|( 103.736)|( 62.984)|( 25.993) 552.100

Flujo de Caja Libre 2.496.093 929.648 592.462 892.344 1.950.894 1.317.942

| 13703911

2.496.093 929.648 592.462 892.344 15.654.805

Valor terminal
Flujo de caja libre total

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de la los Estados Financieros de Empresas COPEC S.A.
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8. Precio de la accion estimado

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

El calculo del valor presente de los flujos de caja libre se realiza mediante la siguiente

ecuacioén, donde r corresponde a la tasa costo de capital.

Ecuacién 18

FCL,

P= ) —"*_
v 1+t

Asi, segln lo obtenido en el recuadro siguiente, se obtiene que el valor presente flujos
de caja es de MUSD 14.009.906.

Cuadro 73 Valor presente flujo de caja libre

Valores en MUSD T4-2023 2024e 2025e 2026e

Flujo de Caja Libre 2.496.003|  920.648| 502462  892344|  1.950.894
Valor terminal al 2027 13.703.911
Valor presente FCL 14.009.906

Fuente: elaboracién propia. Se utiliza como tasa de descuento la tasa de costo de capital.

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Para obtener el déficit o exceso de CTON, se utiliza como base el CTON del primer
trimestre del 2023. Al mismo tiempo, la raz6n de CTON proyectada se obtiene como la

mediana de la razén de CTON entre los afios 2015-2019.

Finalmente, para el cuarto trimestre de 2023, se obtiene un exceso de CTON con un

valor de MUSD 649.058, tal como se indica en el siguiente recuadro.
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Cuadro 74 CTON proyectado

CTON proyectado

Ingresos proyectados 33.041.346
RCTON proyectado 9,92%
CTON proyectado 3.278.033
Variacion CTON 734.573

Fuente: elaboracién propia. La razén de CTON utiliza la mediana RCTON entre periodos 2015 al 2019.

Cuadro 75 Exceso o déficit de CTON

Valores en MUSD

CTON real al 31 de marzo de 2023 3.927.091
CTON proyectado al 31 de diciembre de 2023 3.278.033
Exceso o Déficit de CTON 649.058

Fuente: elaboracién propia. Resulta una proyeccién de exceso de CTON.

8.3. Activos prescindibles y otros activos

Tal como fue analizado en el Capitulo 5, los activos prescindibles y operativos se

desglosan de la siguiente forma.

Cuadro 76 Activos prescindibles T1-2023

Activos prescindibles T1-2023 En MUSD

Efectivo y equivalentes al efectivo

1.531.292
Otros activos financieros corrientes
279.698
Otros activos no financieros corrientes
345.354
IActivos por impuestos corrientes. corrientes
451.535

IActivos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la
venta 0 como mantenidos para distribuir a los propietarios 384.987|
Otros activos financieros no corrientes

238.371
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Otros activos no financieros no corrientes
216.352
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion
1.405.289
IActivos por impuestos corrientes. no corrientes
[Total activos prescindibles 4.852.878

Fuente: elaboracién propia. Activos prescindibles empresas COPEC S.A.

Conforme a lo expuesto en el recuadro anterior, los activos prescindibles en el primer
trimestre del 2023 suman un total de MUSD 4.852.878

8.4. Valorizacion econdmica de la empresa

Finalmente, la valorizacion econémica se muestra en el siguiente recuadro considerando
un tipo de cambio al 31 de marzo de 2023 de 789,32 (CLP/USD).

Cuadro 77 Valorizaciéon econdémica

Valorizacion econémica

Valor presente flujos de caja (MUSD) 14.009.906
Superavit (déficit) de CTON (MUSD) 649.058
Activos prescindibles y otros activos (MUSD) 4.852.878
Valor total de los activos 19.511.843
Deuda financiera (MUSD) -9.895.084
Patrimonio econémico (MUSD) 9.616.759
N° Acciones 1.299.853.848
Valor accién estimado (USD) 7,40
Valor accién estimado (USD = 789.32 CLP) 5.840
Valor accién real (CLP) 31/03/2023 5.610
Variacion porcentual 4,09%

Fuente: elaboracién propia con datos al 31-03-2023.
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Del recuadro anterior se desprende que, cuando Empresas COPEC S.A. presentaba un
valor por accion de CLP 5.610, la valorizacion del presente trabajo resulta en CLP 5.840,

presentando una variacion porcentual del 4,09 %.

8.5. Analisis de sensibilidad

De acuerdo con lo observado en el andlisis del EBITDA por negocio se detecta que, en
general, el sector forestal llega a aportar en promedio el 61,5 % del EBITDA de empresas
COPEC. Esto ultimo puede indicar que las partidas claves a sensibilizar corresponden

a.

. Ingresos de Arauco asociados principalmente a la variacion del P*Q.

. Costos de venta asociados a un incremento en la produccién de celulosa
gracias al proyecto MAPA.

. Gastos por funcién asociados principalmente al incremento de los siniestros
por incendios, los cuales se prevén en aumento en los proximos afios debido

a temas ambientales.

Segun lo observado en los préximos recuadros, es posible identificar que el precio de la
accion esperado varia de forma similar frente a incrementos o disminucién en los precios
de lafibra largay fibra corta, sin embargo, se observa una mayor sensibilidad en el precio
de lafibra larga, pues basta disminuir un 15% el precio para llegar a un valor mas cercano

al precio de mercado real.

Cuadro 78 Variacion P*Q de la fibra corta BSKP

Precio accion estimado (CLP) Variacion porcentual
-20,00% 5.462 -2,63%
-15,00% 5.542 -1,21%
-10,00% 5.631 0,37%
-5% 5.730 2,14%
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0% 5.840 4,09%

5% 5.961 6,25%
10% 6.094 8,62%
15% 6.239 11,21%
20% 6.397 14,04%
-20,00% 5.462 -2,63%

Fuente: elaboracion propia. Variacion en puntos porcentuales en el ingreso P*Q. La variacion se mantiene

constante en el resto de los periodos.

Cuadro 79 Variacion P*Q de la fibra larga BHKP

Precio accion estimado (CLP)

Variacion porcentual

-20% 5.443 -2,98%
-15% 5.526 -1,49%
-10% 5.620 0,18%
-5% 5.724 2,03%
0% 5.840 4,09%
5% 5.967 6,37%
10% 6.108| 8,87%
15% 6.261 11,60%
20% 6.429 14,59%

Fuente: elaboracion propia. Variacion en puntos porcentuales en el ingreso P*Q. La variacion se mantiene
constante en el resto de los periodos.

Respecto del item otros costos de produccion y los siniestros forestales, es posible
observar que el precio estimado es mas sensible a este Ultimo ya que al incrementar la
tasa de incendios entre un 0,02% a un 0,04% se llega al precio real de mercado, y como
se evidencid en secciones anteriores, uno de los supuestos utilizados era el incremento

del riesgo de ocurrencia de estos eventos.

Cuadro 80 Variaciéon en “otros costos de producciéon”

Incremento en "otros costos

de produccién"

Precio accion estimado (CLP)

Variacion porcentual

-0,08% 5.938 5.84%
-0,06%| 5.913 5,40%
-0,04% 5.889 4,97%
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-0,02% 5.864 4,53%
0,00% 5.840 4,09%
0,02% 5.815 3,66%
0,04% 5.791 3,22%
0,06% 5.766 2,78%
0,08% 5.742 2,35%
0,10% 5.717 1,91%

Fuente: elaboracion propia. Considera una variacién anual en puntos porcentuales, segun valor del
cuadro.

Cuadro 81 Variacion en la tasa de incendios forestales

Siniestros forestales Precio accion estimado (CLP Variacion porcentual
-0,08% 6.353 13,24%
-0,06% 6.224 10,95%
-0,04% 6.096 8,67%
-0,02% 5.968 6,38%

0% 5.840 4,09%
0,02% 5.711 1,81%
0,04% 5.583 -0,48%
0,06% 5.455 -2,76%
0,08% 5.327 -5,05%
0,10% 5.199 -7,33%

Fuente: elaboracion propia. Considera un aumento/disminucion de la tasa de incendios forestales como
porcentaje del ingreso total.
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9. Conclusion

Empresas COPEC S.A. es uno de los principales holdings del pais y tiene una destacada
presencia en los sectores forestal y energético. Sus principales subsidiarias son COPEC
Combustible, que opera en el sector de energia, y Arauco, dedicada a la industria
forestal. En ambos casos, el precio de las materias primas ha tenido un impacto
significativo, ya que se ha observado un aumento en el precio en el caso de Arauco, lo
gue se relaciona con un aumento en las ventas. Ademas, en las filiales del sector
energeético, los precios de la gasolina y el crudo Brent han experimentado variaciones

importantes a lo largo del tiempo.

En cuanto al andlisis del EBITDA por negocio, se ha determinado que el sector forestal
contribuye en promedio con el 61.5% del EBITDA de Empresas COPEC S.A. Esto
significa que los ingresos de Arauco, asi como sus costos de venta y gastos por funcién,

son factores clave a considerar al proyectar los resultados futuros de la compainiia.

En relacién con los resultados obtenidos en la valoracion de la empresa, se observa que
el precio de la accién calculado en el enfoque de valoracion econdomica es de
CLP$5.840, lo que representa una variacion del 4,09% con respecto a su valor original.
Esto sugiere que el valor obtenido se encuentra en linea y proximo al precio de mercado
de la accion indicando coherencia en los resultados y una valuacién que se encuentra

en linea con el valor percibido por el mercado.
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ANEXOS

Anexo N°1 Regresiones modelo mercado.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,896739
Coeficiente de determinacion RA2 0,8041409
RA2 ajustado 0,8022207
Error tipico 0,0293913
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de liberina de cuadraiio de los cua F alor critico de F

Regresion

Residuos
Total

1 0,3617658 0,3617658 418,78253 6,793E-38

102 0,0881128 0,0008639
103 0,4498787

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%nferior 95.0%uperior 95.0%

Intercepcion
R_igpa

0,0017675 0,0028836 0,6129587 0,5412679 -0,003952 0,0074871 -0,003952 0,0074871
1,2433605 0,0607579 20,464177 6,793E-38 1,1228475 1,3638735 1,1228475 1,3638735

abril 2020 - marzo 2022

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,8442489
Coeficiente de determinacidon RA2 0,7127562
R"2 ajustado 0,7099401
Error tipico 0,0303821
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertaa de cuadraiio de los cua F alor critico de F

Regresion
Residuos
Total

1 0,233629 0,233629 253,09903 2,184E-29
102 0,0941535 0,0009231
103 0,3277824

Coeficientes FError tipico  Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%nferior 95.0%uperior 95.0%

Intercepcion
R_igpa

-0,000673 0,0029981 -0,2246  0,8227395 -0,00662 0,0052733 -0,00662 0,0052733
1,0813736  0,0679721 15,909086 2,184E-29 0,9465513 1,2161959 0,9465513 1,2161959

abril 2021 - marzo 2023

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0,8184398
Coeficiente de determinaciéon RA2 0,6698437
RA2 ajustado 0,6666069
Error tipico 0,031729
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertna de cuadradio de los cua F alor critico de F

Regresion 1 0,208337 0,208337 206,94457 2,731E-26
Residuos 102 0,1026863 0,0010067
Total 103 0,3110233

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%nferior 95.0%uperior 95.0%
Intercepcién -0,004192 0,0031113 -1,3474 0,1808368 -0,010363 0,0019791 -0,010363 0,0019791
R_igpa 0,9600467 0,0667368 14,385568 2,731E-26 0,8276745 1,0924188 0,8276745 1,0924188
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abril 2018 - marzo 2020

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,9206525
Coeficiente de determinacion RA2 0,847601
RA2 ajustado 0,8461069
Error tipico 0,0222353
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertha de cuadradio de los cua F alor critico de F

Regresion
Residuos
Total

1 0,2804755 0,2804755 567,29584 1,836E-43
102 0,0504296 0,0004944
103 0,3309051

Coeficientes Error tipico FEstadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%nferior 95.0%uperior 95.0%

Intercepcion
R_igpa

0,0021433 0,0022327 0,9599455 0,3393527 -0,002285 0,0065719 -0,002285 0,0065719
1,3836857 0,0580942 23,817973 1,836E-43 1,2684562 1,4989153 1,2684562 1,4989153

abril 2019 - marzo 2023

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién muiltiple 0,8570986
Coeficiente de determinacion RA2 0,734618
RA2 ajustado 0,733336
Error tipico 0,0312518
Observaciones 209
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertha de cuadradio de los cua F alor critico de F

Regresion
Residuos
Total

1 0,5596407 0,5596407 573,00783 1,515E-61
207 0,2021711 0,0009767
208 0,7618118

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad inferior 95% Superior 95%nferior 95.0%uperior 95.0%

Intercepcion
Variable X 1

-0,001427 0,0021619 -0,660229 0,5098408 -0,005689 0,0028348 -0,005689 0,0028348
1,1018463 0,04603 23,937582 1,515E-61 1,0110986 1,1925939 1,0110986 1,1925939

abril 2020 - marzo 2023

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,8228266
Coeficiente de determinacién R*2 0,6770436
RA2 ajustado 0,67496
Error tipico 0,031056
Observaciones 157
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertaa de cuadradio de los cua F ilor critico de F

Regresion
Residuos
Total

1 0,3133972 0,3133972 324,94096 7,045E-40
155 0,1494935 0,0009645
156 0,4628908

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad inferior 95% Superior 95 %nferior 95.0%uperior 95.0%

Intercepcion
Variable X 1

-0,001397 0,0024865 -0,561702 0,5751304 -0,006308 0,0035151 -0,006308 0,0035151
0,9717189 0,0539062 18,026119 7,049E-40 0,8652334 1,0782045 0,8652334 1,0782045
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Anexo N°2

Costos y gastos operacionales proyectados

EVENTAS 5 206 201, D 1 x
Ingresos total[1000s los segmentos)] W02 166931 005315 DI 2715405 180024 M6 SIS

Costode ventas
Costos de produccion directos 5% Ta7% 719% 5% Tra% Ta0m 7257% 75805 A% i 7eas TaE TMSM e 1
Costos por remuneraciones 177% 207 L80% 1565 173% Py L6% L1455 177% L L LR L 1w a7

6 L L8% 129% L17% L2 Lo Lo5% Lok L33% L% Les LT Lsew L% 1%

Otros costos de producién 0.30% a7 Lo7% 231% 182% 2am 04% 267% 2% e 2asm L% 286% 267% 2408

Proporcisn sin depe + amort s027% 8095 1% 0.21% 827 80385 max 096% s052% s s MO BNE  RATR BN

E 20 2o 20 E

Ingresos total [100s los segmentos)] W02 16931 0505 DI 7S5 1805024 M7W64  I07SIS

Costos de distribucidn
Costos por transpartte de mercaderias s FErs 207 27 280 a3 2 fre 200 ram zam am aE A 207
Costa de persanal 035 sz o5k 053% 0am% o58% am 0.36% s o  osm 0s% oS oS 0%
Costos por saguros y sarvicios bisicos 0.35% 0% 2% 023% 019 o2 01s% ok 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Costos de comareializacian y promosida Lo L% vssk 6% os% 0am% as6% sk 058% 0% os% 0% os%  oak  oa%
Costos por asesarias y servicios profesionales 0.8% 035% vash 0% 018% 0% 0o vosh 0% 0z% oz 0z%  om%  Lz% %
Costo g2 mantencidny reparacin 0.39% oan% 3% 0.30% 0% 0% 014% ook 3% 0% 0azh 0az% oAk va oas
Otros costos de distribucion 058% 0.6e% 043% 0.36% 0as% 07% 0.28% 0.25% 0.50% 0.5% 0.45% oms”  oem”  ose 0as%
Costos por amiendos 0.5% 0.8% vt ok 015% 047 0% s 0% 015% 0% 015% 01K DA% 0%
Costos por impuestos no recupersties oa0% 0am% o 0% o0m% oam oo 0% 00w omes  ooen omes  oses  ooss noss

Proporcion sin degs + amert 632% 7.am% 5% sam% s 656% as% s00% 60m% s sam% GE% A 616%  SO1%

E mz2

Ingresos total (1005 los segmentos] BI0M2 16699311 WIS DI B6AD 18,059,214 2,706,614 30,765,162

Costos e administracion
(Gastos por remuneracionas La1% L% 2134 202% La8% 2a2% 210% 1814 Lo9% L% Lo L% Ls% Lm% L3%
Ga5105 por comertializacion y promocisn oor% s sk n10% o1% oo .10% sk 00s% o ook o omE oo ook
Gastos de mantancin 0.0% 013% o2k 0.0 017% 0% 0.2z% I 0.16% 0 oamk 0m%  om% oIk o
(Ga30E Por EEgURDS Y SAMACIOS bisices 028% 024% 26k 0% 0.z% 034% 6% a6k 0.25% 0% oask ok oask  oak  oask
Gastos por asasorias y servicios profesionabes oAk se% e Aok 8% 0s2% aar% 33k sk oAk ok oMk ouE oMK Das
Suscripcianes, cantriguciones y patentes 0% aar% 010% 005 o.0m% 0% aar% 010% o10% om%  oa oum%  om%  Lu% ous
Servicios camgutacionabes 022% 2% s Pre 0.20% 025% aar% s 0% oms o om%  oms ;s oas
Gastos por imguestos o recuperatios oo a1s% (e o o.08% o0% ans% s 0.06% ams oo omE oo oo oo
Donaciones oars ao7s noms woe% oom% oo apes oss 0.06% aors ooms aors oom oom nors
Gastos por arriendos o.om% a1 noss o Pres oo ans oz Py amex  ooew omex  opes  oook  noos
Otros gastos de administracien o.sw% g% nass o 0rz% e as7% ey 0% o oees o oems oess ness

Proporcion sin depe + amort 20% a1s% aae% 1% a.00% s P e 2% ams Ao aws A anx ams

Resultado no operacional proyectado

Resultado no operacional proyectado Promedio 2015-2019  Mediana 2015-2019

Otros ingresos por funcién 1.58% 167% 0.71% 0.79% 1.27% 1.78% 0.67% 0.70% 1.20% 127%
©tros gastos. por funcien 0.64% 057% 1.76% 0.59% 1.26% 1.29% 0.99% 139% 0.96% 0.64%
Otras ganancias (pérdidas) -0.03% -0.04% -0.06% 0.05% 0.09% -0.02% 1.20% 0.02% 0.00% -0.03%
Participacian en las ganancias (pérdidas) de asociada: -0.62% 0.47% 0.50% 0.26% -0.38% -0.14% 0.88% 0.62% 0.05% 0.26%

IGRESOS POR FUNCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Mediana 2015-201¢
Dividendos por acciones en otras sociedades 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.05% 0.06% 0.00%
Reajustes impto, PPM, créditos fiscales 0.06% 0.02% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01%
Reintegro de costos y gastos 0.04% 0.08% 0.04% 0.05% 0.03% 0.15% 0.03% 0.04%
Fair Value activos bioldgicos 1.16% 1.25% 041% 0.35% 0.65% 1.01% 0.33% 0.65%
Ingresos por fomento de exportacion 0.01% 0.01% 0.02% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01%
Servidumbres de paso 0.04% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 0.00%
Venta de derechos de pescas 0.07% 0.12% 0.00% 0.00% 0.19% 0.17% 0.00% 0.07%
Utilidad en venta de activos fijos 0.00% 0.00% 0.08% 0.14% 0.01% 0.02% 0.08% 0.01%
Ingresos por indermnizacién siniestros 0.01% 0.02% 0.02% 0.01% 0.02% 0.02% 0.01% 0.02%
Arriendo de inmuebles 0.02% 0.03% 0.02% 0.01% 0.23% 0.00% 0.01% 0.02%
utilidad en venta participaciones 0.00% 0.00% 0.07% 0.01% 0.03% 0.04% 0.00% 0.01%
Ganancia por combinacion de negocios 0.00% 0.00% 0.00% 0.09% 0.09% 0.22% 0.00% 0.00%
Otros 0.16% 011% 0.04% 0.09% 0.00% 0.00% 0.14% 0.09%
Proporcién sin depr + amort 1.58% 1.67% 0.71% 0.79% 1.27% 1.78% 0.67% 0.93%

Pérdida por venta de asociada

Deterioro de activs 0.00%

Gastos por impuestos no recuperables 0.14%

Gastos por cierre de plantas 0.12%

Otras gastos por funcidn 0.12%

Gastos por asesorias y servicios profesionales o03%

Bajas de activa fijo oa7%

Indermizacionss 001%

Gastos por siniestro 020%

Multas y sanciones oms%

Donaciones 0o1%

Sinjestres forestales o0m%

Proporcion sin depe + amert oav%

COSTOS FINANCIEROS 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Intereses y reajustes préstamos bancarios -1.59% -1.75% -0.41% -0.50% -0.49% -0.50% -0.36% -0.55%
Costo financiero obligaciones a los empleados 0.00% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.02% -0.01% -0.01%
Qtros costos financieros -0.20% -0.19% -0.12% -0.13% -0.11% -0.18% -0.17% -0.16%
Gasto por interés y emisién, bonos -0.13% -0.22% -1.36% -0.71% -1.02% -1.29% -0.73% -0.45%
Gastoso financieros por derecho de uso 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.12% -0.14% -0.09% -0.05%
Pérdidas de cambio procedentes de ptmo. Moneda e 0.00% 0.00% -0.08% -0.16% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Interesas por pasivos por arrendamiento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.09% -0.11% -0.08% -0.06%

n remediacion 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Costo financiero provi

Diferencia por conversion 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% LY promedio 2015-2019  Mediana 20152019 |
Proporcién -1.93% 2.16% -1.98% -1.55% -1.85% 2.28% -1.46% 1.20% -1.89% 1.93%
INGRESOS FINANCIEROS 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201 202

Ingresos por intereses de instrumentos financieros 0.21% 0.17% 0.04% 0.08% 0.09% 0.05% 0.26% 0.08%

Ingresos por activos financieros a valor justo con cam 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00%

Intereses en préstamos y cuentas por cobrar 0.13% 0.15% 0.16% 0.12% 0.12% 0.15% 0.11% 0.08%

otros ingresos 0.08% 0.07% 0.03% 0.00% 0.04% 0.07% 0.04% 0.01%
Proporcién 0.42% 039% 023% 0.20% 0.26% 0.27% 0.43% 0.18% 030% 0.26%
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DIFERENCIAS DE CAMBIO
Diferencias generadas por activos

Efectivo equivalente

Inversiones fondos mutuos, depdsitos a plazo y pactc
Deudores comerciales-otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar por impuestos

Cuentas por cobrar empresas relacionadas

Otros activos financieros

Otros activos

Total

Diferencias generadas por pasivos

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar empresas relacionadas
Préstamos instituciones financieras (incluye bonos)
Dividendos por pagar

Otros pasivos financieros

Otros pasivos

Total

Proporcion sin depr +amort

-0.05%
0.01%
0.06%
0.07%
0.02%
0.02%
0.02%
0.14%

-0.02%
-0.11%
-0.03%
-0.10%

0.03%

-0.01%
-0.16%
-0.40%

-0.08%
-0.06%
-0.06%
-0.07%

0.00%
0.03%

-0.05%
-0.25%

0.05%

-0.08%

0.04%
0.03%
0.06%
0.01%

-0.09%

0.02%

Promedio 2015-2019

Mediana 2015-201¢
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