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CMPC

CMPC es una empresa lider mundial en la produccién de productos forestales
(celulosa y forestal), tissue (softys) y de embalaje (biopackaging). Dicha
produccién la comercializa a mas de 30.000 clientes en cerca de 45 paises.
CMPC tiene operaciones en 8 paises en Latinoamérica y exporta sus productos
a Estados Unidos, Asia y Europa. La compaifiia cuenta con un patrimonio
forestal de méas de 1 millén de hectareas en Chile, Argentina y Brasil. CMPC es
la cuarta mayor productora de celulosa a nivel global, y la segunda mayor
productora de Tissue en Latinoamérica. Sus controladores son el grupo Matte
con un 56% de la propiedad, y el restante 44% corresponde a free float.

Positivo ciclo de precios impulsa resultados

Actualizamos nuestra valorizacion de CMPC luego de un periodo de importantes
avances en el precio de la celulosa, los cuales se siguen manteniendo elevados,
por sobre la media observada durante los Gltimos 10 afios. De los activos totales
de CMPC, el 58% se encuentran en Chile, y le aportan alrededor de un 50% de
las ventas. Por su parte, en Brasil mantienen el 30% de los activos totales, los
cuales generan un 25% de las ventas para la empresa. En base a esto,
debemos mencionar el riesgo de potenciales cambios normativos en Chile.

El afio 2020 arroj6 resultados negativos para CMPC. Un EBITDA
aproximadamente 15% inferior al evidenciado el 2019 y una pérdida del ejercicio
por -USD$28 MM, principalmente fundamentada por bajos precios promedios en
la celulosa, que fueron los causantes del irregular desempefio que tuvo la
compafiia en un escenario de recesion mundial causada por el covid-19.

En cuanto a porcentaje de ingresos por venta y generacion de EBITDA, la
celulosa genera un 44% y 62%, respectivamente. Para el afio 2020, el precio
promedio de ésta fue de USD$563/ton para BSKP (fibra larga) y USD$463/ton
para BEKP (fibra corta), dichos precios son los mas bajos en términos nominales
de los Ultimos 15 afios. Por el lado del biopackaging, el afio 2020 se concret6 la
compra de Samcarsa para la fabricacion de sacos de papel, con una capacidad
de produccion total de 60 millones de sacos al afio. Dicha compra ascendié a
USD$12,4 MM. El segmento biopackaging represent6 un 11% de la generacion
de EBITDA para el afio 2020. En cuanto al segmento Softys, este representd un
39% de los ingresos por venta de CMPC, lo que ayud6 a generar alrededor del
27% del resultado operativo de la compaiiia, es decir USD$277 MM.

Por otra parte, se puso en marcha el programa "Beyond", liderado por el depto.
de innovacion, el cual busca reconocer los ejes fundamentales para detectar
oportunidades y adaptarse de forma mas rapida a los cambios del futuro y las
necesidades de un consumidor con una mirada enfocada en la sustentabilidad.
Gracias a dichas iniciativas, y una constante reconversion hacia conductas mas
amigables con el medio ambiente, CMPC quedé reflejada en el indice Dow
Jones Sustainability como la 2° empresa forestal méas sostenible del mundo.

Performance Esperado

Durante el primer trimestre (1Q21) CMPC mostré resultados que son positivos
en relacion al 1Q20 en gran parte de su operacion. Dado lo anterior, es
necesario realizar una sintesis por segmento de las principales cuentas
implicadas en este avance.

Para el negocio de la celulosa, en cuanto a las ventas, estas aumentaron un
16% (+USD$95 MM) explicado en gran medida por una fuerte alza en el precio
promedio de la celulosa (+17%) en el trimestre. Se evidencian precios
promedios netos de exportacion de USD$689/ton CIF (Cost, Insurance and
Freight por sus siglas en inglés, el cual significa que el producto exportado
incluye seguro y flete al puerto de destino) para la fibra larga y USD$536/ton CIF
para fibra corta. Respecto al EBITDA vemos un aumento de 57% (+USD$127
MM) en comparacién al 1Q20. Dicho efecto positivo se debe al alza en los
precios y a mayores voliumenes de BEKP. Estimamos que la producciéon de
celulosa se deberian manetener en torno a los 4 millones de toneladas anuales,
con cerca de un 80% en BEKP.

En cuanto al segmento Biopackaging, las ventas se vieron aumentadas en un
10% por el mismo factor, alza en los precios promedios, lo que resulté en un
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incremento de USD$23 MM en relacién al 1Q20 y un 4% (+USD$10 MM) contra el
4Q20. Asimismo, la cuenta EBITDA vio reflejadas dichas mayores ventas,
incrementandose en USD$15 MM respecto al 1Q20.

Respecto al segmento Softys, tanto en las ventas como en la generacion de
EBITDA podemos observar menores ganancias en comparacién al 1Q20.
Respecto a las ventas estas decrecieron en un 7% (-USD$36 MM) debido a
menores precios promedio y volimenes de papel tissue por la alta demanda que
se generé durante 2020 debido a la pandemia y el escepticismo de la escasez de
los bienes bésicos. Sumado a esto, para el periodo descrito se evidencian
mayores costos unitarios de productos de cuidado personal debido a la
devaluacion de las monedas. El EBITDA retrocede en USD$26 MM asociado a
las menores ventas descritas.

En cuanto a la utilidad del periodo en términos consolidados, se evidencia una
tendencia positiva en los resultados, alcanzando los USD$73 MM en 1Q21
principalmente por una mayor generacion de EBITDA y por el efecto positivo en
impuestos a las ganancias. Se espera que para los siguientes trimestres la
tendencia positiva continde. Dado que los precios de la celulosa debiesen seguir
experimentando tendencias positivas para este segundo trimestre, y luego a partir
del tercero verse normalizados, para promediar el afio 2021 en torno a los
USD$875-825/ton para el caso de la fibra larga y USD$725-675/ton la fibra corta.
Por otro lado, durante el afio 2022 estamos proyectando nuevos descensos,
donde la fibra larga promediaria USD$725-675/ton y fibra corta USD$625-575/ton.

El 31 de marzo del presente afio se emitié un bono por USD$500 MM vinculado a
objetivos de sostenibilidad de la empresa. Dicho bono tiene un vencimiento a 10
aflos con una tasa del 3% anual. Por otro lado, CMPC Brasil se adjudicé la
subasta de inversién en el Puerto de Pelotas. Con esto, buscardn mejorar la
infraestructura de dicho puerto, involucrando R$16 MM (aproximadamente
USD$3,2 MM) los que beneficiarian a la operacion de la compafiia en dicho pafs.
Ademas, en relacion a la operacion de la compaiiia, se estima un CAPEX para el
afio 2021 en torno a los USD$450-500 MM.

En resumen, podemos visualizar como el papel de CMPC no esta capturando
correctamente el buen momento de los resultados. Creemos que los resultados
mostrados en el 1Q21 son un buen guideline para sugerir resultados positivos en
los préximos trimestres; basados en los altos precios actuales de la celulosa vy el
positivo desempefio en los demas negocios. A pesar de que esperamos el
retroceso en los precios de la celulosa en los préximos meses, la proyeccion del
valor de la acciéon nos muestra un muy importante castigo actual para el papel.
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