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CMPC

CMPC es una empresa lider mundial en la produccién de productos forestales
(celulosa y forestal), productos tissue (softys) y productos de embalaje
(biopackaging). CMPC tiene operaciones en 8 paises en Latinoamérica y
exporta sus productos a Estados Unidos, Asia y Europa. La compafiia cuenta
con un patrimonio forestal de mas 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 55.6% de la propiedad, y el restante 44% corresponde a
free float.

Altos precios internacionales impulsan resultados.

Actualizamos nuestro andlisis de CMPC luego de un periodo de importantes
avances en el precio de la celulosa y que ademas se ha mantenido en niveles
elevados por un periodo prolongado.

Los ingresos de la compafiia para el afio 2021 alcanzaron los US$ 6.323 MM,
lo que representa una cifra record, y que en comparacion a lo reportado
durante el afio que le antecede, muestra un crecimiento del 19.6%. Estos
buenos resultados recaen, principalmente, a los altos precios internacionales,
que llevaron a que los ingresos del segmento Celulosa aumentasen en un
32.4% YoY. Por otro lado, el segmento de Biopackaging y Softys muestran
avances de 16.9% y 6.1% YoY respectivamente. Cabe destacar, que como
podemos apreciar en el grafico adjunto, los ingresos por la venta y exportacion
de celulosa representan cerca de la mitad de los ingresos, siendo este
segmento el mas relevante para las operaciones de la compafiia.

El EBITDA de la firma muestra un crecimiento del 69.6% a nivel consolidado
frente a lo obtenido durante el afio 2020, siendo nuevamente el segmento de la
Celulosa el cual muestra un mayor rendimiento, alcanzando un avance del
116.8% YoY. El margen EBITDA del afio 2021 fue de 26.8%, muy por sobre el
promedio histérico, pero que al comparar con el afio 2018, afio que representa
a su vez altos precios internacionales de la celulosa, se encuentra 215 pb por
debajo. Como podemos apreciar en el grafico adjunto en la parte inferior
derecha del informe, el segmento de la Celulosa representa cerca de un 80%
del EBITDA consolidado de la compafiia, siendo este segmento el mas
relevante nuevamente, que se ha visto afectado positivamente por los altos
precios de la celulosa en los mercados internacionales.

La utilidad atribuible a los controladores de la firma fue de US$ 538 MM para el
afio 2021. Un resultado bastante mas positivo en relacién a la pérdida,
asociada al afio 2020, de US$ 28 MM que experimenté la empresa. En
términos consolidados, la compafiia present6 un margen entro del 8.5% sobre
los ingresos consolidados del periodo, alcanzando una rentabilidad neta record.

Cabe destacar que la firma presenta una politica de reparto de utilidades del
100%, por lo que estos buenos resultados han significado que los
inversionistas gocen de un alto retorno por dividendos, que relacionado al afio
2021, ha significado un dividendo total de US$ 0.227698 por accion.

En términos de volimenes de venta nos encontramos con una caida del 1% en
la venta total de Celulosa en comparacién con lo comercializado durante el afio
2020, mientras que la produccion total de Celulosa experiment6 un crecimiento
del 1.6% YoY. Las menores ventas de Celulosa se vieron contrarrestadas,
positivamente, con mayores precios promedios de BSKP y BEKP que
estuvieron un 41% y 40% por sobre el afio 2020 respectivamente. En relacion
al segmento Tissue la firma obtuvo un 0.9% de menor volumen de ventas YoY,
mientras que el Biopackaging mostré un crecimiento del 2.8% en el volumen de
venta YoY.

Finalmente, la compafiia materializé tres inversiones relevantes durante el afio
2021, todas para sus operaciones en Brasil, las cuales las estamos
incorporando en nuestras estimaciones de las principales cuentas. CMPC
adquirié la empresa Carta Fabril con una capacidad de 100.000 toneladas de
Tissue anuales y nueve lineas de cuidado personal. Ademas compro la firma
Iguacu Celulose, Papel S.A. agregando una capacidad productiva de 105.000
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toneladas de Celulosa, 120.000 toneladas de papel kraft y 21.000 toneladas de
papeles especiales, ademas de activos forestales por 1.9 MM de metros cubicos
aproximadamente. Finalmente, la compafiia inicié a finales del afio anterior la
construccion de BioCMPC, aumentando asi la capacidad productiva de Guaiba
desde los 1.9 MM de toneladas a 2.3 MM de toneladas, donde la firma estima
gue se encuentre operativa en el Gltimo trimestre del afio 2023.

Performance Esperado

Seguln los datos trimestrales del Instituto Forestal (INFOR) los envios forestales
durante el mes de marzo alcanzaron los US$ 755 MM, mas del doble de las
exportaciones alcanzadas en el mismo mes del afio 2021 (US$ 348 MM). Al
evaluar los datos trimestrales, los envios forestales, muestran un crecimiento del
43.4% frente a lo alcanzado durante el primer trimestre del afio 2020, mientras
que si analizamos estos datos frente al afio 2018, afio record de envios
forestales, el presente afio reporta un aumento del 7.2%. Ademas, el precio
promedio experimentd, durante el primer trimestre, un avance del 6.57%,
evidenciando un momentum positivo para la industria. Las proyecciones para el
presente afio por primera vez superan los US$ 7.000 MM de envios forestales,
superando asi lo alcanzado durante el afio 2018 que representa el afio record.

Por otro lado, la constante presion en las cadenas logisticas internacionales se
han mantenido, logrando que los fletes sigan en valores histéricamente altos, lo
que debiese provocar una presion en los margenes operativos de la firma en el
presente afio.

Considerando lo anterior, esperamos un crecimiento del 2.5% en los ingresos
consolidados de la empresa, alcanzando los US$ 6.481 MM con una pequefia
contracciéon en los margenes operativos, obteniendo un margen EBITDA del
24.6% y un margen neto del 7.5%. En términos nominales, estamos proyectando
un EBITDA de US$ 1.593 MM y una utilidad atribuible a los controladores de
US$ 485 MM.

Para el proximo afio estamos considerando la mayor capacidad productiva del
proyecto BioCMPC en la central de Guaiba junto con una cierta normalizacién
del precio de la celulosa en los mercados internacionales. Dado lo anterior,
esperamos que los ingresos consolidados de la firma alcancen los US$ 6.402
MM, lo que representa una caida del 1.2% sobre los ingresos proyectados para
el presente afio. En temas de margenes, seguimos esperando una normalizacion
de estos, por lo que consideramos un margen EBITDA del 19.5% y un margen
neto del 4.5%, lo que en términos nominales significaria un EBITDA de US$
1.248 MM y una ganancia atribuible a los controladores de US$ 288 MM.

Recomendacion

El retorno de la accién en relacién al IPSA ha sido inferior, puesto que en los
ultimos doce meses muestra una caida del 42.3% mientras que el IPSA presenta
una caida del 2.9% en igual periodo.

Estimamos un multiplo de EV/EBITDA para cada negocio (7.2x Forestal, 10.7x
Biopackaging y 8.2x Softys), que nos otorga un mdltiplo de 7.95x a nivel
consolidado. Considerando las cuentas proyectadas anteriormente para el
proximo afios y los miltiplos mencionados, obtenemos un precio objetivo de
$2.260, lo que implica un retorno potencial del 75.7%, lo que sumado a un
dividend yield estimado del 3.8%, obtenemos un retorno total potencial del
79.5%. Dado lo anterior, nuestra recomendacion es comprar la accién de CMPC.
Riesgos a Considerar

(1) Precio de la celulosa.

(2) Riesgo de tipo de cambio.

(3) Situacion regulatoria y Araucania.
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Multiplos Comparables
P/U EV/Ebitda
2021a 2022e 2021a 2022e
Suzano 9.4 7.9 5,6 2.6
Klabin 10,2 8.6 6.6 6.6
Copec 5,6 82 5.2 5.6
SCA 18.5 233 13,5 16,4
Promedio 10,9 12,0 7.7 8.5
CMPC 7.8 8,9 5.1 4.7
Fuente: Bloomberg
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