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Ebitda de Copec en Línea con Nuestras Estimaciones y por Sobre las
delConsensodeMercado

▪ Durante el 4T21 la com pañí a mostró un crecim iento de 58% a/a e n su Ebitda, alcanzando US$902 millones,
monto que estuvo mayormente en líne a con nuestr as estimacione s, pero supera las del mercado, con un
bue n de sempe ño e n los se gmentos forestal y com bustible s. En tanto, la utilidad se ubicó e n US$ 479
millones, por mejores resultados operacionales de Arauco y Copec.

▪ A nivel desagregado, Arauco presentó un aumento de 28,8%% a/a en ventas, explicado por alzas en las
ventas de celulosa de 26,4% a/a (con variaciones de precios y volúmenes de +37,9% a/a y -6,2% a/a
respectivamente) y en maderas de 30,7% a/a. Los inventarios mundiales mostraron cierta baja durante el
trimestre, debido a problemas logísticos y aumento de la demanda. Es así como el Ebitda de esta línea de
negocios alcanzó US$643 millones, lo que representó un creci miento de 83,1% a/a. Por otro lado, en el
trimestre el cash cost de celulosa fue de US$ 264/ton., representando un alza de 6,5% a/a, US$ 17/ton. bajo
nuestras esti maciones. Respecto a los precios, estos estuvieron por sobre nuestras esti maciones,
ubicándose en US$767/ton en promedio.

▪ Respecto al segmento Combusti bles, este registró un incremento de 63,3% a/a a nivel de ingresos,
mostrando Copec, Terpel y Mapco variaciones en sus volúmenes comercializados de +16,6% a/a, +22,1% a/a y
+0,6% a/a, respectivamente, reflejo de los menores efectos de la pandemia. El Ebitda de esta línea de negocio
aumentó 46,8% a/a, totalizando US$187 millones, obteniendo un margen Ebitda de 4,2%, principalmente
debido a un efecto positivo de revalorización de activos.

▪ En tanto, Abasti ble registró un aumento en ventas de 59,1% a/a, pero un Ebitda de US$25 millones, 9,2%
menor al del 4T20, acompañado de una caída de margen sobre ingresos a 8,1% vs el 14,5% del 4T20.

Los resultados del trimestre estuvieron por sobre lo que esperaba el mercado, en particular destacan los
altos precios de la celulosa que se observaron en el trimestre, pese a la corrección que se presentó en el
mercado, e n par ticular China, sumado a la recuper ación de su negocio de com bustibles, tanto por
demanda como por un efecto favor able de costeo de inventarios. El rezago e n la incor poración de la
tendencia de mercado seguir ía apoy ando buenas cifras en la primera parte de este año, pero la tendencia
será gradualmente a la baja. Lo anterior, junto a riesgos políticos y regulatorios, nos llevan a m antener una
visión relativamente neutral en el papel.
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MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 6.979 4.834 44,4% 6.316 6.263

Costos de Explotación -5.631 -80,68% -3.963 -81,98% 42,1%

GAV -693 -9,94% -607 -12,56% 14,2%

Resultado Operacional 605 8,67% 264 5,45% 129,4%

Ebitda 902 12,92% 573 11,85% 57,5% 866 832

Utilidad/Pérdida 478 6,85% 127 2,62% 276,7% 587 361

IV -2021 IV -2020
% Var.

Estimaciones MMUS$
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