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= Durante el 2T22 la compaiia mostré un crecimiento de 16% afa en su Ebitda, alcanzando US$ 1.027
millones, monto que estuvo en por sobre nuestras estimaciones y en linea con las del mercado, por dlzas
en los segmentos forestal y energia. En tanto, la utilidad se ubicé en US$ 403 millones, por un mayor
resultado operacional en Copec y un incremento en otros ingresos.

= A nivel desagregado, Arauco presenté un aumento de 20,0% a/a en ventas, explicado por alzas en las
ventas de celulosa de 6,7% afa (con variaciones de precios y volimenes de +125% ala y -84% ala
respectivamente) y en maderas de 312% a/a. Los precios de celulosa se mantiene altos debido auna falta de
oferta de fibra corta asociada a una cadena logistica mds larga, y pérdida de produccion explicada por el
atraso de la partida de nuevas lineas, como el ocurre con MAPA. Es asi como el Ebitda de esta linea de
negocios alcanzé US$ 609 millones, lo que representé un crecimiento de 9,1% a/a. Por otro lado, en el trimestre
el cash cost de celulosa fue de US$ 346/ton, representando un alza de 32,1% aofa. Respecto a los precios de
celulosa estos se ubicaron en US$839/ton en promedio.

= Respecto al segmento Combustibles, este registré un incremento de 714% ala a nivel de ingresos,
mostrando Copec, Terpel y Mapco variaciones en sus volimenes comercializados de +19,4% a/a, +26,2% afay
-14,5% afaq, res pectivamente, con un alza de 17,1% en el canal concesionario y 227 en el industrial. El Ebitda de
esta linea de negocio aumentd 70,5% a/a, totalizando US$ 294 millones, obteniendo un margen Ebitda de 6,1%,
principalmente debido a mayores volimenes y mejores mdrgenes.

= En tanto, Abastible registré un aumento en ventas de 224% afa, pero un Ebitda de US$31 millones, 22,6%
menor al del 2721, acompafnado de una caida de margen sobre ingresos a 9,3% vs el 14,7% del TT21.

- 2022 - 2021 Estimaciones MMUS$
% Var.
MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 7.986 5.855 36,4%
Costos de Explotacién -6.581 -8241% -4.667 -79,72% 41,0%
GAV y Costo Dist. =712 -8,92% -594 -10,14% 19,9%
Resultado Operacional 693 8,67% 594 10,14% 16,6%
Ebitda 1.025 12,83% 881 15,04% 16,3% 917 1000
Utilidad/Pérdida 403 5,05% 340 5,81% 18,5% 545 507

Los resultados del trimestre estuvieron en linea con lo que esperaba el mercado. Vemos que la empresa
logra internalizar parte del aumento de precios de celulosa que se ha observado tanto en China como
Europa. Aun asi, todavia existe cierto rezago respecto a lo observado en el mercado internacional debido a
problemas logisticos, por lo que se podria beneficiar en futuros resultados. También destaca el segmento
de combustibles, con aumentos de volimenes importantes tanto en el segmento concesionario como en
el industrial. Estas buenas expectativas nos llevan a mantener nuestra exposiciéon al sector forestal a
través de este papel, quedando sobreponderado en nuestras carteras respecto al IPSA.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS




Renta Variable Local 22 de agosto, 2022

Resultado de Vapores Sube Impulsado por Fletes Navieros

Grupo Security

= Compaiiia Sud Americana de Vapores (csav), cuyos resultados dependen Ginicamente del reporte de la
naviera alemana Hapag Lloyd, de la cual posee el 30% de la propiedad (por lo que se reconocen a nivel no
operacional), presenté una Utilidad de US$ 1.387 millones en el segundo trimestre de 2022, 1o que implica un
incremento de 164% afa.

= El resultado en Participacion en asociadas y negocios conjuntos reconoce una ganancia de US$ 1432
millones, muy por sobre los US$548,8 millones del periodo anterior. La fuerte demanda de transporte de
contenedores a nivel global contindia impulsando las tarifas de fletes navieros, cuyo promedio del trimestre
se elevé 77% ala en el caso de Hapag. El Volumen, en tanto, se mantiene creciendo levemente (0,1% o/o),
alcanzando los 3.025 TTEU.

= Existe una situacion de mercado dificil dada las disrupciones en la cadena logistica que han resultado en
desafios importantes para toda la cadena de suministro y que se ven reflgjados en mayores periodos de
transito y vigje tanto para las naves como para los contenedores. A dicha situacion, se le agregan los
impactos de los conflictos geopoliticos entre Rusia-Ucrania y sus consecuencias. Dado lo anterior, existe un
nivel de congestidn alto en el sistema que ha implicado una escasez de oferta lo que deriva en al aumento
de precios de tarifas.

= Anivel de volumen, destaca la mayor carga transportada a Africa (+44%) tras la fusién con NileDutch y DAL,
medio Oriente (+2%) y ruta Atldntica (+0,4%), compensando las bajas en Intra-Asia (-6%), Latinoamérica (-3%),
Atléntico (-4%), y ruta Asia-Europa (-1%).

= En términos de gastos de transporte, subieron 22% o/a, donde el consumo de combustible presenta el
mayor crecimiento (+71% a/a), como consecuencia del alza en precios de energia por la guerra en Ucrania .
Los gastos de administracién asociados al holding ascendieron a US$ 15,8 millones, con un alza de 167% afa,
debido a la mayor provision de participacion variable de los directores sobre los dividendos a distribuir con
cargo alas utilidades del ano.

11-2022 1-2021
% Var.

MMUS$ MMUS$
GAV -15,9 -6,0 167%
Participacion en Afiliadas 14320 5488 161%
Gastos Financieros Netos -6,6 -29 127%
EBT 1401,6 5319 164%
Utilidad/Pérdida 1387,2 525,3 164%

Continuando la tendenciaobservada durante 2021y 2T2], losresultados de la industria naviera mantienen
un buen desempefio en ingresos, mds que compensando la presion derivada del alza en precios de
combustibles. Las expectativas apuntan a una reduccion gradual de la congestion global hacia el 1T23, lo
que direccionaria el valor de los fletes navieros, esperando resultados més moderados en 2023.
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