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= Durante el 3T22 la compafia mostré una caida de 1% afa en su Ebitda, alcanzando US$ 965 millones,
monto que estuvo levemente bajo nuestras estimaciones y las del consenso de mercado, por caidas en
los voliimenes de venta de celulosa. En tanto, la utilidad se ubicé en US$ 474 millones, lo que representé
una caida del 35%.

= A nivel desagregado, Arauco presenté un aumento de 10,2% a/a en ventas, explicado por alzas en las ventas
de maderas de 181% a/a y en celulosa de 0,4% afa (con variaciones de precios y volimenes de +16,6% afa y -
138% afa respectivamente). Los precios de celulosa se mantiene altos debido a una falta de oferta de fibra
corta asociada a una cadena logistica maés 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$ 619 millones, lo que representé una caida de 8,6% a/a. Por otro lado, presentaron resultados con caidas
del 51,3% debido a una alta base comparativa y un aumento de costos que estd dado por la inflacién en los
insumos.

= Respecto al segmento Combustibles, este registré un incremento de 471% ala a nivel de ingresos,
mostrando Copec, Terpel y Mapco variaciones en el total de ventas fisicas de -37% afa, +133% a/a y -17,0% ala,
respectivamente, con una caida de 37% en el canal concesionario y 39% en el industrial. El Ebitda de esta
linea de negocio aumenté un 46,9% afa, totalizando US$ 267 millones, obteniendo un margen Ebitda de 5,2%,
principalmente debido a menores volimenes y mdrgenes.

= En tanto, Abastible registr6 un aumento en ventas de 50,2% afa, pero un Ebitda de US$44 millones, 237%
mayor que al del 3T2], pero teniendo una caida relevante en utilidad afo a afo debié a un resultado no
operacional desfavorable, por la venta de Gasmar.

il - 2022 il - 2021 . Estimaciones MMUS$
MMUSS$ % Ing. MMUS$ % Ing. % var Security Consenso

Ingresos 7.900 6.600 19,7%

Costos de Explotacién -6.562 -83,07% -5.346 -81,01% 227%

GAV y Costo Dist. -699 -8.84% -568 -8,60% 23,0%
Resultado Operacional 639 8,09% 686 10,39% -6,7%
Ebitda 965 12,22% 973 14,74% -0,8% 1051 1016
Utilidad/Pérdida 474 6,00% 735 n,13% -35,5% 482 469

Los resultados del trimestre estuvieronlevemente bajo lo que esperaba el mercado.Vemos quelaem presa
logra internalizar parte del aumento de precios de celulosa que se ha observado tanto en China como
Europa, pero con problemas de entrega envolimenes.Aun asi, las fibras siguen tranzando a un alto precio
con lo que la empresa podria lograr mejores resultados futuros. También destaca el segmento de
combustibles, con aumentos de voliimenes im portantes tanto en el sesgmento concesionario como en el
industrial. La empresa ha generado resultados positivos durante el afio y esto nos llevan a mantener
nuestra exposicion al sector forestal a través de este papel, quedando neutrales en nuestras carteras
respecto al IPSA.
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