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El Ebitda de CMPC aumenté 27,5% afa durante el tercer trimestre, levemente bajo nuestras estimacionesy
en linea con el consenso de mercado. Ademds, reporté una utilidad por US$ 309 millones, un 137,7% mayor
que lo obtenido el 3T21.

= Los volimenes de celulosa comercializada alcanzaron 889 mil toneladas (+13% a/a para la fibra larga y -5%
para la fibra corta), una disminucién de 2% respecto al mismo periodo del 2021. La empresa logré mayores
exportaciones tanto en fibra corta como fibra larga a/a, las cuales se explican por el mayor precio de venta
en ambas fibras, particularmente fibra corta que aumenté US$ 168/ton a/a. El precio de venta promedio de
fibra corta fue de US$ 871/ton y fibra larga de US$ 971/ton, variando +24% afa y +14% af a res pectivamente, lo
que en promedio es mayor a lo observado en el 2722, logrando absorber los precios del mercado
internacional. Por Ultimo, el cash cost de fibra larga alcanzé los US$ 356/ton, lo que es un 1% mayor al 3T2],
incremento que estd explicado por mayores costos de madera cosechada, un mayor precio de energiay
quimicos de produccién. Con todo, el Ebitda de Celulosa y Forestal aumenté un 31% a/a hasta los US$ 518
millones.

= Por su parte, el segmento Biopackaging tuvo un alza de 31% ao/a en sus ventas, explicado por mayores
precios (+34% a/a) con volimenes que también aumentaron (+10% a/a). La incorporacién de Iguagl a partir
de este trimestre explica mayoritariamente el aumento en sacos de papel (+66%) y en Otros Papeles (+145%).
Sin embargo, el Ebitda para este segmento disminuyé 20% afa, alcanzando los US$ 35 millones, con un
margen Ebitda de 10,9%, por la detencién de su planta MP20.

= Por Ultimo, Softys (Tissue) present6 un crecimiento de 34% afaen ingresos, con un Ebitda que aumenta 59%
a/a. Lo anterior se explica principalmente por mayores volimenes de venta de Papel Tissue en Brasil por la
incorporacién de Carta Fabril al negocio (+11% afa) y un precio promedio mayor (+9% a/a), con lo que el
margen EBITDA totalizé en 8,9%, que es una leve disminucién respecto al 2722 (-60 pb t/t).

-2022 m-2021 Estimaciones MMUS$
% Var.
MMUSS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security  Consenso
Ingresos 2103 - 1.645] - 27.8%
Costos de Explotacion -1457.8 -69,3% -1176,0 -715% 24,0%
GAV y otros -2194 -10,4% -1554 -9,4% 412%
Resultado Operacional 4259 20,2% 313,6 19,1% 36%
Ebitda 6021 28,6% 4724 28,7% 27,5% 639,0 620,3
Utilidad/Pérdida 309,3 14,7% 130,2 7,9% 137,7% 239,1 2625

La compaiiia internalizé el aumento de precios observado en el mercado internacional, pero observamos
cierta presion en costo relevante para la com paiiia. Los volimenes cayeron para fibra corta, im pactando
asi el resultado del segmento, que fue levemente compensado por la fibra larga. Los precios de los futuros
de celulosa siguen mostrando elevados niveles del material hastafinales del aiio, lo que podria reflejarse
enlas proximas entregas de result ados de las com paiii as fore stales. Alin asi, esperamos que la presién en
costos siga afectando a la empresa y eso reduzca sus mdrgenes, en particular el segmento de
Biopackaging y Softys.
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Resultado de Vapores Crece 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$ 1.548 millones en el tercer trimestre de 2022, lo que implica un
incremento de 53% afa.

= El resultado en Participacion en asociadas y negocios conjuntos reconoce una ganancia de US$ 1557,
millones, muy por sobre los US$1.010,1 millones del periodo anterior. La tarifa de promedio para el afo de
Hapag-Lloyd aumenté un 62% comparado con los primeros 9 meses del afio 2021. El volumen, en tanto, se
mantuvo plano, sin variaciones ano a ano, alcanzando los 2976 TTEU.

= Existe una situacién 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 reflejados en mayores periodos de
trénsito y vigje tanto para las naves como para los contenedores. Sin embargo, durante la segunda parte del
2022 hemos visto una normalizacién de las tarifas de fletes, con caidas abruptas en muchas de las rutas, lo
que se explica principalmente por menor congestion logistica a raiz de una menor demanda global,
normalizacién de inventarios y por la entrada de nuevas naves durante el afo.

= A nivel de volumen, destaca la mayor carga transportada a Africa (+33%) tras la fusién con NileDutch y DAL,
medio Oriente (+0,8%) e Intra-Asia (+17%), lo que contrasta las caidas en Latinoamérica (-39%), Transpacifico
(-2.3%), Atléntico (-0,6%), y ruta Asic-Europa (-0,5%).

= En términos de gastos de transporte, subieron 21,5% a/a, donde el consumo de combustible presenta el
mayor crecimiento (+71% a/a), como consecuencia del alza en precios de ene rgia por la guerra en Ucrania. El
costo de equipo y reposicionamiento crece 17,1% y el costo de manejo y transporte de carga asociado a los
movimientos de los contenedores dentro del puerto y en el transporte terrestre, costo conocido como
“detention and demurrage” también presenta al alza (+1,8%). Los gastos de administracién asociados al
holding ascendieron a US$ 15,8 millones, con un alza de 167% a/a, debido a la mayor provisién de participacion
variable de los directores sobre los dividendos a distribuir con cargo a las utilidades del ano.

-2022 1 -2021
% Var.

MMUS$ MMUS$
GAV -72 -54 35%
Participacion en Afiliadas 15571 10101 54%
Gastos Financieros Netos -42 -19 129%
EBT 1546,6 10031 54%
Utilidad/Pérdida 1548,5 01,9 53%

Hemos observado durante estos Ultimos meses una caida abrupta en las tarifas de fletes navieros,
cayendo de maneramas acelerada a lo esperado por el mercado. Sinembargo, Hapag-Lloyd no cambi6 su
guidance de EBITDA parael aio, ya que los contratos estarian cerrados para lo que queda del afio. A pesar
de que la compaiia alemana entregue resultados histéricamente altos, esperamos que las caidas en
tarifas afecten el cortoy mediano plazo para al compaiiia.
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