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Ebitdade CopecBajo elConsenso deMercado

▪ Durante el 4T22 la compañí a mostró una caída de 25% a/a e n su Ebitda, alc anzando US$ 676 millones,
monto que estuvo bajo nue stras estimac ione s y las del conse nso de mercado, por c aídas e n los
volúme nes de vent a de se gme nto forestal. En tanto, la utilidad fue ne gativa ubic ándose en US$ -10
millones, explicado por resultados tanto operacionales como no operacionales.

▪ A nivel desagregado, Arauco presentó un descenso de 8,6% a/a en ventas, explicado por una caída en
volúmenes de celulosa de 25,1% a/a y en paneles de 18,3% a/a (con vari aciones de precios de +29% a/a y +10,7%
a/a respectivamente). Los precios de celulosa sostuvieron parte de la caída en volúmenes en el segmento.
También se observó un resultado no operacional negativo como consecuencia de la revalorización de los
activos biológicos, entre otros, pero que fue compensado en parte por un efecto positivo en impuestos. Es así
como el Ebitda de esta línea de negocios alcanzó US$ 407 millones, lo que representó una caída de 36,5% a/a.
Por otro l ado, presentaron resultados negati vo de US$ 177 millones debido a una alta base comparativa y un
aumento de costos que está dado por la inflación en los insumos.

▪ Respecto al segmento Combusti bles, este registró un incremento de 17,3% a/a a nivel de ingresos,
mostrando Copec, Terpel y Mapco variaciones en el total de ventas físicas de -2,5% a/a, +3,6% a/a y -17,6% a/a,
respectivamente, con una caída de 5,5% en el canal concesionario y un aumento de 1,8% en el industrial. El
Ebitda de esta línea de negocio aumentó un 7,6% a/a, totalizando US$ 230 millones, obteniendo un margen
Ebitda de 4,1%.

▪ En tanto, Abastible registró una caída en ventas de 21,4% a/a, pero un E bitda de US$ 33 millones, 2,3% mayor
que al del 4T21. Lo anterior se debe a un resultado operacional favorable y a un efecto positivo en los
impuestos. En el consolidado del año, se observó una caída en EBITDA en el segmento por un menor
rendimiento del negocio en Colombia y Chile.

Pese a que los resultados sor prendieron a la baja, podemos destacar que la em presa logra inter nalizar los
altos precios de celulosa que se ha observado tanto en China como E uropa, pero c on problemas de
entrega en volúmenes. Esperamos que los precios puedan sostener la disminución de las ventas del
negocio de paneles, al igual que la entrada en oper ación de MAPA pueda añadir un volumen relevante de
celulosa. También destaca el segmento de combustibles, con aumentos de volúmenes impor tantes tanto
en el segmento concesionario como e n el industrial. Pese a que vemos un retroceso en resultados
mantenemos al papel dentro de nuestras carteras a la espera de mejoras en el negocio de celulosa.
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MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 7.582 6.979 8,6%

Costos de Explotación -6.479 -85,45% -5.680 -81,39% 14,1%

GAV y Costo Dist. -747 -9,86% -693 -9,94% 7,8%

Resultado Operacional 356 4,70% 605 8,67% -41,2%

Ebitda 676 8,92% 899 12,89% -24,8% 897 873

Utilidad/Pérdida -10 -0,13% 478 6,84% -102,0% 372 350

IV - 2022 IV - 2021
% Var.

Estimaciones MMUS$
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