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Ebitda de CMPC Supera las Estimaciones de Mercado

El Ebit da de CMP C aume ntó 19% a/a dur ante el pr imer trimestre, sobre nuestras estimac ione s y las del
conse nso de mercado. Además, reportó una utilidad por US$ 226 millones, un 10% me nor que lo obtenido el
1T22.

▪ Los volúmenes de celulosa comercializada alcanzaron 865 mil tonel adas ( -8% a/a para l a fibra l arga y
-12% a/a para la fibra corta), una disminución de 11% respecto al mismo periodo del 2022. Las caídas en
volúmenes exportados fueron parcialmente compensadas por los precios que vieron un aumento año
contra año. El precio de venta promedio de fibra corta fue de US$ 748/ton y fibra l arga de US$ 859/ton,
vari ando +11% a/a y +6% a/a respectivamente, lo que en promedio es menor a lo observado en el 4T22, dada
la caída del precio en China, particularmente en fibra corta. Por últi mo, el cash cost de fibra l arga alcanzó los
US$ 394/ton, lo que es un 18% mayor al 1T22, mientras que el de fi bra corta alcanzó los US$ 233/ton (+23% a/a),
debi do a las que significaron mayores costos de químicos, energía, costos de cosecha y transporte. Con
todo, el Ebitda de Celulosa y Forestal aumentó un 21% a/a hasta los US$ 463 millones, princi pal mente por la
indemnización del seguro de Guaíba.

▪ Por su parte, el segmento Biopackaging tuvo un alza de 7% a/a en sus ventas, ex plicado por mayores
precios (+9% a/a) con volúmenes que se mantuvieron planos (+2% a/a). La incorporación de Iguaçú a partir
del tercer tri mestre explica mayoritariamente el aumento en sacos de papel (+40% a/a) y en Papel para
corrugar (+13% a/a). Sin embargo, el Ebitda para este segmento cae 36% a/a, alcanzando los US$ 41 millones,
con un margen Ebitda de 12,6%, por mayores costos de venta, por remanentes de papel por corrugar
comprado a terceros y por una valorización de las monedas locales.

▪ Por último, Softys (Tissue) presentó un crecimiento de 31% a/a en ingresos, con un Ebitda que aumenta 117%
a/a. Lo anterior se explica principalmente por mayores volúmenes de venta de Papel Tissue en Brasil por la
incorporación de Carta Fabril al negocio (+21% a/a) y un precio promedio mayor (+20% a/a), con lo que el
EBITDA alcanzó los US$ 69 millones y un margen EBITDA de 9,1%.

El EBITDA re portado por la em presa superó las expect ativas de l mercado y las nuestras, mostrando un
mejor rendimie nto e n el segme nto de celulosa y forest al a lo esperado. Si bie n, existió un efecto positivo en
EBITDA por la indem nización de los seguro de incidente de Guaí ba, vem os cierta recuperación en
volúme nes de vent a. Aún así, remarc amos la pre sión e n costos que la empresa posee, pese a que no
tuvieron mante nciones durante el trimestre, pero mostrando disminuciones pequeñas e n c ash cost
respecto al cuarto trimestre del 2022. Por otro lado, dest acamos las mejor as const antes que se han
present ado los segme ntos de Biopackaging y Softys, con m ayores volúme nes ve ndidos y las sinergias
que han concretado con las adquisiciones de nuevas empresas.
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MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 2.128,7     - 1.730,0     - 23,0%
Costos de Explotación -1.484,3     -69,7% -1.258,7     -72,8% 17,9%
GAV y otros -318,1     -14,9% -218,7     -12,6% 45,4%

Resultado Operacional 326,3     15,3% 252,6     14,6% 29%
Ebitda 556,3     26,1% 465,7     26,9% 19,5% 463,1     522,0     
Utilidad/Pérdida 226,5     10,6% 250,6     14,5% -9,6% 373,8     299,4     
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Ebitda de CAP en Línea con Nuestras Estimaciones y las del Consenso
de Mercado.

▪ CAP reportó sus result ados correspondie ntes al primer trimestre de 2023, registr ando un de scenso de
49% a/a e n su Ebitda alc anzando los US$ 187,1 m illones, por una alta base com par ativa. Este se ubicó en
línea con nuestras estimacione s y las de l mercado. En la misma lí ne a, la utilidad cae 87,4% a/a hast a US$
23,9 millones.

▪ Los ingresos de la compañía presentaron un descenso de 11,7% con respecto al 1T22. Las ventas de CAP
Minería fueron menores en un 14,6% a/a, con despachos de hierro cercanos a 3.377 MTM, equivalentes a un
aumento de 16,9% a/a. En cuanto al precio promedio, este se situó cercano a US$ 127/ton., en línea con
nuestras esti maciones, producto de un precio de hierro en China que mostró estable durante el primer
trimestre del año. El cash cost, por su parte, alcanzó US$ 58,3/t. aproximadamente, representando un
aumento de 17,6% a/a, debido a las presiones inflacionarias. Así, el Ebitda del segmento alcanzó los US$ 216,5
millones, lo que es una disminución de 38% a/a.

▪ A la vez, el negocio de Acero registró un aumento de 8,2% a/a en sus ingresos, principalmente explicado por
un aumento del volumen vendido en un 24,9% a/a. El cash cost, por su parte, pese a presentar una
disminución de 8,8% a/a, el Ebitda del segmento fue negativo, totalizando US$ -46,3 millones, en comparación
a los US$ -7,9 millones del 1T22, lo cual contempla una leve mejora respecto a lo observado en el cuarto
trimestre de 2022, pero aún obteniendo pérdidas. Por último, el negocio de Procesamiento de acero
experimentó una caída de 62,3% a/a en su Ebitda, cerrando el trimestre con un EBITDA positivo de US$ 6,9
millones. El negocio de Infraestructura aumento 7,7% a/a en Ebitda en el 1T23, debi do a mayores ingresos en la
planta desalinizadora por ajuste en las tarifas.

Los precio de hierro en el mercado chino se m ant uvieron planos dur ante el trimestre, variando en tor no a
los US$ 120/ton., lo que se reflejó en los re sult ados de CAP. Estos altos niveles de precio fueron opacados por
dos factores en los resultados, el primer sie ndo la alta base comparativa respecto al 1T22, y el segundo
siendo e l aume nto e n costos de l se gme nto. Por el lado de l se gmento siderúr gico, se mostró un nuevo
resultado ne gativo, ya que los precios mostr aron una disminución de 20%, mie ntras que al mismo tiem po
los costos aumentaron por m ayores nive les de inve ntario que se acumularon dur ante el 2022. Excluimos
al papel de ntro de nuestras c arteras de m ayo, princ ipalme nte de bido a que los futuros de hierro indic an
caídas fut uras que podrían golpe ar los result ados de la com pañí a en los próx imos per iodos. A lo anterior
se sum a el re ndimiento subóptimo del segme nto de acero, que no ha mostr ado se ñales clar as de mejor as
en los últimos tres trimestres.
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MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 695,4 - 787,2 - -11,7%
Costos de Explotación -543,3 -78,1% -457,3 -58,1% 18,8%
GAV -35,0 -5,04% -28,9 -3,7% 21,5%
Depreciación -75,9 -10,92% -71,0 -9,0% 6,9%

Resultado Operacional 109,2 15,70% 303,5 38,6% -64,0%
Ebitda 187,1 26,91% 366,2 46,5% -48,9% 202,2 188,8
Utilidad/Pérdida Cont. 1,3 0,18% 136,5 17,3% -99,1% 37,6 35,7
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