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= El Ebitda de CMPC disminuyé 1,4% a/a durante el trimestre, debido a los menores precios de
celulosa, aunque sorprendiendo respecto a nuestras estimaciones y las del consenso de mercado.

= Los volimenes de Celulosa comercializada disminuyeron un 7% a/a (fibra corta y larga con caidas
de 5% afa y 6% afa, respectivamente), con una produccién que disminuyé 5% a/a, con lo que la
companfia aumenté sus inventarios. Por otro lado, los precios del commodity se mantienen en
minimos de los Ultimos afos, significando una caida de 13% a/a para el precio comercializado de
fibra corta de CMPC. Por ultimo, cabe destacar que las eficiencias operacionales y la depreciacion
de las monedas de la region favorecieron el cash cost de esta linea de negocio, la que presenté
caidas de 7% afa y 12% a/a en la respectiva produccion de fibra corta y larga. Con todo, el Ebitda del
negocio celulosa y forestal disminuyé un 23% a/a.

= Por su parte, el segmento Papeles tuvo una disminucién de 2% afa en sus ventas, explicado por
menores precios (— 5% o/a) y volumenes estables (+2% a/a). A pesar de lo anterior, menores costos de
produccién y gastos de administracion se tradujeron en un crecimiento en el Ebitda de 166% a/a.

= Por ultimo, tras el fuerte crecimiento en el 2Q20, Softys (Tissue) se mantuvo plano este trimestre en
Ebitda y en mdrgenes. Lo anterior se explica principalmente por un incremento de 9% afa en
volimenes, compensado con una caida en el precio promedio de 16% a/a. Destaca el alza en Brasil
por Sepac, asi como un menor costo de produccion asociado al menor precio de la celulosa.

lIl-2020 li-2019 % Var. Estimaciones MMUS$
MMUS$ %Ing. MMUS$S  %Ing. Security Consenso
Ingresos 1293 - 1407 - -81% 1294 1296
Costos de Explotacion -1.076 -832%  -1140 -810%  -57%
GAV -124 -9,6% -147 -10,4% -15,8%
Resultado Operacional 55 42% 96 6,8% -429%
Ebitda 254 19,6% 286 20,3% -M,4% 242 2491
Utilidad/Pérdida 1 0,0% -16 -11% N/A -6 1

Destacamos como positiva la sorpresa en los costos de produccion de la compaiia en un
escenario bastante complejo. No obstante lo anterior, los precios del commodity se mantienen en
minimos de los (ltimos afos, con inventarios que nuevamente han aumentado y una demanda
que se ha visto impactada negativamente en China, lo que continuaria presionando los
resultados de CMPC hacia adelante, aunque la base de comparacion se iria moderando.
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Resultados AES Gener 3T20: Ebitda por Debajo de Nuestras
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= AES Gener reporté un Ebitda de US$312,2 millones, un dalza de 31,8% con respecto al 3T19, explicado
principalmente por un mejor desempenio en Chile y por el reconocimiento parcial del término de contrato
con BHP y Angamos, que compenso las caidas en los resultados de Colombia y Argentina. Estos nimeros
estuvieron por debajo de nuestras expectativas y las del consenso de mercado.

La generacion de la compaiiia presentd un descenso de 20,9% afa en el trimestre, con caidas en todos los
paises donde opera, siendo mds significativas en Colombia y Chile (-42,4% y -15.2% a/a, respectivamente). En
Chile, la generacién de ERNC presentd un incremento de 5211% anual, por la incorporacion del parque edlico
Los Cururos y del parque fotovoltaico Andes Solar ILA, lo que ayudé a contrarrestar las caidas en generacion
térmica e hidro (de -186% y -10,6% anual). En cuanto a las compras de energia consolidadas, estas
aumentaron un 50,0% a/a, alcanzando los 2.052 GWh, con mayores compras en Chile (+38,7% o/a), Colombia
(+55,8% a/a) y Argentina (+271,4% afa).

A nivel de ventas fisicas, Chile disminuyé un 6,7% a/a (3.806 GWh en el 3T20) con menores ventas en todos los
segmentos: -2,5% a/a en clientes regulados, -0,8% a/a en el segmento libre y -357% afa en el mercado spot.
Colombia, en tanto, mostré un ajuste de -13,2%, por una disminucién de las ventas al mercado spot (—68,8%
q/d), que fue compensada por un incremento en las ventas a clientes regulados (+29,2% G/CI). Y,
en Argentina, las ventas fisicas mostraron una contraccién de 3,6% en comparacién al mismo periodo de
2019, con una fuerte caida de 39,0% en las ventas a contratos.

En cuanto a precios, Chile mostré un alza promedio de 30,5% en ddlares, lo que se debe principalmente a un

aumento en el segmento libre por reconocimiento parcial del término del contrato con BHP. En Colombia, el
precio promedio spot mostré una fuerte caida de 19,4% en ddlares y el segmento regulado cae un 5,8%
anual, mientras que los precios en Argentina se ajustaron a la baja en un 26,0%. Con todo lo anterior, los
ingresos de la companfia mostraron un alza de 7,6% a/a, alcanzando los US$674,3 millones.

A nivel de costos, el menor consumo de combustible (—32,6% q/cu) y la caida en los costos de transmision (—
9,8% anual), contrarrestaron los mayores costos asociados a mayores compras de energia (+17.3% a/a). Con
esto, el margen Ebitda de la empresa alcanzé un 46,3%, +8,5 p.p. sobre del margen del tercer trimestre de
2019. A nivel de utilidad, lo empresa reporté una pérdida de US$564,5 millones, explicada por el
reconocimiento de deterioro de Ventanas |, Ventanas Il y Angamos, y la variacidon negativa en la
participacion de asociadas por un deterioro en la filial Guacolda.

1I-2020 1-2019 % Var. Estimaciones MMUS$
MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 6743 - 626,9 - 7.6% 747 694,0
Costos de Explotacion -329,2 48,8% -367,6 58,6% -10,5%
GAV -295 4,4% -295 47% 0,0%
Depreciacion -534 7.9% -652 10,4% -181%
Resultado Operacional 2622 38,9% 164,5 26,2% 59,4%
Ebitda 3122 46,3% 236,8 37,8% 31,8% 347,2 334,0
Utilidad/Pérdida -564,5 n.a. 97,1 15,5% n.a. -560,1 -555,0

Los resultados de esta entrega estuvieron por debajo de las estimaciones, aunque con cifras mixtas en los
mercados donde opera: una caida importante en el Ebitda de Argentina (-28,7% alu), como consecuencia
de menores precios y una menor demanda por la pandemia, y en Colombia (-18,8% a/a) debido a la baja
generacion. Estamos monitoreando la recuperacion en la demanda de energia eléctrica y los avances en
la construccion de sus proyectos de ERNC, que le ayudaria a obtener mérgenes maés holgados y cambiar su
matriz a carbon.
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