Renta Variable Local

Tesis de Inversion

Los resultados de la compania crecerian fuertemente durante este ano,
anticipando entonces una expansion en el ebitda de 38% a/a. Lo anterior a raiz
de los altos precios de la celulosa y mayores volimenes exportados de fibra
corta, ante las largas paralizaciones que afectaron a Guaiba Il en 2017.

Pese a algunos ajustes en su valor, los precios de la celulosa se mantendrian
elevados durante los préximos afos. La fibra corta, que representa cerca de un
75% del total de ingresos del segmento de celulosa de la empresa, se veria
beneficiada de un délar débil a nivel global, la acotada expansion de la oferta
durante los préximos afos y la creciente demanda por tissue. Es asi como se
proyecta un crecimiento para la demanda por celulosa de al menos un 17%
anual hasta 2030, principalmente proveniente de China.

El crecimiento en volumenes de la compania provendrd principalmente de su
negocio de tissue. Dada la tendencia de los Ultimos afos, la recientemente
anunciada Planta de Zdrate y el anuncio de planes de inversion por entre US
$600-US$900 millones para este segmento para los préximos 3 afos,
incorporamos la construcciéon de 7 plantas nuevas durante los préximos 10
anos, aumentando la capacidad de CMPC en este negocio en un 72%.

Pese a la tendencia a la baja en el negocio de papeles, Io que sumado al cierre
de las plantas ineficientes de la compafia ha significado 6 afos con
volumenes a la baja de este segmento, la nueva planta de Maule, asi como el
mejor desempefio econdmico de la region, permitirian al menos mantener los
actuales volimenes durante los préximos anos.

Pese a lo anterior, las positivas perspectivas para esta compania en los
préoximos afos ya estarian en su mayoria incorporadas en los precios de
mercado, lo que es consistente con una recomendacion neutral.

Riesgos

¢ Paralizaciones de las plantas de celulosa y su impacto en precios. Para la
fibra corta en 2017 por ejemplo, se esperaban 500 mt, siendo finalmente este
ndmero cercano a los 1.000 mt. Se esperan huevamente 500 mt. en 2018.

¢ Desempefo econdémico de la region.

I Apreciacién del délar y/o menor demanda por celulosa, perjudicando los
precios.
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CMPC

Recomendacion: Neutral
Precio Objetivo: $2.650

INFORMACIGN RELEVANTE

Ticker Bloomberg CMPC CI
Riesgo Medio
Precio Objetivo (5) 2.650
Precio Actual ($) 2.486
Precio Min/Max12M (5) 1549 [ 2.501
Market Cap (MMUSS) 9.370
Volumen Promedio (MM$)* 3.9562

N° Acciones (millones) 2.500,0
Free Float 45%
Peso IPSA 47%
Dividend Yield 0.7%

Fuente: Bloomberg
* promedio Gltimos 3 meses
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Sector: Forestal | Recomendacién: Neutral | Precio Actual ($): 2.486 Precio Objetivo (s): 2650
Descripcion dela Compaiia

Estados de Resultados Con casi 100 anfos de historig,
CMPC corresponde a una empresa

ESTADO DE RESULTADOS .
) global que comercializa  productos
Millones de USD 2016 2017 2018e 2019e 2020e ) )
derivados de fibra y los que agrupa
Ingresas 48657 5143] 59004 58721 560653
o en 3 grandes segmentos: Madera y
Variacion (%} 0.5 8.7 149 -06 14 .
. celulosa, papeles para embalaje vy
Resultado Operacional n27 3307 8489 7946 7475 .
o productos tissue. Cuentan con plantas
Variacion (%) -64,5 555 156.7 -64 -59 ) ) ) )
. en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Margen Opercclonql{%} 44 6.4 144 135 126 . .
Ecuador,  México, Uruguay y Peru.
EBITDA D662 10783 14851 14089 13662
variocion (%) -121 s 377 -5] -30
Margen EBITDA (%) 199 210 25] 240 229 Distribucién Indresos
Utilidad Neta -17.3 103.3 4072 3705 3345 9
Variacion (%} - - 2840 -80 -87
Margen Neto (%) - 20 6.9 B3 56 Papeles
INDICADORES DE CREDITO 16%
2016 2017 20180 2019e 2020e
Deuda/Activos (%) 287% 97 5% 294% 298% 305%
EBITDA/Gastos Financieros (x) 45 49 59 56 54
Liquidez Corriente {x) 25 23 26 27 3.0
Deuda Neta/EBITDA (x) 28 20 25 27 28
Deuda Financiera (MMUSD) 47720 462 47662 48926 51205 Colulosa
a4T7%
VALORIZACIONES
2016 2017 20180 2019e 2020e
Precio de cierre (5) 1368 2001 2484 2484 2484
. __ Fuente: Press Release 2017.
Precio Utilidad (x) - 822 259 286 309
EV/EBITDA (x) Bl 108 85 102 104
Bolsa Libro (x) 06 Al 13 12 12
Precio Ventas (x) 10 17 18 18 17
ROA (%) -0]% 07% 25% 23% 20%
ROE (%) -0,2% 13% 49% 43% 3.8%
Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algin error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones con
respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus
propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier
forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.






