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Sector Forestal: Favorables Perspectivas no se
Encuentran Completamente Reflejadas en Precios

Resumen

valor de las
lejos de
industria  de la

Las recientes disminuciones en el
companfias forestales estdn reflejar el
panoraoma de la celulosa,

estableciendo un buen punto de entrada.

Mantenemos una vision positiva para el sector,
justificada en el bajo ndmero de proyectos que
ingresarian durante los préximos afos, asi como una
demanda que continuaria
paulatinamente, impulsada ademds por posibles
shocks al consumo de celulosa virgen, si contindan
aumentando las restricciones a las importaciones de
papel de desecho.

aumentando

la celulosa, del cual un 60%
corresponde a fibra reciclada, se encuentra en un
importante proceso de cambio gracias a China. Este
pais representa el principal destino de desechos de
papel para reciclaje y producto de politicas
medioambientales, estd restringiendo las
importaciones de desechos sélidos, las que llegarian
idealmente a cero en 2020. Esto a su vez ha generado

un importante shock sobre la demanda y los precios

El mercado de

por Juan Carlos Prieto Z.

de celulosa, efecto que continuaria durante los
préximos anos.

Si bien creemos que podrian producirse algunos
ajustes en los precios de la celulosa, estos se
mantendrian elevados al menos durante los préximos
3 afnos. Ya a partir de 2022, recortamos el precio de la
fibra corta en China un 16% desde los valores actuales
(hasta US$650/t), fijando ademds un premio de
US$100/t. con respecto a esta para la fibra larga. Estos
valores se encuentran por sobre el consenso de
mercado, producto de las positivas perspectivas que
mantenemos para este commodiity, asociadas con el
déficit que caracterizaria a su mercado al menos
hasta 2022.

El sector forestal ha liderado las alzas de resultados
del IPSA durante el dltimo afo (en pesos: 31% a/a vs.
13,3% a/a del resto de la muestra), situacion que se
mantendria  al menos durante este trimestre
(estimamos alza de 39% afa en pesos), apoyado en
los elevados precios de celulosa y la depreciacion de

las monedas de la region.

Cuadro 1: Resumen Recomendacion

Empresa Recomendacién e PJu B/L S IEL
P Objetivo Forward Forward Yield
Copec Sobreponderar $11.300 15,0 18 2,7%
CMPC Sobreponderar $2.900 16,4 11 25%
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Favorables Perspectivas para la Celulosa Garantizarian Altos Precios

La evolucién de los precios de celulosa de fibra corta (BHKP) y larga (BSKP) no ha dejado de sorprender al
mercado en 2017 y 2018 y ya acumulan alzas por sobre el 50% desde inicios de 2017 a la fecha (ver grafico 1))
Debido a que parte importante del incremento de precios del afo pasado ocurrid por disrupciones de la oferta,
en donde paralizaciones no programadas afectaron cerca de un 2% de la oferta mundial, se esperaba para
este afo una fuerte caida en precios, lo que no ocurrié finalmente, incluso en un escenario de fortalecimiento
del délar.

Mantenemos una visidn positiva para el sector, justificada en el bajo nimero de proyectos que ingresarion
durante los préximos anos, asi como una demanda que continuario aumentando paulatinamente, impulsada
ademds por posibles shocks al consumo de celulosa virgen, si continian aumentando las restricciones a las
importaciones de papel de desecho.

Si bien el menor consumo de papeles en paises desarrollados ha afectado a la demanda de celulosa, esta se
ha visto impulsada por el mayor consumo de papel tissue y el de cajas/cartones para envoltorio. Es asi como
la demanda de fibra larga ha aumentado anualmente un 1,8% en promedio durante este siglo, y se pronostica
que lo seguiria haciendo a tasas cercanas a un 14% por ano durante los préximos 5 afos. Mientras, la fibra
corta crecié a tasas de 3,9% por aio y se estima que continde haciéndolo a una tasa aproximada de 2,1%.

GRAFICO 1: EVOLUCION PRECIOS CELULOSA GRAFICO 2: CONSUMO DE TISSUE POR REGION
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Hasta hace 10 afnos China representaba tan sélo un 12% de la demanda global de celulosa, cifra que ha ido
aumentado hasta un 30%. Es asi como por ejemplo la demanda de fibra corta de este pais experimenté en 2017
un alza de 1,7% a/a, a diferencia de otros mercados como Europa y EEUU. con evoluciones de -0,6% y 0,2%
respectivamente, y el que impulsé la demanda global hasta un 4,3%.

Creemos que China, a pesar del riesgo de desaceleracion, seguiria siendo la principal razén para que la
demanda global de celulosa continlie aumentando durante los préximos anos, justificado por ejemplo en su
bajo consumo de tissue al compararlo con otros paises mds desarrollados (ver gréfico 2), y en donde
esperamos que disminuyan las brechas. Cabe mencionar que esto repercutiria principalmente sobre Ila
demanda de fibra corta. En relacion a la demanda de fibra larga, dependerd principalmente de las cifras de
comercio internacional, lo que impacta sobre la necesidad de papeles y cartones.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS ;
B




Renta Variable Local 31 de Octubre, 2018

En un mercado en el que la fibra reciclada representa casi el 60% del consumo total, las restricciones impuestas
en China desde fines de 2017 a las importaciones de papel de desecho se han traducido en una disminucion de
casi un 50% en los volumenes importados de los Gltimos doce meses (ver grdfico 3), pese a que un 40% del
papel utilizado para reciclaje es importado. Estas medidas se han ido endureciendo durante 2018 (afectadas
también por la guerra comercial) y seguirian aumentando durante los préximos afos, ya que China en sus
politicas medioambientales planea reducir a cero todo tipo de importaciones de desechos sélidos para fines
de 2020. Estas medidas generaron a fines de 2017 un shock relevante a la demanda de celulosa y seguirian
haciéndolo durante los préximos afos.

No es de extrafar entonces la robustez de la demanda global por celulosa, impulsada principalmente por
Ching, y la que huevamente comienza a mostrar signos de una aceleracion, alcanzando hasta agosto 2018 un
crecimiento para los Ultimos 12 meses de 11% a/a para la fibra corta y de 15% en el caso de la fibra larga (ver
grdfico 4).

GRAFICO 3: IMPORTACIONES DE PAPEL PARA RECICLAR GRAFICO 4: CRECIMIENTO ANUAL DEMANDA FIBRAS
(Millones de Toneladas) CORTA (BHKP) Y LARGA (BSKP) EN CHINA
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Fuente: Aduana China y Estudios Security. Fuente: PPC y Estudios Security.

Luego de la entrada en operacién de OKl y H2 en 2017, la oferta de celulosa ho mantendria el ritmo de
crecimiento de la demanda durante los préximos afos, la que sélo podria verse impulsada por una
recuperacion en la produccion de APP y April. Estas empresas productoras de Indonesia han experimentado
una serie de disrupciones en su produccién (esta Ultima desde 2017), que estimamos habria afectado hasta
cerca de un 5% de la produccion de fibra corta. Otro impulso responderia a mayores eficiencias de la
capacidad ya instalada, ya sea por la curva de aprendizaje de los Ultimos proyectos o por modernizaciones de
las plantas.

Por el momento, el Unico proyecto de gran envergadura anunciado para los proximos afios es el de Mapa
(Copec), el que entraria en operacién el 2T21. De esta manera, y dado que los proyectos de celulosa tardan
aproximadamente 3 afios en iniciar la produccién y, al menos, otro adicional en la curva de aprendizaje, el
mercado se encontraria en desequilibrio por lo menos para los préximos 3 a 4 afos. Es asi como asumimos un
valor de largo plazo de US$650/t. para la fibra corta en China para 2022.
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Depreciacion de las Monedas de la Region se Sumarian a Elevados Precios de la Celulosa,
Favoreciendo los Resultados de las Forestales en el Corto Plazo.

Ademas del precio de su principal commodity, el sector forestal depende directamente también del tipo de
cambio de los paises en que produce. CMPC Celulosa, por ejemplo, mantiene cerca de un 80% de sus costos en
Brasil en reales y un 40% de su produccion chilena en pesos. El contexto actual de altos precios de la celulosa y
monedas depreciadas (ver gréfico 5) impulsarian los mdrgenes de las divisiones de celulosa de CMPC (ver
grdfico 6) y Copec, con lo que anticipamos entonces un crecimiento en resultados de 34,4% para el 3TI8. Cabe
mencionar que CMPC produce un 57% de su celulosa en Chile y el resto en Brasil (20% fibra larga y 80% fibra
corta), mientras que Arauco, sin considerar Mapa, produce un 72% en Chile y el resto en Argentina y Uruguay
(57% fibra larga y 43% fibra corta).

GRAFICO 5: EVOLUCION PESO CHILENO Y REAL GRAFICO 6: CASH COST CMPC
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Negocios de Tissue (CMPC) y Paneles (Copec) Apoyarian el Crecimiento en Resultados

Tal como menciondbamos anteriormente (Correo Security 03-05-2018), parte del crecimiento de estas
companias se explicaria por tissue y paneles. En el caso de la primera, el bajo desarrollo de la industria en la
region (ver grdfico 2), explicaria la estrategia de CMPC de crecer en este segmento, con huevas plantas en
Peru y Argentina. Actualmente la compania seguiria con esta estrategia, con el fin de crecer en Brasil y México.
Copec por su parte, en el 1S18 acumula un alza de 11% en volimenes de paneles, el que sélo seguiria subiendo
una vez que entren en operacion Grayling, Masisa México y se recupere el negocio de paneles en Brasil.

GRAFICO 7: PARTICIPACION DE MERCADO CMPC TISSUE GRAFICO 8: VENTAS DE PANELES COPEC
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Tesis de Inversién

A pesar de nuestro optimismo hacia el sector, esperdbamos
algunas caidas leves en los precios de celulosa durante el afo
(menores al resto del mercado). Ademds, si bien anticipdbamos un
importante crecimiento en volimenes durante 2018, dadas las
paralizaciones de Guaiba Il en 2017, estos nos han sorprendido al
alza durante los Ultimos resultados. Confiamos en que la compaiia
mantendria elevados sus volimenes de produccion de celulosa,
especialmente dado su enfoque en eficiencias operacionales.

Considerando entonces mayores precios y volimenes, asi como
un menor cash cost (favorecido por la depreciacién del real),
ajustamos nuestro crecimiento en Ebitda para el 2018 y hacia
adelante (2018 desde +38% a/a a +67% a/a).

Esperamos que los precios de la celulosa se mantengan elevados
durante los préximos anos, siendo las perspectivas para la fibra
corta especialmente favorables. Creemos que la demanda de esta
dltima creceria al menos un 2% por afo, cifra que podria
aumentar por las politicas medioambientales Chinas. CMPC se
veria especialmente favorecida por esto, dado que cerca de un
80% de la fibra que produce es corta.

El crecimiento en volimenes de la compafia provendrd
principalmente de su negocio de tissue. Dada la tendencia de los
dltimos afnos, la reciente Planta de Zdrate y el anuncio de planes de
inversion por entre US$600-US$900 millones para este segmento
en los préximos 3 anos, incorporamos la construccion de 7 plantas
nuevas durante los préximos 10 anos, lo que le permitiriac a CMPC
aumentar su capacidad un 72% durante es plazo (lo que se

sumaria a una capacidad que se duplicé los Gltimos 10 afos).

Considerando estos factores, y la reciente disminucién en su
precio durante octubre (-11.4%), recomendamos sobreponderar.

Riesgos

1 Enfoque en eficiencias permite a la compaiia
incrementando sus volimenes de celulosa producida.

seguir

1 Dada alta generacion de caja, endeudamiento bajo las 2 veces e
interés de seguir creciendo en segmento de celulosa, no
descartamos posibles adquisiciones.

¢ Crecimiento de China y demanda por celulosa del mismo.

{ Produccion de celulosa de competidores, especialmente de APP
y April en el corto plazo, asi como nuevos anuncios como el de
Mapa para los préximos anos.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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CMPC

Recomendacion: Sobreponderar
Precio Objetivo: $2.900

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS CMPC
Riesgo Medio
Precio Objetivo ($) 2900
Precio Actual ($) 2371
Precio Min/Max 12M ($) 1771 | 2830
Market Cap (MMUS$) 8549
Volumen Promedio (MM$) 3.849
N° Acciones (millones) 2.500,0
Free Float 45%
Peso IPSA 5.4%
Dividend Yield 12%

Fuente: Economdtica
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Grupo
Maotte 56%

Fuente: Memoria 2017

INVERSIONES security




Renta Variable Local

Sector: Forestal| Recomendacion: Sobreponderari P.Actual ($):2371/P. 0bj.($): 2.900

Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de USD 2016 2017 2018e 2019¢ 2020e
Ingresos 4.865,7 5143 61774 61488 6.0344
Variacién (%) 05 57 20] -05 -19
Resultado Operacional 3594 4575 11223 10024 8387
Variacion (%) -468 273 1453 -107 -16:3
Margen Operacional (%) 74 89 182 16,3 139
EBITDA 9662 10783 17718 16358 14434
variacion (%) -121 16 64,3 -77 -8
Margen EBITDAR (%) 199 210 287 26,6 239
Utilidad Neta -17.3 1033 5634 466 3399
variacion (%) - - 4452 -17.3 =271
Margen Neto (%) - 20 91 76 56
INDICADORES DE CREDITO
2016 2017 2018e 2019¢ 2020e
Deuda/Activos (%) 287% 275% 261% 267% 27.2%
EBITDA/Gastos Financieros (x) 46 49 67 62 56
Liquidez Corriente (x) 25 23 29 32 34
Deuda Neta/EBITDA (x) 38 30 17 17 19
Deuda Financiera (MMUSD) 4272 4116 3923 4166 4345
VALORIZACIONES
2016 2017 2018e 2019¢ 2020e
Precio de cierre (8) 1368 2091 2371 - -
Precio Utilidad (x) - 822 164 197 272
EV/EBITDA (x) 9] 109 70 73 83
Bolsa Libro (x) 06 1 1 1] 10
Precio Ventas (x) 10 17 15 15 15
ROA (%) -0]% 07% 37% 30% 21%
ROE (%) -02% 13% 6,6% 53% 38%
Fuente: Economdtica
EV/ EBITDA TRAILING
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Fuente: Economdtica y Estudios Security
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31 de Octubre, 2018

Descripciéon de la Compaiia

Con casi 100 afios de historia, CMPC
corresponde a una empresa global que
comercializa productos derivados de fibra y
los que agrupa en 3 grandes segmentos:
Madera y Celulosa, Papeles para Embalaje y
Productos Tissue. Cuentan con plantas en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Uruguay y Peru.

Distribucién Ingresos

Celulosa
5114

Fuente: Press Release Junio 2018
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Tesis de Inversién

La evolucion de los precios de la celulosa y del peso chileno nos
han sorprendido durante la segunda mitad de este afo,
favoreciendo nuestras estimaciones de resultados de celulosa
Arauco (65% del Ebitda de Copec). Al incorporar lo anterior,
actualizamos nuestro Ebitda de 2018 desde un incremento de 15,3%
a/a a uno de 354% a/a, lo que se suma al alza en resultados de
27,7% ala de 2017.

El proyecto Mapa, con una inversion de US$2.350, agregaria
1.270.000 toneladas anuales netas de fibra corta a Copec (pasando
a representar mds del 30% de la capacidad total de produccion).
Estimamos entonces el valor de este proyecto en US$1184 millones,
representando un 5% de la valorizacién de Copec.

La compaiia aumenta su exposicién ademds a la fibra corta (mix
entre fibra corta y larga pasaria desde un 43% a un 57% en 2021),
donde la demanda para la misma ha experimentado un mayor
crecimiento histérico en comparacion a la fibra larga y lo seguiria
haciendo hacia adelante,

Copec mantendria ademds un crecimiento inorgdnico en su
negocio de paneles, destacando las compras de Masisa Brasil y
México. Por otro lado, los inicios de construccion de vivienda en
EEUU. se han recuperado durante los Ultimos afos, lo que
favoreceria al nuevo proyecto Grayling (Michigan) EEUU. el cual
concentraria un 34% de la capacidad total una vez que entre en
operacion durante fines de 2018.

Riesgos

1 Mayor demanda por paneles permite a la compania aprovechar
gran parte de su capacidad ociosa en este negocio (la que
estimamos que oscilaria entre 69% y 75% durante los préoximos 5
GﬁOS)

¢ Crecimiento de China y demanda por celulosa del mismo.

1 Posibles atrasos del proyecto Mapoa.

{ Produccidn de celulosa de competidores, especialmente de APP
y April en el corto plazo, asi como nuevos anuncios como el de
Mapa para los préximos anos.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

31 de Octubre, 2018

Copec
Recomendacion: Sobreponderar
Precio Objetivo: $11.300

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS COPEC
Riesgo Medio
Precio Objetivo ($) 11.300
Precio Actual ($) 9560
Precio Min/Max 12M ($) 7.950 [ 10466
Market Cap (MMUS$) 17.923
Volumen Promedio (MM$) 5744
N° Acciones (millones) 12999
Free Float 39%
Peso IPSA 9,9%
Dividend Yield 16%

Fuente: Economdtica
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
32
AntarChile
(51K
Fondos de
Pensiones
T4

Fuente: Memoria 2017
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Sector: Forestal| Recomendacioén: Sobreponderari P.Actual (s): 95601 P. 0bj.($): 1.300

Estado de Resultados
ESTADO DE RESULTADOS
Millones de USD 2016 2017 2018e 2019¢ 2020e
Ingresos 166989 203535 24267] 244520  23654]

Variacién (%) -106 219 192 08 -33
Resultado Operacional 7876 12108 19925 1945] 17168

Variacién (%) -133 537 64,6 -24 -17

Margen Operacional (%) 47 59 82 80 73
EBITDA 17380 22199 30062 29789 27715

variacion (%) -109 277 354 -09 -70

Margen EBITDAR (%) 104 109 124 122 n7
Utilidad Neta 5538 6395 12938 12832 1154)

variacion (%) 28 155 1023 -08 -10]

Margen Neto (%) 33 3] 53 52 49
INDICADORES DE CREDITO

2016 2017 2018e 2019¢ 2020e
Deuda/Activos (%) 31,0% 29,3% 30,9% 305% 29,6%
EBITDA/Gastos Financieros (x) 48 64 79 78 75
Liquidez Corriente (x) 19 18 16 19 21
Deuda Neta/EBITDA (x) 30 23 22 21 20
Deuda Financiera (MMUSD) 6.649 6.408 7720 7.909 7777
VALORIZACIONES
2016 2017 2018e 2019¢ 2020e
Precio de cierre ($) 6.313 9.716 9570 - -
Precio Utilidad (x) 22] 321 150 15,0 168
EV/EBITDA (x) 103 n8 88 87 92
Bolsa Libro (x) 12 20 18 16 15
Precio Ventas (x) 07 10 08 08 08
ROA (%) 26% 29% 52% 49% 44%
ROE (%) 5,6% 6.2% 7% 10,8% 91%
Fuente: Economdtica
P/U TRAILING EV/ EBITDA TRAILING
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Fuente: Economditica y Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

31 de Octubre, 2018

Descripciéon de la Compaiia

Empresas Copec corresponde a und
companfia fundada en 1934 y que
actualmente estd presente en mds de 80
paises. Desarrolla sus actividades en los
sectores forestal (Arauco), Combustibles
(donde destacan Copec, Terpel y Abastible),
Pesquero (Igemar), entre otros.

Distribucién Ingresos

Fuente: Press Release Junio 2018
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