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El Ebitda de CMPC aumenté 58% afa durante el primer trimestre, levemente por debajo de nuestras
estimaciones y el consenso de mercado. Ademads, reporté una utilidad por US$ 73 millones, por debajo de
lo esperado por el mercado y en linea con nuestras proyecciones, revirtiendo las pérdidas del ejercicio
2020.

= Los volimenes de celulosa comercializada aumentaron un 2% a/a, similar a nuestras estimaciones (fibra
corta y larga, con variaciones de -5% a/a y +4% a/a, respectivamente), con una produccién que aumentd 1%
a/a, con lo que la compania elevé sus inventarios, disminuyendo su rotacién. Por otro lado, los precios del
commodity hicieron evidentes las alzas esperadas, con una variacién de +16% afa y +15% t/t en el precio
comercializado de fibra corta de CMPC (+25% a/a para la fibra larga), representando el 81% del volumen de
celulosa. Por Ultimo, cabe destacar que las eficiencias operacionales y la depreciacion de las monedas de la
regién favorecieron el cash cost de esta linea de negocio, presentando variaciones de +4% afa y -11% a/a en
la respectiva produccién de fibra corta y larga. Con todo, el Ebitda de celulosa y forestal aumentd un 114% a/a
hasta los US$ 254 millones. La desviacion de este con nuestras estimaciones se dio por un gasto por
depreciacion muy por debajo de lo que esperdbamos.

= Por su parte, el segmento Papeles tuvo un alza de 10% a/a en sus ventas, explicado por mayores precios
(+10% a/a), con volimenes planos a/a. Costos bajos de produccién le permitieron crecer 59% a/a en el Ebitda
del segmento, alcanzando un méximo de 5 afos en el margen sobre ingresos (16% vs 11% en 1T20).

= Por Ultimo, Softys (Tissue) presenté una caida de 7% a/a en ingresos, con una reduccién en Ebitda de 30%
a/a. Lo anterior se explica principalmente por una disminucién de los volimenes (-7% afa), un precio
promedio estable y a un levemente mayor cash cost.

1-2021 1-2020 Estimaciones MMUS$
MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. RN Security Consenso
Ingresos 1429 = 1,348 = 6.0% 1471 151
Costos de Explotacién -1,085 -76.0% -1153 -85.5% -5.9%
GAV -143 -10.0% -145 -10.8% -1.5%
Resultado Operacional 174 12.2% 13 1.0% 1222%
Ebitda 349 24.4% 222 16.4% 57.6% 369 360
Utilidad/Pérdida 73 51% -132 -9.8% N/A 80 209

Si bien la compaiiia no sorprendié con sus resultados este trimestre (como ocurrié el trimestre pasado),
continuamos con una visién muy positiva para el resto del 2021. El crecimiento de papeles y la pequefia
alza en el cash cost de Softys dan buenas sefidles de lo que vendria en resultados, con los aumentos de los
precios de la celulosa quedédndose con el protagonismo. En las (ltimas semanas los incrementos en
precios han aumentado, con el mercado europeo yendo detrds de las alzas de China. Esperamos un leve
rezago en los resultados de CMPC al poseer mayor exposicion a la fibra corta que Copec, no restandole
upside a la compaiiia, con espacio para sorprender aun en un escendrio de precios de fibras planos en
relacioén a su valor actual.
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