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Ebitda de CMPC Por Sobre Nuestras Estimaciones y el Consenso de
Mercado

Etienne Célery P. (ctienne.celery@security.cl)

El Ebitda de CMPC aumenté 81,7% a/a durante el trimestre, por sobre nuestras estimaciones y el consenso
de mercado. Ademads, reporté una utilidad por US$ 244 millones, muy por sobre el mercado y en
comparacion con los US$ 18 millones del 2T20.

= Los volimenes de celulosa comercializada nos sorprendieron a la baja, con un total de 847 mil ton. (vs 952
mil ton. estimado, con -5,6% a/a para la fibra corta y +2,5% para la larga en cuanto a ventas), lo que se
muestra plano a/a, mientras que la produccién del trimestre estuvo en linea con lo esperado (1.043 mil ton.).
Las menores ventas se deberian a retrasos en embarques, situacién que de normalizarse, anticiparia
mayores volumenes en el siguiente trimestre. Debido a esto, la compania nuevamente elevé sus inventarios,
disminuyendo su rotacion. Por otro lado, los precios del commodity hicieron evidentes las alzas esperadas,
con una variacién de +58% afa 'y +26% t/t en el precio comercializado de fibra corta de CMPC y +49% a/a para
la fibra larga, que representd el 82% del volumen total de celulosa. Por Ultimo, la depreciacion de las
monedas y mayores costos de energia generaron aumentos en el cash cost de esta linea de negocio,
presentando variaciones de +13% afa en la produccién de ambas fibras (+5% t/t). Con todo, el Ebitda de
celulosa y forestal aumenté un 137% a/a hasta los US$ 388 millones. La desviacion de este con nuestras
estimaciones se dio por mejores precios implicitos y significativamente menores costos de materias primas
de lo estimado, compensado por menores volimenes.

= Por su parte, el segmento Biopackaging tuvo un alza de 27% a/a en sus ventas, explicado por mayores
precios (+18% a/a) y aumentos en volimenes (+8% a/a). A pesar del aumento de 15% a/a del cash cost, el
Ebitda del segmento crecié 16% a/a, alcanzando un nuevo mdéximo de 5 anos en el margen sobre ingresos
(161% vs 13,3% en 2720, manteniendo el nivel de 16,0% del 1T21).

= Por Ultimo, Softys (Tissue) presenté un crecimiento de 9% a/a en ingresos, aunque disminuyendo su Ebitda
en 25% afa. Lo anterior se explica principalmente por una leve caida de los volimenes (-2% a/a), pese a un
precio promedio mayor (+12% a/a), y arrastrado por costos unitarios mucho mayores (+23% afa).

11-2021 11-2020 o Estimaciones MMUS$
ar.
MMUS$ %Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 1572 = 1,240 = 26.8% 1,580 1,565
Costos de Explotacion -1102 -70.1% -1010 -81.4% 9.1%
GAV -144 -9.2% -129 -10.4% 12.0%
Resultado Operacional 301 19.2% 80 6.5% 276%
Ebitda 467 29.7% 257 20.7% 81.7% 447 452
Utilidad/Pérdida 244 15.5% 18 1.5% N/A 191 186

Los buenos resultados anticipados por los mayores precios de la celulosa se hicieron notar este trimestre,
con crecimientos muy por sobre lo esperado en su utilidad, y marcando la pauta de lo que veremos en los
préximos reportes. A pesar de decepcionantes voliimenes en el segmento celulosa, el escenario actual de
elevados precios y los despachos pendientes mejorarian adicionalmente las cifras del 3T21. Esperamos
que los buenos resultados realizados y esperados de la compaiia favorezcan sus valorizaciones, que
transan con un gran descuento tras los mayores riesgos politicos asociados al sector, que sin duda
continuard favorecido el resto del 2021 por la depreciacion del peso chileno y mayores precios de sus
productos.
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