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Ebitda de Copec En Linea con Nuestras Estimaciones y el Consenso de
Mercado

Departamento de Estudios

= Durante el 2T21 la compania mostré un crecimiento de 165% a/a en su Ebitda, en linea con nuestras
estimaciones, junto a una utilidad por US$ 340 millones.

= A nivel desagregado, Arauco presenté un aumento de 48,2% a/a en ingresos, explicado por alzas en las
ventas de celulosa de 43% a/a (con variaciones de precios y volimenes de +62,6% a/a y -121% ala,
respectivamente) y en maderas de +62,3% a/a. Los inventarios de celulosa aumentaron en 1y 2 dias para la
fibra corta y larga, respectivamente. Es asi como el Ebitda de esta linea de negocios alcanzé US$558
millones, lo que representd un crecimiento de 182,6% a/a. Por otro lado, en el trimestre, el cash cost de
celulosa fue de USS$ 262/ton., representando un alza de 15% a/a, mayor al de nuestras estimaciones. Respecto
a los precios, estos estuvieron por sobre nuestras proyecciones, siendo la principal fuente de diferencias con
los resultados efectivos.

= Respecto al segmento Combustibles -teniendo en cuenta que el 2720 ofrece una muy baja base de
comparacion, asociadas a las caidas en volimenes producto de la pandemia- este registré un aumento de
978% ala a nivel de ingresos, mostrando Copec, Terpel y Mapco variaciones en sus volimenes
comercializados de +25% afa, +70% ala y +20% a/a, respectivamente. El Ebitda de esta linea de negocio
aumenté 375% a/a, totalizando US$ 240 millones, expandiendo el margen Ebitda con respecto al 2720 hasta
un 6,3% (+270 pb), principalmente debido a efectos de revalorizaciéon de inventarios y a los mayores
volimenes.

= En tanto, Abastible registré un incremento en ventas de 81,9% a/a y un Ebitda de US$ 56 millones, 30,3%
mayor al del 2720, aungque con una caida en el margen sobre ingresos de 600 pb, hasta un 14,7%.

11-2021 11-2020 Estimaciones MMUS$
MMUS$ %Ing. MMUS$  %Ing. 2rdr: Security Consenso
Ingresos 5,855 3,277 787% 5,519 5741
Costos de Explotacién -4667  -7972%  -2770 -8454% 685%
GAV -594 -10.14% -476 -14.52% 24.8%
Resultado Operacional 594 10.14% 31 0.94% 1830.6%
Ebitda 880 15.04% 332 10.14% 165.0% 841 850.5
Utilidad/Pérdida 340 5.81% -40 -1.22% = 344.6 326.7

La compaiia logré un excelente segundo trimestre, impulsado por precios comercializados de la celulosa
por sobre nuestras estimaciones y con efectos positivos en revalorizacion de inventarios en Copec. No
obstante, Arauco contintia afrontando riesgos politicos, regulatorios y medioambientales, razén por la cual
creemos que seguiria transando a multiplos bastante descontados. AUn asi, anticipamos un muy buen
cierre de afo para la firma, favorecida por elevados precios en la filial Arauco (celulosa y maderas), y la
completa normalizacion de los voliimenes en el sesgmento Combustibles.
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