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FELLER RATE RATIFICA LAS CLASIFICACIONES DE LA
SOLVENCIA'Y LAS LiINEAS DE BONOS DE CELULOSA
ARAUCO Y CONSTITUCIAN.
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Feller Rate ratificd las clasificaciones asignadas a la solvencia y lineas de bonos de
Celulosa Arauco y Constitucion S.A. Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion “AA” asignada a la solvencia y lineas de bonos de Celulosa Arauco y
Constitucion S.A. (Arauco) refleja un Perfil de Negocios “Fuerte” y una Posicion Financiera
“Satisfactoria”.

Arauco es el segundo mayor productor de celulosa y paneles del mundo. Posee una
estructura de costos competitiva a nivel mundial, factor que constituye su principal
ventaja. Esta, se sustenta en el répido crecimiento de los bosques de Sudamérica, asf
como en un alto grado de integracion hacia el recurso forestal, la energia y la logistica,
con una ubicacion estratégica de bosques a plantas y puertos de embarque.

Durante los primeros nueve meses de 2021, los resultados de la compafiia se vieron
influenciados por las mejores condiciones de mercado observadas en los principales
segmentos en los que participa, con aumentos en los precios promedio de venta y, en
general, mayores volumenes comercializados, a lo que se sumd la venta de activos
forestales no estratégicos. De esta forma, al tercer trimestre de 2021, los ingresos
consolidados registraron un incremento del 42,7% respecto de septiembre de 2020,
alcanzando un margen Ebitda ajustado del 37,9% (20,2% al tercer trimestre de 2020).

A igual periodo, el stock de deuda financiera alcanzaba los US$ 6.100 millones, esto es,
un 2,1% menor a lo presentado a diciembre de 2020. Al respecto, el deterioro en la
generacion de fondos de la operacion registrada por Arauco en los afios 2019 y 2020
resulto, en el marco del financiamiento del proyecto MAPA, en mayores necesidades de
endeudamiento, lo que fue mitigado, en parte, por la estrategia enfocada en disminuir el
nivel de endeudamiento llevada a cabo por la entidad.

De lo anterior, destacan los aumentos de capital realizados por Empresas Copec en
septiembre de 2020 por US$ 250 millones y mayo de 2021 por US$ 200 millones.
Ademas, en agosto de 2021 la compafifa concreté un acuerdo para la venta de 80.489
hectareas forestales a la compafiia Vista Hermosa Inversiones Forestales por un valor de
US$ 385,5 millones netos de impuestos.

La mayor capacidad de generacion y las menores presiones sobre los niveles de
endeudamiento resultaron en una relevante mejorfa de los indices de cobertura. En
particular, al tercer trimestre de 2021, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda
ajustado y de Ebitda ajustado sobre gastos financieros alcanzaron las 2,1 veces y 9,4
veces, respectivamente, lo que se compara positivamente con las 4,8 veces y 4,0 veces,
respectivamente, observadas a diciembre de 2020.

A septiembre de 2021, la sociedad contaba con una liquidez calificada como “Robusta”.
Ello, incorpora altos recursos en caja y una alta capacidad de generacion de fondos de la
operacion, lo que le permitirfa, de forma holgada, hacer frente a sus vencimientos de
deuda financiera de corto plazo y al nivel de CAPEX proyectado para el afio en curso.
Adicionalmente, la calificacion incorpora el amplio acceso al mercado de capitales que
posee Arauco, reflejado en la presencia de lineas de crédito comprometidas con bancos
de la plaza y las emisiones realizadas.
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ESCENARIO BASE: Considera los buenos fundamentos que mantiene la oferta y la
demanda por productos forestales a nivel global. Ello permitiria, en el corto plazo, un
escenario de precios internacionales que se mantendria favorable respecto de los
dltimos periodos.

Adicionalmente, considera la entrada en operacion del proyecto MAPA, lo que, sumado
al plan activo de politicas financieras, eficiencias operacionales y rentabilizacién de
inversiones, permitirfa mantener, de forma estructural, una posicion financiera acorde
con la categoria de riesgo actual.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse como consecuencia de un deterioro prolongado
en sus indices crediticios ante condiciones de mercado mas complejas o politicas
financieras mas agresivas.

Al respecto, aun con las mejores condiciones exhibidas en los Ultimos meses, la
coyuntura econdémica global y nacional contindan mostrando un alto nivel de
incertidumbre, con un escenario epidemioldgico que continla siendo complejo. Ante
esta situacion, Feller Rate continuard monitoreando la evolucién de los principales
factores que inciden en la clasificacion de riesgo de la compafiia.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.
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