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FELLER RATE CONFIRMA LAS CLASIFICACIONES DE LA
SOLVENCIA'Y LAS LiINEAS DE BONOS DE CELULOSA
ARAUCO Y CONSTITUCIAN.

7 FEBRUARY 2023 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate ratifico las clasificaciones asignadas a la solvencia y las lineas de bonos de
Celulosa Arauco y Constitucion S.A. (Arauco). Las perspectivas de la clasificacion son
“Estables”.

La clasificacion “AA”" asignada a la solvencia y las Iineas de bonos de Celulosa Arauco y
Constitucion 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 rapido 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 ultimos periodos evaluados, los resultados de la compafiia estuvieron
influenciados por las contingencias a nivel global (restricciones asociadas a la pandemia
en ciertos mercados, presiones inflacionarias, conflicto entre Rusia y Ucrania, vy
congestion en la cadena logistica a nivel global, creando escasez entre los productores
de papeles, entre otros efectos).

A septiembre de 2022, los ingresos operacionales de la compafiia alcanzaron los
US$ 5.559 millones, registrando un incremento del 13,7% respecto de septiembre de
2021. Ello se explica, principalmente, por un mayor precio promedio de venta en sus
diferentes segmentos de productos, lo que permitié compensar las caidas registradas en
los volumenes comercializados, con contracciones del 8,7%, 4,2% y 1,8% en paneles,
celulosa y madera aserrada (incluye plywood), respectivamente.

A igual periodo, la compafifa evidencid un crecimiento del 21,9% en la estructura de
costos, reflejando las presiones inflacionarias del periodo, resultando en una generacion
de Ebitda ajustado de US$ 1.779 millones, esto es, un 2,9% menor a lo registrado al
tercer trimestre del afio anterior. En linea con lo anterior, el margen Ebitda ajustado
alcanzd un 32%, lo que, si bien es menor a lo presentado a septiembre de 2021 (37,9%),
se encuentra por sobre el promedio histérico de la entidad (25,5% entre 2013y 2021).

En los ultimos afios, la compafiia habia evidenciado un relevante incremento en el stock
de deuda financiera, producto principalmente de su plan estratégico, que considero
aumentos de capacidad y diversificacion tanto organicos como inorganicos. En este
contexto, destaca la realizacion del proyecto "Modernizacion y Ampliacion de la Planta
Arauco” (MAPA), el que significd una inversion de aproximadamente US$ 2.900 millones,
los que fueron financiados con una mezcla de recursos propios y externos. Cabe
mencionar que, ante las presiones sobre la capacidad de generacion de fondos
producto del deterioro en las condiciones de mercados registradas en 2019 y 2020, la
entidad hizo uso de una mayor proporcion de deuda financiera respecto de lo
proyectado inicialmente.

No obstante, dado los mayores requerimientos de deuda financiera, Arauco implementd
una estrategia enfocada en disminuir los niveles de endeudamiento, utilizando vias
alternativas para los requerimientos de capital de trabajo e inversion. Ademas, esto llevd
a la aprobacion de un aumento de capital por parte de la Junta Extraordinaria de
Accionistas de Empresas Copec por un monto de hasta US$ 700 millones, de los cuales
fueron suscritos y pagados US$ 250 millones en septiembre de 2020 y US$ 200 millones
en mayo de 2021.
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Considerando todo lo anterior, el stock de deuda financiera de la compafiia pas¢ desde
los US$ 4.582 millones en 2018 hasta un maximo de US$ 6.234 millones en 2020,
disminuyendo hasta los US$ 5.878 millones y US$ 5.771 millones a diciembre de 2021 y
septiembre de 2022, respectivamente.

A septiembre de 2022, la compafila mantenia satisfactorios indicadores de cobertura, lo
que considera los efectos de la anualizacion, la menor generacion de Ebitda del periodo,
la disminucion en el stock de deuda financiera y los menores niveles de caja. En
particular, la relacion de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado alcanzo las 2,0
veces vy el indicador de cobertura sobre gastos financieros alcanzé las 13,0 veces (2,0
vecesy 11,3 veces, respectivamente, al cierre de 2021).

A igual periodo, la sociedad contaba con una liquidez “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 vy la
existencia de una linea de crédito comprometida (RCF) por US$ 375 millones, que a la
fecha del informe no ha sido utilizada.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera los buenos fundamentos que mantiene la oferta y la
demanda por productos forestales a nivel global. Ello permitiria, de forma estructural, un
escenario de demanda y de precios internacionales que sustente una alta capacidad de
fondos de la operacion.

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

ESCENARIO DE ALZA: Se considera de baja probabilidad.
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