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

3 FEBRUARY 2025 - 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 Arauco refleja un perfil de negocios “Fuerte” y una
posicion financiera “Satisfactoria”.

Arauco es el tercer mayor productor de celulosa y el segundo mayor productor de
paneles del mundo. Posee una estructura de costos competitiva a nivel global, 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
energfa y la logfstica, con una ubicacion estratégica de bosques a plantas y puertos de
embarque.

Los resultados obtenidos por Celulosa Arauco reflejan las fluctuaciones a las que estan
sujetos los precios y la demanda de sus dos grandes lineas de negocios: Celulosa y
Maderas. Durante los primeros nueve meses de 2024, estos dan cuenta del mayor nivel
de actividad, en conjunto con un escenario mas favorable de precios en el segmento de
celulosa y menores presiones sobre los precios promedio en paneles y madera aserrada
(incluye plywood). Adicionalmente, reflejan la venta de activos forestales en Brasil y la
mantencion programada realizada a la Linea 3 del proyecto MAPA durante el segundo
trimestre del afio.

De esta forma, a septiembre de 2024 los ingresos operacionales de la entidad
alcanzaron los US$4.885 millones, registrando un aumento del 9,9% respecto de lo
presentado al tercer trimestre del afio anterior. Ello se explica, principalmente, por los
mayores ingresos del segmento de celulosa (27% anual), lo que permitio compensar la
calda en las ventas del segmento de maderas (-4,2% anual).

En igual periodo, la estructura de costos disminuyd en 3,5%. Todo lo anterior derivo en
un aumento del 144,6% en la generacion de Ebitda ajustado respecto de septiembre de
2023, alcanzando los US$1.608 millones. En tanto, el margen Ebitda ajustado fue de
32,9%, cifra superior al promedio presentado en los Ultimos afios (26,2% entre 2019 y
2023).

En los Ultimos afos, el stock de deuda financiera de la compafiia ha estado influenciado
por el desarrollo de su plan estratégico (con el proyecto MAPA presentando una
inversion mayor a la estimada inicialmente), los mayores requerimientos de capital de
trabajo y la evolucion de las condiciones de mercado que han afectado la capacidad de
generacion de fondos de la entidad (en particular en el afio 2023). Esto ha sido mitigado,
en parte, por una estrategia enfocada en fortalecer la posicion financiera, utilizando vias
alternativas para los requerimientos de capital de trabajo, aumentos de capital vy
desinversiones de activos no estratégicos.

Consecuentemente, el stock de deuda financiera alcanzé un maximo de US$7.163
millones a diciembre de 2023, para luego disminuir hasta los US$6.428 millones al tercer
trimestre de 2024. Asimismo, el leverage financiero pasd desde las 0,89 veces a
diciembre de 2023 hasta las 0,76 veces a septiembre de 2024, o que, ademas, incorpora
los positivos resultados del periodo.

Al tercer trimestre de 2024, la baja en el stock de deuda financiera y la mayor generacion
de Ebitda resultaron en una mejoria de los principales indices crediticios. En particular, la
relacion de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado alcanzé 2,8 veces, mientras que
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el indicador de cobertura sobre gastos financieros llegd a 4,9 veces (6,4 veces y 2,7
veces, respectivamente, al cierre de 2023).

A igual periodo, la sociedad contaba con una liquidez calificada en “Satisfactoria”. Ello
considera un mayor nivel de CAPEX para los préximos afios asociado a la realizacion del
proyecto Sucurid, el que requerird aproximadamente US$4.600 millones entre 2025-
2028, con una mayor carga estimada para los primeros tres afios (US$4.500 millones).
Ademas, incorpora el respaldo del grupo propietario, el que se ha hecho efectivo a
través de aumentos de capital.

En consideracién a lo anterior, con motivo de la aprobacion del proyecto mencionado, el
grupo controlador aprobd un aumento de capital social por hasta US$1.200 millones, el
que serd completado entre 2025y 2026 en funcién de los requerimientos de Arauco. A
su vez, para mitigar las presiones financieras a rafz de la relevante inversion, se acordé
madificar la politica de dividendos desde un 40% a un 30% para los ejercicios entre 2024
y 2026.

Adicionalmente, la calificacion de la liquidez refleja el amplio acceso al mercado de
capitales que posee Arauco, la existencia de una linea de crédito comprometida (RCF)
por US$450 millones, fondos en caja y equivalentes por US$843 millones y una
capacidad de generacion de fondos que, considerando los Ultimos 12 meses, alcanzaba
los US$1.586 millones, en comparacion con vencimientos de deuda en el corto plazo por
US$399 millones.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera las presiones financieras transitorias que presentara la
compafiia ante el relevante plan de inversiones por ejecutar en los proximos afios, lo
cual serfa mitigado, en parte, por la estrategia que ha sostenido el Grupo asociada a la
mantencion de riesgo crediticio.

Adicionalmente, las perspectivas incorporan los buenos fundamentos que posee la
demanda y la oferta de productos forestales a nivel global, con ausencia de proyectos
relevantes hasta el inicio de operacion del proyecto Sucuriu. Ello concederfa, de forma
estructural, un escenario de demanda y de precios internacionales que, en conjunto con
la mayor capacidad instalada proyectada, permitirian mantener una alta capacidad de
fondos de la operacion e indices crediticios en rangos en linea con la categoria de riesgo
asignada.

ESCENARIO DE BAJA: Podrfa gatillarse ante condiciones de mercado mas complejas o
politicas financieras mds agresivas tanto a nivel de Arauco como del Grupo, que resulten
en un deterioro estructural de la posicion financiera de la compafifa.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera de baja probabilidad.
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