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1. SINOPSIS DEL EJERCICIO

El tercer trimestre CMPC logré un EBITDA de US$ 38illones, 34% superior al obtenido en el
mismo periodo del 2014. Cabe recordar que durdmeg de mayo, y de acuerdo a lo programado,
dio inicio a sus operaciones la segunda linea ddugcion de la Planta Guaiba en Brasil, el mayor
proyecto de CMPC en su historia, aumentando lacidg@é de produccion de celulosa de la
Compaiiia en 46%, de 2,8 a 4,1 millones de tonektiaales. Durante el tercer trimestre, la nueva
linea produjo 265 mil toneladas de celulosa, decleses se vendieron en el periodo 161 mil
toneladas aproximadamente.

El EBITDA consolidado de CMPC acumulado al 30 dptisenbre de 2015 fue de US$ 792
millones, 6% superior al registrado en el mismaqukr del afio 2014, por mejores resultados en los
segmentos Forestal, Celulosa y Tissue.

Los ingresos por venta de CMPC acumulados a septéede 2015 totalizaron US$ 3.603 millones,

cifra 1% inferior a la registrada el mismo periodel afio 2014. Esta variacion se debe
principalmente a menores precios de venta de cauibra larga, madera aserrada y productos
tissue. Lo anterior se vio contrarrestado en gradida por un mayor precio y volumen de celulosa
fibra corta y mayor volumen gdywood

El resultado consolidado de CMPC a septiembre del520ue wuna pérdida de
US$ 89 millones, que se compara con una utilidadJ88 99 millones registrados el mismo
periodo del afio anterior. Esto se debe fundameatdbma una mayor provision de impuestos
diferidos de US$ 149 millones y a una mayor pérgiolasiniestros forestales y otros deterioros de
US$ 39 millones. El cargo en impuestos diferidosragina por la devaluaciéon del real brasilefio y
del peso chileno, que aumenta la diferencia emtsevhlores tributarios de los activos, que se
registran en moneda local, y sus valores finansjegoe se contabilizan en délares. No obstante lo
anterior, dado que parte sustantiva de los ingrdeo€MPC son en dolares y su costo en pesos
chilenos y reales brasilefios, la depreciacion tiesenonedas implica mayores margenes medidos
en dolares. Sin embargo, esta mejora en el resutiagracional no es recogida instantaneamente ya
gue dichos mayores margenes se materializan evdpsrposteriores.

Con fecha 28 de octubre de 2015 se comunico aladeycomo hechos esenciales bajo la Norma
de Caracter General N° 30 de la Superintendencisalieres y Seguros, informacion relativa a
conductas contrarias a la libre competencia emlgshabrian participado miembros de la plana
gerencial de la filial CMPC Tissue S.A. Dichas comeaciones, junto con informar de un reciente
requerimiento de la Fiscalia Nacional Econémica Yad medidas adoptadas por CMPC desde que
tuvo conocimiento de los hechos, hacen constagsel de la reserva del hecho esencial de fecha 27
de marzo de 2015 y su actualizacion de fecha 12gidsto de 2015, en los que se incluyen
antecedentes de las conductas antes enunciadastéhido de cada una de dichas comunicaciones
se incorpora y da por reproducido en el preserdbsirazonado.

La Compaiia se encuentra estudiando la forma deemsar el impacto que la infraccion pudo
haber tenido en los consumidores y evaluando @ecestitucional mas adecuado para hacerlo. No
es posible dimensionar actualmente este impactimigmo, con la informacion disponible a esta
fecha tampoco es posible estimar hoy los otros@fegue pudieran haberse generado fruto de los
hechos antes mencionados, por lo que no se hataasprovision a este respecto.
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Resumen por segmento:

El negocio Forestal aumento su EBITDA en 33% capeeto al mismo periodo del afio anterior.
Esto se debe principalmente a un aumento en eiarlude venta dglywoody a una mayor venta
de madera a empresas relacionadas producto deyla nproduccion asociada a la nueva linea de
Celulosa en BrasilLos ingresos por venta a terceros disminuyeror3%n por menor venta de
madera aserrada.

El negocio de Celulosa aument6é su EBITDA en 6%liexgo principalmente por un incremento
en ingresos por ventas a terceros de 5% con respkeafio anterior. Esto se debe a mayores ventas
de celulosa fibra corta por la entrada en operad@nGuaiba linea 2 y a mejores precios de
exportacion de esta fibra. Lo anterior se vio adeloupor menor venta de celulosa larga y por
menor venta de energia eléctrica al SIC debideceda en 2 turbogeneradores, uno en Planta Laja
y el otro en Planta Santa Fe.

El negocio de Papeles tuvo ingresos por ventagcartes inferiores en 9% respecto a igual periodo
del afio anterior, debido a menor volumen y preaidaeexportacion de cartulinas. Lo anterior se
compensa levemente por mayores volumenes de vermapkles para corrugar y papeles graficos.
El EBITDA del negocio mostré una disminuciéon de 1ldgpecto a periodo del afio 2014.

El negocio de Tissue aumentd su EBITDA en 13% especto al mismo periodo del 2014, lo cual
se explica por una disminucién en los costos omarales y en los gastos fijos. Los ingresos por
venta mostraron un buen desempefio expresados eredasonlocales. Sin embargo, las
depreciaciones de las monedas locales afectaniveegante los ingresos expresados en dolares en
los paises donde CMPC opera, lo provoca que lagsng por ventas totales del negocio Tissue
disminuyeran en 2% con respectigaal periodo del afio anterior.

Otros resultados:

En Otras Ganancias (Pérdidas) acumuladas a sepfiedab2015 se registrd una pérdida contable
por US$ 103 millones, correspondientes principabmem una disminucion de valor de activos

biolégicos de US$ 42 millones debido a siniestroeedtales en Chile y Brasil. Ademas, se

contabiliza un cargo de US$ 41 millones por cormege fluctuacion del valor a mercado de

derivados financieros que permutan pasivos en W®lares. Cabe sefalar que la pérdida por
derivados financieros indicada anteriormente tiemr@o contrapartida una ganancia equivalente en
la linea Diferencias de Cambio por la reduccionvaédr del pasivo en UF expresado en dolares.

En Impuestos a las Ganancias, a septiembre dese0dgistré un cargo por US$ 384 millones, que
se compara con el cargo de US$ 210 millones porisgho concepto registrado en el afio anterior.
Esto se produjo fundamentalmente debido a la anéci del délar frente al peso chileno y al real
brasilero, lo que impacta a la valoracién de lagisiones de la Compafia en el exterior y a la
diferencia entre la valorizacion financiera y ttdma del activo fijo.

De los parrafos precedentes se desprende que aptecthciones de las monedas locales,
especialmente del peso chileno y del real brasilé&i® resultados de CMPC tienden a reflejar
ganancias en Diferencia de Cambio, pero al mismmdo reflejan pérdidas por el ajuste en la
provision de Impuestos Diferidos, que pueden serones a las anteriores, como ha sucedido en
este periodo. Si bien estos ajustes en la provisxdmplican flujo de caja, si introducen volatddl

en los resultados financieros reportados. No otestaranterior, dada la correlacion de los ingresos
de CMPC respecto del délar y las componentes desasdexadas a las monedas locales, las
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depreciaciones del peso y del real implican mayorésyenes para CMPC medidos en délares. Sin
embargo, esta mejora en el resultado operacion@sn@cogida instantaneamente ya que dichos
mayores margenes se materializan en periodos jposter

La Deuda Financietade la Compafiia alcanzé US$ 4.149 millones al 38egitiembre de 2015,
comparada con los US$ 4.709 millones registrad@9ale septiembre de 2014. La Gah30 de
septiembre de 2015 totaliz6 US$ 567 millones. Csio,ela Deuda Financiera neta de CMPC
(Deuda Financiera menos caja) al 30 de septiembre2@l5 alcanzé US$ 3.582 millones,
aumentando US$ 491 millones en comparacion a lananifecha del afio anterior. Asimismo, la
relacién deuda neta sobre EBITBAumenté desde 3,09 veces al 30 de septiembrelde 2,47
veces al 30 de septiembre de 2015. El aumento Deuda Financiera se debe principalmente a la
necesidad de financiamiento del proyecto Guaibaell,cual involucré una inversion de
aproximadamente US$ 2.100 millones. Con la puestaperacion de este proyecto se espera
reducir progresivamente la relacion de endeudamient

! Deuda financiera: total préstamos que devengdareises - otras obligaciones + pasivos por operasideswapsy Cross currency swaps pasivos
de cobertura — activos por operacioneswapsy cross currency swapsactivos de cobertura. (Ver Notas N°s. 8 y 22odeHstados Financieros
Consolidados).

2 Caja: efectivo y equivalente al efectivo + defussa plazo de entre 90 dias y 1 afio. (Ver Nota t& los Estados Financieros Consolidados).

3 Considerando EBITDA acumulado en 12 meses moviles
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2. ANALISIS DE RESULTADOS

La Tabla N°1 muestra los principales componentdsEg¢éado de Resultados Consolidado de
Empresas CMPC S.A.

Tabla N° 1: Estado de Resultados Consolidado
Cifras en Millones de Doélares

Acum. septiembre Acum. septiembre

2015 3T 2015 2014 372014
Ingresos Ordinarios, Total 3.603.039 1.252.040 3.647.099 1.237.321
Costo de Operacidl (2.324.474) (743.989) (2.398.961) (813.490)
Margen de Explotacion 1.278.565 508.051 1.248.138 423.831
Otros costos y gastos de opera(ﬁén (486.850) (171.515) (502.182) (172.362)
EBITDA 791.715 336.536 745.956 251.469
% EBITDA/Ingresos de explotacion 22% 27% 20% 20%
Depreciacion y Costo Formacién Plantaciones Exnﬁmg) (355.697) (139.264) (321.179) (109.553)
Ingresos por Crecimiento de Activos Bioldgicos Néto 46.964 56.292 (12.414) (5.406)
Resultado Operacional 482.982 253.564 412.363 136.510
Ingresos financieros 8.613 1.954 15.438 6.918
Costos Financieros (138.773) (48.694) (138.821) (49.087)
Participacion en Ganancia (Pérdida) de Asociadas. 1 (12) (101) 27)
Diferencia de cambio 55.788 21.184 76.119 44.516
Resultados por Unidades de Reajuste (10.449) (5.659) 27.337) (3.307)
Otras Ganancias (Pérdidas) (103.399) (25.011) (27.814) (10.531)
Ganancia (pérdida) Antes de Impuestos 294.763 197.327 309.857 124.992
Impuesto a las Ganancias (383.703) (237.286) (210.381) (163.761)
Utilidad Neta (Ganancia) (88.940) (39.959) 99.476 (38.769)
Margen neto®® 2% -3% 3% -3%

CMPC es uno de los principales fabricantes de mtoduorestales de Latinoamérica. Sus productos
mas relevantes son: madera aserrada y remanufd&tupmneles contrachapadgslygvood,
celulosa de fibras larga y corta, cartulinas, pa@eh corrugar, cajas de carton corrugado, otros
productos de embalaje, productos tissue y sarsta@iMPC se organiza en cuatro areas de negocio:
Forestal, Celulosa, Papeles y Tissue, las que i@mlas a nivel estratégico y compartiendo
funciones de soporte administrativo y control, antén forma independiente de manera de atender
mercados con productos y dinamicas diferentes.

A septiembre de 2015 los ingresos por ventas de €HiBminuyeron un 1% en comparacion al
mismo periodo del afio 2014, mientras que los costsoperacion disminuyeron un 3%,
aumentando asi el margen de explotacion en 2%nzlodo US$ 1.279 millones. ElI EBITDA
consolidado de CMPC a septiembre de 2015 alcan#793 millones, 6% superior al obtenido en
el mismo periodo del afio anterior. Este resultag@xplica por mayores ventas de celulosa fibra
corta, tanto en volumen como precio y a un mejeenpefio en costos de manera transversal en
todos los segmentos, por devaluacion de las monkutates, menores costos de energia y
maduracién de inversiones y programas de orientadagrar mayor productividad, eficiencia y
economias de escala. Lo anterior se vio parciagneampensado por menor venta de madera
aserrada, rollizo aserrable y cartulines.margen EBITDA sobre ingresos ordinarios aumeteé
20% a 22% con respecto al afio anterior.

La Fig. N°1 muestra la distribucion del EBITDA parea de negocio a septiembre de 2015 con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Secaprpie el segmento Tissue aumento respecto a la
del mismo periodo del afio anterior llegando a uto,2flundamentalmente por menores costos
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totales y mayor volumen, compensado por menoresigsrenedidos en ddlares. Asimismo, el
segmento Forestal aumentd su participacion a 16%6la@rincipalmente a mayores volimenes de
venta deplywood yventa de rollizos a empresas relacionadas. Poada, el segmento Celulosa
redujo su participacién a un 50%, debido a meneciprde la celulosa fibra larga y menor venta de
energia eléctrica. Finalmente, el segmento Papgiksinuyd su participacion a 13% debido
principalmente a menores volimenes y precios daltes.

Fig. N° 1: Distribucion de EBITDA por Negocio
Basado en valores en délares, acumulado afio 2015
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A septiembre de 2015 se registré una utilidad péerBncias de Cambio de US$ 56 millones, que
se explica por la depreciacion del peso chileneay brasilefio respecto del dolar en el periéao.
efecto, dado que Empresas CMPC tiene posicion dauteta en ambas monedas y que el peso
chileno se ha depreciado un 15,2% durante el aid 20l real brasilefio un 49,6%, los pasivos
denominados en estas monedas locales disminuyenai® en dolares.

Por su parte, en Resultado por Unidad de Reajustntd el periodo se registré una pérdida de
US$ 10 millones, que se compara positivamente canpérdida de US$ 27 millones el afio 2014,
explicado por el menor saldo de deuda denominadinetades de Fomento (UF). Adicionalmente,

por concepto de Otras Ganancias (Pérdidas) sdrtegita pérdida de US$ 103 millones durante el
afio 2015, debido principalmente al cargo por daterile activos por US$ 42 millones causado por
siniestros forestales y a la liquidacion de demsdinancieros que permutan pasivos emitidos
originalmente en UF a dolares por US$ 41 millones ¢uales tienen como contrapartida una
ganancia equivalente en la linea Diferencias deliam

En la linea de Impuestos a las Ganancias, a sdptentel 2015 se registré un cargo por
US$ 384 millones, superior a los US$ 210 milloregistrados en igual periodo del afio anterior.
Esta diferencia se explica principalmente por ureyon provision por Impuestos Diferidos por
US$ 149 millones, explicados fundamentalmente podédpreciacion del peso chileno y real
brasilefio respecto del dolar, lo que produce ungomdiferencia entre la valoracion financiera y
tributaria, principalmente de activos fijos y plaribnes forestalés Por su parte, el gasto por
Impuestos Corrientes alcanzé US$ 139 millones, Ue gqquivale a un incremento de US$ 25
millones con respecto al afio anterior, debido paimente al efecto de la fluctuacion de cambio
en las inversiones de CMPC fuera de Chile y al dézka tasa de impuesto a la renta en Chile.

“Ver Notas N°s 21 y 36 de los Estados Financieras@iaados.
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2.1.- Andlisis de las ventas

CMPC se caracteriza por su diversificacion de petabiy mercados. Los ingresos ordinarios a
septiembre de 2015 alcanzaron US$ 3.603 milloméstiores en un 1% a los ingresos ordinarios
del afio 2014. Esta baja obedece fundamentalmente alisminucion de ingresos de ventas de
exportacion desde Chile de 5%, debido a un meneciprde celulosa fibra larga, a un menor
volumen y precio de cartulinas, y a un menor prgorolumen de madera aserrada. Por su parte las
ventas locales de las filiales extranjeras dismenorly sus ingresos por venta en 3% explicado
principalmente por las depreciaciones de las manddeales frente al ddlar. Lo anterior se
compensa con un aumento de 36% de las ventas deanipn de filiales extranjeras producto de la
entrada en operacion de la nueva linea producéwahlilosa en Brasil.

La Fig. N° 2 muestra que las ventas locales deidiabias extranjeras y las ventas de exportacion
aumentaron su peso relativo en un punto porcemasmecto del mismo periodo del afio 2014,
mientras que las ventas locales en Chile dismimunyen dos puntos su peso relativo.

Fig. N° 2: Distribucion de Ventas a Terceros
Basado en valores en doélares, acumulado afo 2015

100% -~

Ventas locales

31% de subsidiarias 329%
80% - extranjeras

60% -

Ventas de
exportacién

40% -

20% -

Ventas locales
en Chile

0% -
2014 2015




Rut: :90222000-3

Periodo : 01-01-2015 al 30-09-2015 ANAL I S I S RAZO NADO

Péagina 7 de 24

El aporte relativo de cada una de las areas decitege CMPC a las ventas consolidadas se
muestra en la Fig. N° 3.

Fig. N° 3: Distribucion de Ventas a Terceros por Aea de Negocio
Basado en valores en délares, acumulado afio 2015
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La Fig. N° 3 muestra que Celulosa aumentdé en deogopusu peso relativo de las ventas con
respecto del mismo periodo del afio anterior. Lagnsatos Papeles y Forestal redujeron sus
participaciones relativas a en un punto, a 19% % Ié&spectivamente. Por su parte el segmento
Tissue mantuvo su peso relativo de las ventas tidadas.

La Fig. N° 4 muestra la distribucién de ventas gestino.

Fig. N° 4: Distribucion de Ventas a Terceros por D&ino
Basado en valores en délares, acumulado afio 2015
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Se observa que durante los primeros nueve mese8ldelos ingresos por ventas en Argentina y
Asia aumentaron su participacion relativa. En Atigenel aumento se debié a un mayor volumen
de venta en el segmento Tissue, mientras que enefsicremento se debidé a un mayor volumen de
venta de celulosa. Opuestamente, Brasil disminwydngortancia relativa respecto del mismo

periodo del afio anterior principalmente por mendregesos medidos en dolares por ventas
productos Tissue, celulosa y papeles producto digtéficativa devaluacion del real.

Fig. N° 5: Analisis de Variacion de Venta a Tercer® Consolidada (efecto precio y volumen)
Cifras en Millones de Délares
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2.2.- Analisis de los segmentos

Los Resultados por segmentos se muestran en la Napl

Tabla N° 2: Resultados por Segmento
Cifras en Millones de Ddlares

c " Total Total
onceptos Forestal Celulosa Papeles Tissue|segmentod Otros @  Ajustes® | Entidad

Acumulado al 30 de septiembre de 2015

Ingresos procedentes de clientes externos y 698,2  1.410,5 7241 136493  4.20p,0 33,3 (632,3) 3.603,0

relacionados

EBITDA determinado por segmento® 131,2 411,8 102,7 17014 816,1 (11,9) (12,6) 791,7

EBITDA/Ingresos de explotacion 19% 29% 14% 12% 19% 22%

Acumulado al 30 de septiembre de 2014

Ingresos procedentes de clientes externos y 6742  1.369,4 7859 13939 42285 335  (609.8) 3.647,1

relacionados ’ D ' B T ’ ’ T

EBITDA determinado por segmento® 98,9 388,2 115,9 151{4 754.4 (12,9) 1.5 746,0

EBITDA/Ingresos de explotacion 15% 28% 15% 11% 18% 20%

(1) Corresponde a la Ganancia bruta mas Deprenigcamortizacion, mas Costo de formacién de plames cosechadas, mas mayor costo de la
parte explotada y vendida de las plantaciones atdwide la revalorizacion por su crecimiento nat(waf Nota N° 13 de los Estados Financieros
Consolidados), menos Costos de distribucion, m&assos de administracién y menos Otros gastosupoion.

(2) Corresponde a las operaciones de CMPC, InvessiCMPC, Servicios Compartidos y Portuaria CMP@,intluidas en los segmentos
principales.

(3) Ajustes y eliminaciones entre segmentos deami@r de la misma entidad.
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Forestal: Los ingresos por venta a terceros durante los posneueve meses de 2015 fueron 3%
inferiores con respecto al mismo periodo de 20fiAcipalmente por un menor volumen y precio
de madera aserrada de exportacion y por menor eolude rollizo aserrable en el mercado,
compensado por mayor volumen de ventalgerood El EBITDA de este negocio tuvo un aumento
de 33% respecto del afio anterior, explicado poromegyventas a empresas relacionadas y menores
costos.

Celulosa: Los ingresos por ventas a septiembre 2015 aumentamo5% respecto del mismo
periodo del afio 2014, lo cual se debe principalen@ntin mayor volumen y precio de venta de
celulosa fibra corta. Lo anterior es parcialmerdengensado por menor precio de celulosa fibra
larga. Por su parte, los costos de venta aumensilor2% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, a causa de menores precios de las n\f@iaas, especialmente madera, y al menor costo
de energia. Con todo, el EBITDA del negocio Cedalaumenté en 6%.

Papeles:A septiembre de 2015 los ingresos disminuyeron%nré&pecto a igual periodo del afo
anterior, debido principalmente a menores ventascalulinas, sacos, papeles de oficina y
productos de pulpa. Lo anterior se compensa pareige por mayores volimenes de venta en el
mercado chileno de papeles para corrugar y papefdicos. Los costos de venta de esta area de
negocio disminuyeron en 7% respecto del mismo geritel afio anterior, explicado por menor
volumen de ventas, eficiencias operacionales y meosto de energia. Asi, el EBITDA de este
negocio durante 2015 mostré una disminucion de tefgecto a igual periodo del afio 2014.

Tissue: Los ingresos por ventas en monedas locales aurnangr un 14% respecto al ingreso
acumulado de septiembre 2014. No obstante lo antdai depreciacion de las distintas monedas
locales, que afectd principalmente las operaciend3rasil, Chile, Argentina y México, implicé que
los ingresos por ventas del afio 2015 medidos emefdse disminuyeran 2% con respecto al mismo
periodo del afio 2014. ElI EBITDA aumenté en 13% eetp a igual periodo del afio 2014,
explicado principalmente por una disminucién enclastos de operacion.
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3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONS OLIDADO

El comportamiento de activos y pasivos al 30 ddiegpre de 2015 en comparacion al 30 de
septiembre de 2014 es el siguiente:

El Activo Corriente presentdé una disminuciéon net dS$ 881 millones. Esto se refleja
principalmente en una disminucién de Efectivo y iZgjentes al Efectivo por US$ 1.061 millones.
Lo anterior es compensado parcialmente por un atenidudores Comerciales y Otras Cuentas por
Cobrar por US$ 84 y un aumento en Activos Biologipor US$ 74 millones.

Los Activos No Corrientes presentan un aumento detdS$ 202 millones, debido principalmente

al incremento en Propiedades, Planta y Equipo&)JB& 356 millones, destacando la finalizacion de
la nueva linea de celulosa en Brasil. Lo anterbrcempensado parcialmente por una baja en
Activos Biologicos por US$ 133 millones, debidaaéclasificacion de plantaciones del Activo No

Corriente al Corriente producto de la puesta erch@adel proyecto Guaiba Il y a la pérdida por

siniestros forestales.

El Patrimonio presenta una disminucion de US$ 42Homes, lo cual se explica por una
disminucion de Otras Reservas por US$ 326 mill@uesefecto de la contabilizacién de cambios en
las posiciones de cobertura y una baja en GanaAciasuladas de US$ 98 millones.

Tabla N° 3: Resumen del Estado de Situacién Finareria
Cifras en Millones de Doélares

Septiembre '15 Diciembre '14 Septiembre '14

Activos Corrientes 3.078 3.537 3.958
Activos No Corrientes 11.714 11.653 11511
Total Activos 14.791 15.190 15.470
Pasivos Corrientes 1.042 1.286 1.343
Pasivos No Corrientes 5.845 5.700 5.799
Total Pasivos 6.887 6.986 7.142
Patrimonio Total 7.904 8.204 8.328

Total Patrimonio y Pasivos 14791 15.190 15.470
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Tabla N° 4: Indicadores Financieros del Estado deitBiacion Financiera

Septiembre '15 Diciembre '14 Septiembre '14
Liquidez (veces)
Liquidez Corriente:
Activo Corriente / Pasivo Corriente 2,95 2,75 2,95
Razén Acida :
Activos Disponibles (Corrientes - Inventarios - BagAnticipados) / 1,91 1,93 2,17
Pasivo Corriente
Endeudamiento
Razdén endeudamiento :
Total Pasivos / Patrimonio Atribuible a Controlador 0,87 0,85 0,86
Proporcion de Deuda Corto Plazo:
Pasivo Corriente / Total Pasivos 15,1% 18,4% 18,8%
Proporcion Deuda Largo Plazo:
Pasivo No Corriente / Total Pasivos 84,9% 81,6% 81,2%
Cobertura de Costos Financieros:
Ganancia antes de impuestos y costos financiecostbs financieros 3,12 2,97 3,23
Actividad
Rotacion de activos
Ingresos Ordinarios / Activos Totales Promedio pletiodo 0,32 0,33 0,33
Rotacion de inventarios
Costo de Venta / Inventario Promedio del periodo 3,58 3,65 3,68
Permanencia de inventarios
Inventario Promedio del periodo *360/Costo de Vefaaualizado) 100,7 dias 98,6 dias 979 dias
Valor libro por accién (US$)
Patrimonio Atribuible a Controladora / N° de accies 3,16 3,28 3,33
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4. DESCRIPCION DE FLUJOS

Los principales componentes del Flujo Neto de HEfecbriginado en cada ejercicio son los
siguientes:

Tabla N° 5: Flujo Neto de Efectivo
Cifras en Millones de Dolares

Septiembre '15 Diciembre '14 Septiembre '14

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizeetgsactividades de operacion 5442 861,1 695,8
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizaelpsactividades de inversion (688,9) (1.512,6) (11m11
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizeetgsactividades de financiacion (386,5) 890,6 1344,
Incremenf(o neto (disminucion) gn el efectivo y equilentes al efectivo, antes del efecto de (531.2) 239.,0 729.0
los cambios en latasa de cambio

Efectos de la variacién en las tasas de cambicessllefectivo y equivalentes al efectivo (36,5) (69,2) (65,9)
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivahntes al efectivo (567,7) 169,8 663,1
Efectivo y equivalentes al efectivo al principid geriodo 1.097,0 927,2 927,2
Efectivo y equivalentes al efectivo al saldo finael periodo 529,3 1.097,0 1.590,3
Depositos a plazo de entre 90 dias y un afio 38,0 0,0 28,5
Caja al final del periodo 567,4 1.097,0 1.618,8

El comportamiento de los principales componentdsHtigo de Efectivo consolidado al 30 de
septiembre de 2015, respecto del 30 de septieneb2@1H, es el siguiente:

Las actividades operacionales consolidadas gemerdhgos operacionales positivos por
US$ 544 millones al 30 de septiembre de 2015 (L&E®&HGillones al 30 de septiembre de 2014).

Las actividades de inversion consolidadas al 38egéiembre de 2015 significaron un uso de fondos
por US$ 689 millones (US$ 1.111 millones al 30 elgtismbre de 2014). Estos flujos corresponden
principalmente a la Inversion Neta en Compra depiedades, Planta y Equipos por
US$ 623 millones (US$ 1.132 millones al 30 de septire de 2014), Pagos derivados de Contratos
de Futuro, a Término, de Opciones y de PermutanEiea por US$ 72 millones (US$ 57 millones
al 30 de septiembre de 2014) y Compras de otros/dscta Largo Plazo por US$ 44 millones
(US$ 47 millones al 30 de septiembre de 2014). iter&or se compensa parcialmente con Cobros
procedentes de Contratos de Futuro, a Término, deio@es y de Permuta Financiera por
US$ 72 millones (US$ 43 millones al 30 de septient® 2014).

Los flujos netos de financiamiento consolidadot® septiembre de 2015 representaron un egreso
de fondos por US$ 387 millones, explicado por Ressus de préstamos por US$ 638 millones, lo
que corresponde principalmente al pago de UF 7000por el vencimiento del bono BCMPC-A
en marzo de 2015, e Intereses Pagados por US$ill88es. Lo anterior se compensa por Importes
procedentes de Préstamos por US$ 413 millonedN@tr N°22.2, Informacion Adicional sobre los
Principales Pasivos Financieros, letra e).
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5. ANALISIS DE LA UTILIDAD Y DIVIDENDOS

La Companiia present6 al 30 de septiembre de 204 pérdida de US$ 89 millones, cifra que se
compara con una utilidad de US$ 99 millones remjikstrel mismo periodo del afio 2014. La
determinacion de la Utilidad Liquida Distribuiblease para la cuantificacion de los dividendos a
repartir a los accionistas segun la Politica dedeivdos vigente, se presenta en el cuadro siguiente

Periodo Afio
terminado al terminado al
30/09/2015 31/12/2014
MUS$ MUS$
(Pérdida) / ganancia atribuible a participacion ongria (88.995) 137.791
Ganancia por ajuste a valor razonable plantagitmrestales - crecimiento (189.263) (187.194)
Mayor costo de las plantaciones forestales cestashy vendidas 142.299 204.790
Variacion del valor razonable de las plantaciomesstales (46.964) 17.596
Impuestos diferidos asociados al valor razonablagiplantaciones forestales 20.687 (344)
(Pérdida) / Utilidad liquida distribuible (115.272) 155.043
Aplicacién politica de dividendos - 46.513
Dividendo por accion (US$/Acciones en circulacion) - 0,0186

Durante el periodo terminado al 30 de septiembr@@ls y el afio 2014 los dividendos pagados
fueron los siguientes:

N° Dividendo US$ por accion (1) CLP por accion Fechaalpago
Definitivo N° 260 0,0090 5 7 de mayo de 2014
Provisorio N° 261 0,0084 5 4 de septiembre de 2014
Provisorio N° 262 0,0065 4 29 de diciembre de 2014
Definitivo N° 263 0,0065 4 28 de abril de 2015
Eventual N° 264 0,0058 4 10 de septiembre de 2015

(1) Para la conversion de los dividendos definitivopeaos chilenos (CLP) se utiliza el tipo de cambgb dia de la Junta de
Accionistas y para los dividendos provisorios s#izat el tipo de cambio del dia del cierre del st@i de accionistas
correspondiente. La cantidad actual de accionesremacion al 30 de septiembre de 2015 ascier2i8@0.000.000 acciones (ver
Nota N°28 de los Estados Financieros Consolidados).
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Los principales indicadores de rentabilidad segres en la Tabla N°6.

Tabla N° 6: Indicadores de Rentabilidad

Septiembre 'L5 Diciembre '14  Septiembre '14

Utilidad sobre ingresos (anual):

Ganancia / Ingresos Ordinarios -2,47%
Rentabilidad anual del patrimonio:

Ganancia / Total Patrimonio promedio del periotid -1,48%
Rentabilidad anual del activo:

Ganancia / Activos promedio del periodo -0,79%
Rendimiento anual de activos operacionales:

Resultado OperaciondP’ / Activos Operacionales promedio del periodb 4,82%
Retorno de dividendos:

Div. Pagados (afio mévil}¥) / Precio de mercado de la accié 0,74%
Utilidad por accion (US$):

Utilidad del periodo (Ganancia atribuible a la Canotadora) / N° accione$® -0,04

2,84%

1,67%

0,94%

4,16%

0,96%

0,06

2,73%

1,59%

0,89%

4,33%

1,14%

0,04

(1) Patrimonio promedio del ejercicio.
(2) Resultado Operacional definido en Tabla N° 1.

(3) Activos Operacionales: Deudores Comercialesrg€OCuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedd@lasta y Equipo + Activos biolégicos.

(4) Dividendos pagados expresado en US$.
(5) Precio de mercado de la Accién: Precio burslétla accién al cierre del periodo.
(6) Considera numero de acciones promedio delgerio
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6. ANALISIS DE RIESGOS Y POSICION DE CAMBIO

Empresas CMPC y sus subsidiarias estan expuestas eonjunto de riesgos de mercado,
financieros y operacionales inherentes a sus negjoCMPC busca identificar y administrar dichos
riesgos de la manera mas adecuada con el objetivainimizar potenciales efectos adversos. El
Directorio de CMPC establece la estrategia y elcmageneral en que se desenvuelve la
administracion de los riesgos en la Compafia, & €8 implementada en forma descentralizada a
través de las distintas unidades de negocio. Al reeeporativo, las Gerencias de Finanzas,
Contraloria y Auditoria Interna coordinan y corawolla correcta ejecucion de las politicas de
prevencion y mitigacion de los principales riesgientificados. Adicionalmente, existen Comités
de Auditoria y de Coberturas que analizan las elitexs propuestas y actividades en temas de su
competencia.

6.1.- Riesgo de mercado

Un porcentaje considerable de las ventas de CMP@gme de productos que son considerados
commodities cuyos precios dependen de las condiciones pregates en mercados
internacionales, en los cuales la Compaifiia no tieaggravitacion significativa ni control sobre los
factores que los afectan. Entre estos factoresachsstlas fluctuaciones de la demanda mundial
(determinada principalmente por las condicionesnécocas de Asia, Norteamérica, Europa y
América Latina), las variaciones de la capacidathiada de la industria, el nivel de los inventrio
las estrategias de negocios y ventajas competitigdss grandes actores de la industria forestal, |
disponibilidad de productos sustitutos y la etapealkeciclo de vida de los productos. Una de las
principales categorias de productos de CMPC eslldosakraft blanqueada, la cual representa un
32% de la venta consolidada y es comercializadareacde 270 clientes en 44 paises en Asia,
Europa, América y Oceania. Cabe sefialar que actnédmademas de nuestra propia expansion en
Guaiba, existen varios proyectos de nuevas linegsatiuccion de celulosa, recientemente puestos
en marcha, en construccion o en avanzado estades#erollo en Brasil, e Indonesia, entre otros,
por lo que se anticipa un aumento relevante defdeaoen los proximos afios y por tanto un
potencial efecto adverso en los precios de mercado.

Al respecto, CMPC se beneficia de la diversificacde negocios e integracion vertical de sus
operaciones, teniendo cierta flexibilidad para amsiriar asi su exposicion a variaciones en el preci

de la celulosa. El impacto provocado por una pedilidminucion en los precios de la celulosa es
parcialmente contrarrestado con incremento de mésgen las ventas de productos con mayor
elaboracion, especialmente tissue y cartulinas.

6.2.- Riesgos financieros

Los principales riesgos financieros que CMPC hantitleado son: riesgo de condiciones en el
mercado financiero (incluyendo riesgo de tipo dmlma y riesgo de tasa de interés), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez.

Es politica de CMPC concentrar gran parte de s@saones financieras de endeudamiento y
colocacion de fondos, cambio de monedas y coniéatale derivados en su subsidiaria Inversiones
CMPC S.A. Esto tiene como finalidad optimizar lesursos, lograr economias de escala y mejorar
el control operativo. El endeudamiento de las slidsas por separado ocurre sélo cuando esto
resulta ventajoso.
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6.2.1.- Riesgo de condiciones en el mercado finagra

(i) Riesgo de tipo de cambioCMPC se ve afectada por las fluctuaciones de mandoaue se
expresa de dos formas. La primera de ellas es sojo@los ingresos, costos y gastos de inversion
de la Compafia, que en forma directa o indirectanedenominados en monedas distintas a la
moneda funcional. La segunda forma en que afe@arvéariaciones de tipo de cambio es por
diferencias de cambio y provision de impuestosridiés, originada por el eventual descalce
contable que existe entre los activos y pasivos Esthdo de Situacion Financiera (Balance)
denominados en monedas distintas a la moneda haicoue en el caso de CMPC es el dolar de los
Estados Unidos de América.

Las exportaciones de CMPC vy sus subsidiarias repta®n aproximadamente un 44% de la venta
del ejercicio, siendo los principales destinos osrcados de Asia, Europa, América Latina y
Estados Unidos. La mayor parte de estas ventagpdetacion se realizd en dolares.

Por otra parte, las ventas domésticas de CMPC de ¢€Has de sus subsidiarias en Argentina,
Brasil, Colombia, Ecuador, México, Pert y Uruguary,sus respectivos paises, representaron en el
ejercicio un 56% de las ventas totales de la Cofmapé&¥ichas ventas se realizaron principalmente
en monedas locales.

Como consecuencia de lo anterior, se estima gtflejelde ingresos en délares estadounidenses o
indexados a esta moneda alcanza un porcentajenoeat62% de las ventas totales de la Compaiiia.
A su vez, por el lado de los egresos, tanto lagmaatprimas, materiales y repuestos requeridos por
los procesos como las inversiones en activos figgmabién estdn mayoritariamente denominados en
dolares, o bien, indexados a dicha moneda.

En casos particulares se realizan ventas o seaadqusompromisos de pago en monedas distintas al
dolar estadounidense. Para evitar el riesgo cambity monedas distintas al ddlar, se realizan
operaciones de cobertura mediante derivados cbin éé fijar los tipos de cambio en cuestion. Al
30 de septiembre de 2015 se tenia cubierta unamidp significativa de las ventas estimadas de
cartulinas y maderas en Europa, en euros, haafeoe?017.

Considerando que la estructura de los flujos de CMBta altamente indexada al dolar, se han
contraido pasivos mayoritariamente en esta mortgdal caso de las subsidiarias extranjeras, dado
que éstas reciben ingresos en moneda local, parsel dleuda es tomada en la misma moneda a
objeto de disminuir los descalces econdmicos yates. Otros mecanismos utilizados para reducir
los descalces contables son: administrar la deramidin de moneda de la cartera de inversiones
financieras, la contratacion ocasional de operasanfuturo a corto plazo y, en algunos casos, la
suscripcidén de estructuras con opciones, sujetmites previamente autorizados por el Directorio,
las que, en todo caso, representan un monto baglamion a las ventas totales de la Compafia.

Desde el punto de vista contable, variacionespede cambio de las monedas locales impactan en
la provision por Impuesto Diferido. Este efectaosigina por la diferencia del valor de los actiyos
pasivos en la contabilidad financiera respectoodaéflejados en la contabilidad tributaria, cuando
la moneda funcional financiera (délar de los Essddoidos de América) es diferente de la tributaria
(moneda local de la respectiva unidad de negoé&s)o se produce fundamentalmente en los
negocios de los segmentos Forestal, Celulosa yidage Chile y Brasil. Asi, una devaluacién de
las monedas de estos paises frente al dolar imhiaamayor provision de Impuesto Diferido. Si
bien estos ajustes en la provision no implicanofligi introducen volatilidad en los resultados
financieros reportados.
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(i) Riesgo de tasa de interéskas inversiones financieras de la Compafia estéfengntemente
remuneradas a tasas de interés fija, eliminandesgo de las variaciones en las tasas de interés d
mercado. Para aquellas deudas cuya tasa de isefigante, CMPC minimiza el riesgo mediante
la contratacion de derivados.

CMPC tiene pasivos financieros a tasas de intéséante por un monto de US$ 96,9 millones al 30
de septiembre de 2015 a una tasa promedio antBaB8& en ddlares. Un desviacion de 100 punto
base de la tasa implica un cambio en el gastodieemanual de CMPC de US$ 0,97 millones.

6.2.2.- Riesgo de credito

El riesgo de crédito surge principalmente de lantad insolvencia de algunos clientes de filiales d
CMPC vy, por tanto, de la capacidad de recaudartasepor cobrar pendientes y concretar
transacciones comprometidas.

CMPC administra estas exposiciones mediante |aiteviy evaluacion permanente de la capacidad
de pago de sus clientes, que se administra a tceevéa Comité de Crédito Corporativo y mediante
la transferencia del riesgo (utilizando cartas rdelito 0 seguros de crédito) o garantias, que oubre
en conjunto la mayor parte de las ventas de expony de las ventas locales.

Hay también riesgos de crédito en la ejecucionmiraziones financieras (riesgo de contraparte).
Este riesgo para la Compafia surge cuando exipteslhilidad de que la contraparte de un contrato
financiero sea incapaz de cumplir con las obligaesofinancieras contraidas, haciendo que CMPC
incurra en una pérdida. Para disminuir este ri@ésgeus operaciones financieras, CMPC establece
limites individuales de exposicidbn por institucidimanciera, los cuales son aprobados
periodicamente por el Directorio de Empresas CMR@=mas, es politica de CMPC operar con
bancos e instituciones financieras con clasificadé riesgo similar o superior a la que tiene la
Compaiiia.

6.2.3.- Riesgo de liquidez

Este riesgo se generaria en la medida que la Campafpudiese cumplir con sus obligaciones

como resultado de liquidez insuficiente. CMPC adstiia estos riesgos mediante una apropiada
distribucion, extension de plazos y limitacion deinto de su deuda, asi como el mantenimiento de
una adecuada reserva de liquidez y un prudentejmdeesus flujos operacionales y de inversion.

La Compafia concentra sus deudas financieras coarde en la subsidiaria Inversiones CMPC
S.A., la cual a su vez financia a las subsidiaojpsrativas. Las deudas se contraen a través de
créditos bancarios y bonos, colocados tanto emiesados internacionales como en el mercado
local de Chile.

Cabe sefalar que su prudente politica financienateaida en la Politica de Objetivos Financieros
de CMPC (ver Nota N°3 de los Estados Financieroas@lalados), sumada a su posicion de
mercado y calidad de activos, permite a EmpresaBCM.A. contar con la clasificacion de crédito
internacional de BBB- seguBtandard & Poor's BBB+ segun Fitch Ratingsy Baa3 segun
Moody’s,una de las mas altas de la industria forestaklpapelulosa en el mundo.
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6.3.- Riesgos operacionales
6.3.1.- Riesgos de operaciones industriales y fot@es

Paralizaciones de instalaciones productivas de denpafnia pueden impedir satisfacer las

necesidades de nuestros clientes, alcanzar lass ndetaproduccion y forzar desembolsos no

programados en mantencion e inversion en activai to cual puede afectar adversamente los
resultados financieros de CMPC. Dentro de los @& nmias significativos que pueden generar

paralizaciones se incluyen terremotos, incendiabad de equipos, interrupcion de suministros,

derrames, explosiones, inundaciones, sequiasoritgno. También, cabe dentro de este punto los
riegos de paralizacion provenientes de acciongslée de terceros, tales como tomas, bloqueos y
sabotaje.

El objetivo de la gestion de riesgos operacionalesCMPC es proteger de manera eficiente y
efectiva a los trabajadores, los activos de la Guitgy el medio ambiente y la marcha de los
negocios en general. Para ello, se administranoanaf equilibrada medidas de prevencion de
accidentes, pérdidas y coberturas de segurosaldjtr en prevencion de pérdidas es sistematico y
se desarrolla segun pautas preestablecidas, aeleaagregan inspecciones periddicas realizadas
por ingenieros especialistas de comparfias de segadicionalmente, CMPC tiene un plan de
mejoramiento continuo de su condicion de riesgorapenal con el objeto de minimizar la
probabilidad de ocurrencia y atenuar los efectosvémtuales siniestros. La administracion de estos
planes la realiza cada unidad de negocio de la @dmapen concordancia con normas y estandares
definidos a nivel corporativo.

CMPC vy sus subsidiarias mantienen contratadas wwhsrde seguros para protegerse de una parte
sustancial de sus principales riesgos. Estas ataamsfias de riesgos estdn contratadas con
compafias de seguros locales y reaseguradoresacianales destacados. Los riesgos asociados a
las actividades operacionales de los negocios emraluados permanentemente para optimizar las
coberturas, segun las ofertas competitivas del adet&n general, las condiciones de limites y
deducibles de las pdlizas de seguros se estab&gcémcion de las pérdidas maximas estimadas
para cada categoria de riesgo y de las condicimeserta de coberturas en el mercado.

La totalidad de los activos de infraestructura deClompafia (construcciones, instalaciones,
maquinarias, etc.) se encuentran razonablementermsde los riesgos operativos por podlizas de
seguros a su valor de reposicion

A su vez, las plantaciones forestales pueden spéiididas por incendios y otros riesgos de la

naturaleza, los que también tienen cobertura pgatdeideguros, con limitaciones por deducibles y

maximos indemnizables determinados en concordaocidas pérdidas histéricas. Otros riesgos no

cubiertos, tales como los biologicos, podrian afeatlversamente las plantaciones. Si bien estos
factores en el pasado no han provocado dafos iampest a las plantaciones de CMPC, no es

posible descartar la ocurrencia de eventos fuerbbgi@atrones historicos, que generen pérdidas
significativas, por encima de las coberturas ctatias. Cabe sefialar que la zona sur de Chile sufrid
en la temporada recién pasada uno de sus verarsosean@s en los ultimos 50 afios, o que genera
condiciones favorables para el desarrollo y prop@gade incendios e indirectamente favorece el

atague de algunas plagas de origen biolégico.
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6.3.2.- Continuidad y costos de suministros de inBwS y servicios

El desarrollo de los negocios de CMPC involucracorapleja logistica en la cual el abastecimiento
oportuno en calidades y costos de insumos y sesv&s fundamental para mantener su continuidad
operativa y competitividad.

CMPC procura mantener una estrecha relacion de [@ego con sus empresas contratistas, con las
gue existe un trabajo permanente y sistematicd éasarrollo de altos estandares de operacion, con
énfasis en la seguridad de sus trabajadores yrapjtara de sus condiciones laborales.

Respecto de la energia eléctrica, las operacionksstriales de CMPC cuentan mayoritariamente
con suministro propio de energia a partir de leeggeion a base de biomasa y/o con contratos de
suministro. En los ultimos afios, CMPC ha increnamtsu capacidad de generacion propia por la
via de inversiones en unidades de cogeneraciotindandesarrollando un plan de inversiones en
nuevas unidades y evalla la conveniencia de incargwoyectos adicionales en el futuro. No
obstante lo anterior, durante los afios 2014 y 20d5eneracion propia mas los contratos de
suministros vigentes, implican un déficit neto as bperaciones en Chile del 15% del consumo, el
que debera ser abastecido en el mercgad Ademas, las plantas tienen planes de contingencia
para enfrentar escenarios restrictivos de sumiis®in embargo, las debilidades del sistema
eléctrico chileno contintan generando mayores sgstma CMPC. A pesar de la reduccién en los
precios del petroleo y otros combustibles, mejdegnologicas en generacion y reduccion en el
ritmo de crecimiento de la demanda interna, ellmekativo de los precios de energia eléctrica en
Chile para contratos de largo plazo sigue sientlo yaimotivo de preocupacion, situacion que de
mantenerse puede afectar la competitividad de akjnegocios de la Compafia en que la energia
eléctrica tiene una incidencia relevante en susos

Dentro de los mudltiples suministradores de productoservicios de CMPC en Chile, existen
empresas que proveen servicios especializadosa® gplogistica a sus operaciones forestales e
industriales. Si estos servicios no se desempefianet nivel de calidad que se requiere, 0 la
relaciéon contractual con dichas empresas es ategadregulaciones, conflictos laborales u otras
contingencias, las operaciones de CMPC podriare atsradas.

6.3.3.- Riesgos por factores medioambientales

Las operaciones de CMPC estan reguladas por nonad®ambientales en todos los paises donde
opera. CMPC se ha caracterizado por generar basedeshrrollo sustentable en su gestion
empresarial. Esto le ha permitido adaptarse a meadibnes en la legislaciéon ambiental aplicable,
de modo tal que el impacto de sus operacionescameére debidamente en dichas normas. Cambios
futuros en estas regulaciones medioambientalesla imterpretacion de estas leyes pudiesen tener
algun impacto en las operaciones de la Compaifiia.

Desde el afio 2012 las plantaciones de CMPC en €HBlasil cuentan con la certificacion FSC®.
Estas acreditaciones, entregadas péoeest Stewardship Coun@l| representan una reafirmacion
de la preocupacion de CMPC por el medioambienté desarrollo sustentable y complementan
certificaciones similares de larga data. Ademas,PCMiene la certificacion PEFC de manejo
forestal e ISO 14.001 como sistema de gestion artabien la mayoria de sus operaciones.
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6.3.4.- Riesgos asociados a las relaciones condemanidad

CMPC procura desarrollar una fluida relacion cos lkomunidades donde desarrolla sus
operaciones, colaborando en distintos &mbitosraela los cuales se destaca la accion de apoyo al
proceso educativo de escuelas publicas realizadia paundacion CMPC.

La Fundaciéon CMPC tiene por mision fortalecer laation y la cultura de las comunidades donde
Empresas CMPC tiene presencia, mediante la capiétitbocal de profesores y la generaciéon de
alianzas de largo plazo. Sus objetivos son mejosaresultados educativos de los nifios de los
primeros niveles educativos y favorecer una buetecion entre la empresa y las comunidades
vecinas. Durante el afio 2015 sus programas hanfidlade a 7.879 alumnos de 56
establecimientos de 11 comunas y se han imparti@d de septiembre 4.610 horas de capacitacion
a 331docentes y directivos de establecimientosamilutales.

En ciertas zonas de las regiones del Biobio y Euéania han continuado los hechos de violencia e
incendios intencionales que afectan a predios yumaga de agricultores y empresas forestales,
provocados por grupos que reclaman derechos aalesstsobre ciertos terrenos. Las zonas
afectadas tienen alto nivel de pobreza y seriobl@nmmas sociales. Hasta hoy esta situacion se
circunscribe en zonas especificas y los efectoeOMPC han sido limitados. La Compafia se ha
preocupado de establecer vinculos con las comussdgeherando programas de empleo, educacion
y fomento al desarrollo productivo e iniciativasrdgro-emprendimiento para atenuar la situacion
de pobreza de las familias que viven en dichosrégg@e igual manera, CMPC protege 33 sitios de
interés cultural Mapuche asi como 315 captacioresglia para consumo de las comunidades
vecinas de las areas de patrimonio forestal detpgafia. Mayores detalles de estas actividades se
encuentran en el Reporte de Desarrollo Sostené(@\PC.

Como vecina de distintas localidades, la Compaf@aetuna actitud de puertas abiertas y
colaboracién con los anhelos y desafios de estaaridades.

6.3.5.- Riesgos de cumplimiento

Este riesgo se asocia a la capacidad de la Compgeiiéa cumplir con obligaciones legales,
regulatorias, contractuales y de responsabilidécheontractual, mas alla de los aspectos cubiertos
en los factores discutidos precedentemente. Ensesitido, los 6rganos encargados del gobierno
corporativo en CMPC revisan peridodicamente susgs@& de operacion y administrativos a objeto
de asegurar un adecuado cumplimiento de las leyegulaciones aplicables a cada uno de ellos.
Adicionalmente, CMPC se caracteriza por mantenaraatitud proactiva en los temas relacionados
con seguridad, medioambiente, condiciones labgralasionamiento de mercados y relaciones con
la comunidad. A este respecto, CMPC, con una lbstgue se extiende por mas de 95 afios,
mantiene una probada y reconocida trayectoria gierasidad y prudencia en el manejo de sus
negocios.

En cumplimiento con las disposiciones de la Ley32B.que establece la responsabilidad penal de
las personas juridicas en los delitos de lavadactigos, financiamiento del terrorismo y cohecho,
se implementé un “Modelo de Prevencién” de lostdgliantes indicados, a fin de regular la
actuacion de sus empleados para efectos de préaammision de dichos ilicitos y evitar que ellos
ocurran. Este Modelo de Prevencion fue implementadioel apoyo de expertos, ha sido certificado
por una entidad calificada y se sumo a los procestentes de Auditoria Interna y Gerencia de
Contraloria de la Compafiia, que dentro de sus iotgetcontemplan el velar por el estricto
cumplimiento del marco legal aplicable y las noiwzst internas.
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Hacemos referencia a lo comunicado al mercado miedieechos esenciales de fecha 28 de octubre
de 2015, que dan cuenta de informacion relativanalectas contrarias a la libre competencia en las
que habrian participado miembros de la plana getete la filial CMPC Tissue S.A., antecedentes
previamente enunciados en el hecho esencial rekerda fecha 27 de marzo de 2015 y su
actualizacion de fecha 12 de agosto de 2015. Cenmudgca en dichos hechos esenciales, CMPC ha
adoptado una serie de medidas, las que se incarpom@an por reproducidas en la presente,
tendientes a mitigar estos riesgos de cumplimiento.

6.4.- Riesgo por condiciones politicas y econdmicas los paises donde opera CMPC

Cambios en las condiciones politicas 0 econOmicak® paises donde CMPC tiene operaciones
industriales podrian afectar los resultados firenosi de la Compafiia, asi como el desarrollo de su
plan de negocios.

CMPC tiene operaciones industriales en 8 paisefie(Chrgentina, Brasil, Colombia, Ecuador,
México, Pert y Uruguay). Las operaciones localizagla Chile concentran un 57% de los activos
totales y dan origen a un 67% de las ventas. Pgrasie, Brasil ha aumentado su participacion
(fundamentalmente con motivo del proyecto Guaipg Hctualmente representa aproximadamente
un 36% de los activos totales de CMPC.

Los gobiernos de los paises donde CMPC opera tiananinfluencia sustancial sobre muchos
aspectos del sector privado, que incluyen camhiosoemas tributarias, politicas monetarias, tipo
de cambio y gasto publico. También influyen en emy®e regulatorios, tales como normativas
laborales y medioambientales. Las operaciones dBCMWsus resultados financieros pueden verse
adversamente afectados por estos camBio<hile, en septiembre de 2014, el Congreso aprab6
proyecto de Ley que modificé sustancialmente éésia tributario, aumentando la carga tributaria
de las empresas, lo que limitara en parte, lardstin de recursos provenientes de utilidades a la
reinversion, que hasta ahora han sido determinamesl proceso de ahorro e inversién de la
Compaiiia.
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7. TENDENCIAS Y HECHOS RELEVANTES

Es politica de CMPC no hacer publicas sus proyeesiade resultados o sus estimaciones de
variables que pudieran incidir significativamente les mismos. El consenso de analistas de la
industria indica perspectivas razonables paraiodyctos forestales, de mantenerse condiciones de
crecimiento en la economia mundial. Sin embargoes\@osible descartar ciclos de inestabilidad
econdmica, lo que sumado a la entrada de nuevaidapagproductiva, en particular en el caso del
mercado de celulosa de fibra corta, podria teremt@$ sobre los equilibrios de los mercados.

Durante el ejercicio, los principales proyecto®gtucion son los siguientes:

Proyecto Ampliacion de la Planta de Celulosa Guaib&| Estado de Rio Grande do Sul,
Brasil. En el mes de mayo se concluyé con la coosibn e inicid el proceso de puesta en
marcha de una segunda linea de produccién de Gelelo dicha Planta, con una capacidad
de 1,3 millones de toneladas por afio de celulamagbkada de fibra corta, 1o que significd
una inversion de aproximadamente US$ 2.100 milloBste proyecto, el mas relevante de
CMPC en su historia, permitira aumentar la capakcta produccién de celulosa de CMPC
en un 46% y tendra uno de los mas bajos costosodieiqrion de la industria. Actualmente
el proyecto se encuentra en plena operacion y thuentercer trimestre produjo 265 mil
toneladas de celulosa, como se indicé anteriormente

Proyectos de Co-Generacion en el complejo Puente-ACordillera y en Planta Talagante.
Se trata de dos proyectos de generacion de eredégisica y vapor a base de gas natural en
las Plantas Puente Alto y Talagante. Estas inw@atise enmarcan en la estrategia de la
Compaifiia tendiente a lograr su autosuficiencia atema de energia eléctrica y mayor
eficiencia en los procesos. El proyecto de Pueni® Aizo su primera prueba de
sincronizacion de generacion al SIC el dia 4 déesapre y se espera complete sus pruebas
durante el cuarto trimestre. El proyecto de Taltgyae encuentra proximo a su entrada en
operacion, lo que se espera ocurra durante el neemodiembre. Ambos proyectos
implicaron una inversién conjunta de aproximadaeddS$ 102 millones y permitiran
adicionar una generacion propia de aproximadametie MW, correspondiente a
aproximadamente un 19% del consumo total de CMPChée.

Proyecto Nueva Maquina Papelera y Cogeneracidn sorfex. Durante el periodo se
completé el desarrollo de la construccion de estygeto que amplid la capacidad de
produccion de Tissue en México e implicé una ingerde aproximadamente US$ 127
millones, incluyendo una nueva maquina papeleranas lineas de conversion asociadas.
Adicionalmente, para esta misma localizacion, sg&etoplé una unidad de cogeneracion
eléctrica y vapor a base de gas natural, con weaision aproximada a los US$ 34 millones.
Estos proyectos, se encuentran en operacion.

Cartulinas CMPC se encuentra desarrollando unegtoyde continuidad operativa y
mejoramiento de calidad y productividad en Plantuld. Se contempla que este proyecto
se implemente por etapas y se espera concluyatduebprimer trimestre del 2018. En su
desarrollo completo se estima una inversion tadl8$ 122 millones.
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* CMPC Tissue acordo iniciar la construccion de uneeva unidad de conversion de
productos tissue en rollos ubicada en la localdadCariete en Peru. El proyecto considera
en etapas posteriores la incorporacion, en el mitig de una nueva maquina papelera y
unidades adicionales de conversion, almacenamiemistribucion. En total, el proyecto
estima una inversiéon de US$ 139 millones, a dekarse en un plazo aproximado de 3
afos, y permitird incrementar la produccion endlighis en 54 mil toneladas anuales.

El 22 de abril de 2014, tuvo lugar la Quincuagésomarta Junta Extraordinaria de Accionistas, en
la que se aprob6 aumentar el capital social de &sagrCMPC S.A. en US$ 250 millones, mediante
la emision de 125.000.000 acciones de pago sim nalminal. Con fecha jueves 5 de junio de 2014
el Directorio fijo el precio de colocacion en $1010or accion. Entre el 25 de junio y el 25 de julio
se efectud el periodo de opcidn preferente. Enedaf@a se suscribieron 119.284.587 acciones, lo
gue representa un 95,43% del total ofrecido. Cahde7 de agosto de 2014, el Directorio, en
consideracion con lo aprobado por la Junta Extraard de Accionistas, acordd rematar en la
Bolsa de Comercio de Santiago 5.715.413 accionegespondientes al remanente del aumento de
capital lo que se ejecut6 el dia 20 de agosto @it 2 un precio $1.432 por accion.

Desde junio de 2014 CMPC ha estado implementandoreorganizacion de sus pasivos con el
objetivo de extender el plazo de la deuda. Conafd€hde junio de 2014, Inversiones CMPC emitid
un bono por UF 5.000.000 (US$ 220 millones aproxiamaente). La emision fue a 25 afios, con una
tasa cupon del 3,5% anual. Los fondos fueron dcatis al prepago del bono CMPC-B el cual fue
emitido el aflo 2006 por un plazo de 21 afios a asa tupon anual del 4,2%. Este manejo de
pasivos redujo en aproximadamente US$ 1,2 millarmesles los gastos financieros, ademas de
aumentar el plazo promedio de la deuda corporafimenbién en junio, CMPC refinancio créditos
por US$ 100 millones para su filial en ColombiatoSscréditos vencian en 2015 y fueron
reemplazados por otros con vencimiento en 2017 (Riano, el dia 10 de septiembre Inversiones
CMPC colocé un bono en Estados Unidos acogidoradgalacion 144A de US$ 500 millones con
un vencimiento a 10 afos. La tasa efectiva de aolon fue de 4,786% anual, con spreadsobre

el bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afio28@02 Los fondos fueron utilizados para el pago
anticipado de un crédito sindicado que habia sidorggo con fecha 14 de octubre de 2011 por US$
400 millones.

Con fecha 29 de septiembre de 2014, se promulgGhéle la Ley N° 20.780 que modifica el
Sistema de Tributacion de la Renta e introducersibgeajustes al régimen tributario. La reforma
incrementa la carga tributaria a las empresas das@4% en 2014, llegando a un 27% a patrtir del
afo 2018. Por su parte, la SVS con fecha 17 décte 2014, mediante el oficio circular N°856,
instruyd que las diferencias en activos y pasivos goncepto de Impuestos Diferidos, que se
produzcan como efecto directo del incremento erata de impuestos de primera categoria
introducido por la mencionada Ley, se deberan btilitar en el ejercicio respectivo contra
patrimonio, esto es sin afectar el Estado de Randt Al cierre de septiembre de 2014, la
Compaifiia reconocié un ajuste con cargo a Ganamgiasnuladas, que signific6 un menor
Patrimonio por US$ 305 millones.

Con fecha 17 de abril de 2015, se efectud la JOntBnaria de Accionistas N° 96 de Empresas
CMPC S.A. En esta Junta se aprobé: i) los balarestsdos financieros y memoria anual del
ejercicio 2014; ii) distribuir un dividendo defiivib con cargo al ejercicio 2014 de $4 por accién a
pagar el dia 28 de abril de 2015 a los titulareaatgones inscritas en el Registro de Accionistas a
dia 22 de abril de 2015; iii) tomar conocimiento ldepolitica de dividendos a distribuir para el
ejercicio 2015 que se fij6 en 30% de la utilidaglidia; iv) designar como auditor externo de la
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Sociedad para el ejercicio 2015 a la firma EY; yesignar como clasificadores de riesgo para el
ejercicio 2015 en Chile a Fitch Clasificadora dedgp Ltda. e ICR Clasificadora de Riesgo Ltda.

Los cargos por impuestos diferidos que se genevatapdepreciacion del peso chileno y del real
brasilefio respecto del dolar han resultado sigatifios en ejercicios recientes. Si bien estos egust
en la provision no implican flujo, si introducenlatdlidad en los resultados financieros reportados.
Este efecto se origina en los negocios de los sepsd-orestal, Celulosa y Papeles de Chile y
Brasil. Estos negocios llevan, por IFRS, su cofittdd financiera en dolares pero su contabilidad
tributaria en la moneda local correspondiente. A devaluacion de las monedas de estos paises
frente al délar implica que el valor tributario lde activos medido en dolares se reduce y amplia su
brecha frente al valor financiero, provocando uron provision de impuesto diferido. A modo de
ejemplo, en el afo 2014, en que tanto el peso calmmeal sufrieron depreciaciones, la utilidad
financiera de CMPC con contabilidad tributaria é@faces hubiese sido aproximadamente US$ 98
millones mas alta.

Con fecha 28 de octubre de 2015 se comunic6 aladercomo hechos esenciales bajo la Norma
de Caracter General N° 30 de la Superintendencigaderes y Seguros, informacion relativa a
conductas contrarias a la libre competencia ergles habrian participado miembros de la plana
gerencial de la filial CMPC Tissue S.A. Dichas caonmeaciones, junto con informar de un reciente
requerimiento de la Fiscalia Nacional Econdmica ya$ medidas adoptadas por CMPC desde que
tuvo conocimiento de los hechos, hacen constaess de la reserva del hecho esencial de fecha 27
de marzo de 2015 y su actualizacién de fecha lagdsto de 2015, en los que se incluyen
antecedentes de las conductas antes enunciadasitehido de cada una de dichas comunicaciones
se incorpora y da por reproducido en el preserdbsirazonado.

La Compafia se encuentra estudiando la forma deeamsar el impacto que la infraccion pudo
haber tenido en los consumidores y evaluando @leceastitucional mas adecuado para hacerlo. No
es posible dimensionar actualmente este impactmigmo, con la informacion disponible a esta
fecha tampoco es posible estimar hoy los otros@fegue pudieran haberse generado fruto de los
hechos antes mencionados, por lo que no se hataalsprovision a este respecto.



