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SINOPSIS DEL EJERCICIO

Los ingresos por venta de Inversiones CMPC acurpglad junio de 2015 totalizaron
US$ 2.124 millones, cifra 3% inferior a la regisisael mismo periodo del afio 2014. Esta variacion
se debe principalmente a menores ventas de celdasalinas y energia eléctrica. Lo anterior se
vio contrarrestado, en parte, por mejores ventbsegmcio Tissue.

El EBITDA consolidado de Inversiones CMPC al 3qudeo de 2015 fue de US$ 416 millones, 9%
inferior al registrado en el mismo periodo del &84, principalmente por menores ventas de los
segmentos Celulosa y Papeles.

El resultado consolidado de Inversiones CMPC eherisemestre de 2015 fue una utilidad de
US$ 11 millones, que se compara con una utilidadJ88 149 millones registrados el mismo
periodo del afio anterior. Esto se debe fundameeatdéra un menor EBITDA y a un mayor cargo
en la provision de impuestos diferidos por US$ 9lones, el cual se origina por la devaluacion
del real brasilefio y del peso chileno, que aumikentiferencia entre los valores tributarios de los
activos, que se registran en moneda local, y slasegfinancieros, que se contabilizan en délares.
No obstante lo anterior, dado que parte sustamtesdos ingresos de Inversiones CMPC es en
dolares y su costo en pesos chilenos y realedditasj la depreciacion de estas monedas implica
mayores margenes medidos en doélares. Sin embatgomejora en el resultado operacional no es
recogida instantaneamente, ya que dichos mayoregenes se materializan en periodos
posteriores.

Durante el mes de mayo y de acuerdo a lo programama su operacion la segunda linea de
produccion de la Planta Guaiba en Brasil. Este gmtoy el mayor de Inversiones CMPC en su
historia, aumenta su capacidad de produccion ddosal en un 46% de 2,8 a 4,1 millones de
toneladas anuales. Al 31 de julio, la nueva lingaid producido 156.341 toneladas de celulosa de
las cuales se habia vendido a clientes 81.543aasl Se espera que esta segunda linea alcance su
produccion de disefio durante el cuarto trimestrestie afio.

Resumen por segmento:

El negocio de Celulosa tuvo ingresos por ventasreetos en el periodo 4% inferiores al afio
anterior, debido a menores volimenes de venta é&asifibras, a menor precio de celulosa fibra
larga y a menores ingresos por ventas de energ@fdrieh al SIC asociadas a fallas en 2
turbogeneradores, uno en Laja y otro en SantallEBE DA tuvo una reducciéon de 16%, debido a
menores ingresos por ventas y por mayores gastomedes da Planta Guaiba.

El negocio de Papeles tuvo ingresos por ventascarts inferiores en 7% respecto a igual periodo
del afio anterior, debido a menor volumen y pregitagexportacion de cartulinas. Ello se compensa
parcialmente por mayores volimenes de venta delgsmpara corrugar y papeles graficos. El

EBITDA del negocio mostré una disminucion de 17%pexto a igual periodo del afio 2014, debido
a un menor volumen de ventas, compensado por negastos fijos.

En el negocio de Tissue, los ingresos por ventdraros un buen desempeiio expresado monedas
locales. Sin embargo, la depreciacion de las mandddos paises donde Inversiones CMPC opera
tuvo un efecto negativo sobre los ingresos expoessad dolares, lo cual causd que los ingresos
totales del negocio Tissue se mantuvieran en rav@hailares a igual periodo del afio anterior. El
EBITDA, por su parte, registr6 un aumento de 16%mmarado con el mismo periodo del afio
anterior, el que se debe principalmente a men@&®€ operacionales y gastos fijos.
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Otros resultados:

En Otras Ganancias (Pérdidas) acumuladas a jun0#® se registr0 una pérdida contable por
USS$ 52 millones, correspondientes principalmeniaapérdida de US$ 23 millones en operaciones
con derivados financieros que permutan pasivosfea doélares y una mayor Provision por Juicios
y Contingencias de US$ 13 millones. Cabe sefakalajpérdida por derivados financieros indicada
anteriormente tiene como contrapartida una ganaugigvalente en la linea Diferencias de Cambio
por la reduccion del valor del pasivo en UF exptesen dolares.

En Impuestos a las Ganancias, a junio de 2015gs&tnde un cargo por US$ 142 millones, que se
compara con el cargo de US$ 40 millones por el misancepto registrado en el afio anterior. Esto
se produjo fundamentalmente debido a la apreciaggndolar frente al peso chileno y al real
brasilero, lo que impacta a la valoracion de lagrsiones de la Compafia en el exterior y a la
diferencia entre la valorizacion financiera y ttdmia del activo fijo.

De los parrafos precedentes se desprende que aptecihciones de las monedas locales,

especialmente del peso chileno y del real brasilesoresultados de Inversiones CMPC tienden a
reflejar ganancias en Diferencia de Cambio, pemisino tiempo reflejan pérdidas por el ajuste en

la provision de Impuestos Diferidos, que puedemssyores a las anteriores, como ha sucedido en
este periodo. Si bien estos ajustes en la provisxddmplican flujo de caja, si introducen volatidl

en los resultados financieros reportados. No obstamanterior, dada la correlacion de los ingresos

de Inversiones CMPC respecto del ddélar y las compis de costos indexadas a las monedas
locales, las depreciaciones del peso y del redliéarp mayores margenes medidos en ddlares. Sin
embargo, esta mejora en el resultado operacionasn@cogida instantaneamente, ya que dichos
mayores margenes se materializan en periodos jposter

La Deuda Financietade la Compafiia alcanzé US$ 4.246 millones al 3Gude de 2015,
comparada con los US$ 4.170 millones registrad@ ale junio de 2014. La Céjal 30 de junio

de 2015 totaliz6 US$ 614 millones. Con esto, la de&inanciera neta de Inversiones CMPC
(Deuda Financiera menos caja) al 30 de junio dé 20danz6 US$ 3.633 millones, aumentando
US$ 528 millones en comparacion a la misma fechafie anterior. Asimismo, la relacion deuda
neta sobre EBITDAaumenté desde 3,08 veces al 30 de junio de 20341aveces al 30 de junio
de 2015. El aumento de la Deuda Financiera se gebwipalmente a la necesidad de
financiamiento del proyecto Guaiba I, el cual ilmopa una inversion de US$ 2.100 millones y que
al 30 de junio de 2015 acumulaba desembolsos p&rlUH 4 millones. Con la puesta en operacion
de este proyecto se espera reducir progresivartgergacion de endeudamiento.

! 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 componentdsEd¢ado de Resultados Consolidado de
Inversiones CMPC S.A.

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

Acum. Junio 2015 2T 2015 Acum. Junio 2014 2T 2014
Ingresos Ordinarios, Total 2.124.263 1.052.559 2.191.263 1.109.419
Costo de Operacid(?'? (1.421.903) (689.329) (1.435.312) (735.075)
Margen de Explotacién 702.360 363.230 755.951 374.344
Otros costos y gastos de operaézlbn (286.229) (137.854) (299.649) (155.360)
EBITDA 416.131 225.376 456.302 218.984
% EBITDA/Ingresos de explotacién 20% 21% 21% 20%
Depreciacién y Costo Formacién Plantaciones Emg’ (162.845) (80.536) (162.177) (82.537)
Ingresos por Crecimiento de Activos Biologicos Néto 14.790 5.048 9.475 4.280
Resultado Operacional 268.076 149.888 303.600 140.727
Ingresos financieros 27.829 13.981 36.108 17.590
Costos Financieros (96.791) (49.477) (95.377) (48.581)
Participacion en Ganancia (Pérdida) de Asociadas. ) (2 (8) (92) (41)
Diferencia de cambio 10.054 7.587 (693) 9.208
Resultados por Unidades de Reajuste (4.902) 993 6@4.0 (13.777)
Otras Ganancias (Pérdidas) (51.594) (25.627) (29.850) (1.008)
Ganancia (pérdida) Antes de Impuestos 152.670 97.337 189.628 104.118
Impuesto a las Ganancias (141.591) (133.998) (40.241) (4.689)
Utilidad Neta (Ganancia) 11.079 (36.661) 149.387 99.429
Margen neto® 1% -3% 7% 9%

(1) Costo de Ventas menos depreciacion, menos dostacion de plantaciones explotadas, menos naysto de la parte explotada y vendida de las
plantaciones derivado de la revalorizacion porregimiento natural. (Ver nota 13: Activos Biol6gijo

(2) Costos de Distribucion, Gastos de AdministmagidOtros Gastos por Funcion.

(3) Costo de formacion de plantaciones explotafi&s.nota 13: Activos biolégicos).

(4) Ganancia por crecimiento natural de plantacgon@nos mayor costo de la parte explotada y ven@iér nota 13: Activos Bioldgicos).
(5) Utilidad neta (ganancia) / Ingresos ordinaribstal.

Empresas CMPC S.A., controladora del 99,999% dade®nes de Inversiones CMPC S.A., es uno
de los principales fabricantes de productos folestale Latinoamérica. Sus productos mas
relevantes son: madera aserrada y remanufactysadales contrachapados (plywood), celulosa de
fibras larga y corta, cartulinas, papel para carugajas de cartdon corrugado, otros productos de
embalaje, productos tissue y sanitarios. InversiddBIPC es la entidad que consolida tres de las
cuatro areas de negocios de Empresas CMPC, estaSedalosa, Papeles y Tissue.

Durante el primer semestre de 2015 los ingresovgruias de Inversiones CMPC disminuyeron un
3% en comparacion al afio 2014, mientras que lowsae operacion disminuyeron en 1%. El
margen de explotacion fue de US$ 702 millones.

El EBITDA consolidado de Inversiones CMPC del prinsemestre de 2015 alcanzé US$ 416

millones, 9% inferior al obtenido el afio anteriBste resultado se explica por disminucion en los
ingresos por venta, lo cual se debe a un menomaude venta de ambas fibras de celulosa, a un
menor precio de celulosa fibra larga, a menor velum precio de venta de cartulinas, y a menores
ingresos por venta de energia eléctrica. Lo amtesgovio levemente compensado por mayores
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ventas de productdsssue. A junio de 2015 el margen EBITDA sobre @sgis ordinarios fue de
20%, margen inferior al registrado en igual periddbaio anterior de 21%.

La Fig. N°1 muestra la distribucién del EBITDA pimea de negocio a junio de 2015 con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Se aprecia quegrhento Tissue aumenté respecto a la del mismo
periodo del afio anterior llegando a un 26%, funcéah@ente por menores costos totales y mayor
volumen, compensado por menores precios medidafokames. EI segmento Celulosa redujo su
participacion a un 52%, debido a menores volimdeegenta de celulosa de ambas fibras y menor
precio de la celulosa fibra larga. Finalmente eginsento Papeles disminuyo su participacion a 17%
debido principalmente a menores volumenes y pragasartulinas.

Fig. N° 1: Distribucion de EBITDA por Negocio
Basado en valores en délares, acumulado afio 2015
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A junio de 2015 se registr6 una utilidad por Difasi@as de Cambio de US$ 10 millones, que se
explica por la depreciacion del peso chileno y twakilefio respecto del délar en el periddo.
efecto, dado que Inversiones CMPC tiene posiciadd& neta en ambas monedas y que el peso
chileno se ha depreciado un 5,3% durante el aid 20dl real brasilefio un 16,6%, los pasivos
denominados en estas monedas locales disminuyereal@ en délares. Lo anterior, es superior a
la pérdida de US$ 1 millones por el mismo conceptgistrada en igual periodo del afio 2014,
periodo en el cual el peso chileno se deprecicentspdel délar un 5,4% vy el real brasilefio se
aprecié un 6,0%.

Por su parte, en Resultado por Unidad de Reajustntd el periodo se registré una pérdida de
US$ 5 millones, que se compara positivamente canpéndida de US$ 24 millones el afio 2014,
explicado por el menor nivel de reajuste de la Bdide Fomento (UF) en Chile respecto del mismo
semestre del afio anterior. Adicionalmente, el gotocétras Ganancias (Pérdidas) mostré un
resultado negativo de US$ 52 millones durante e 8615, debido principalmente por la

liquidacion de derivados financieros que permutasiyos emitidos originalmente en UF a délares
por US$ 23 millones, los cuales tienen su conttajzren parte, en la utlidad registrada en
Diferencias de Cambio.

En la linea de Impuestos a las Ganancias, a jumio 2015 se registr6 un cargo por
US$ 142 millones, superior a los US$ 40 millonggsteados en igual periodo del afio anterior. Esta
diferencia se explica principalmente por una mayowrision por Impuestos Diferidos por US$ 92
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millones, explicados fundamentalmente por la degc&n del peso chileno y real brasilefio

respecto del ddlar, lo que produce una mayor dif@éaeentre las bases financiera y tributaria,

principalmente por la revalorizacién de actftoBor su parte, el gasto por Impuestos Corrientes
alcanzo US$ 75 millones, US$ 10 millones mayor quefo anterior, debido al efecto de la

fluctuacién de cambio en las inversiones de Invees CMPC fuera de Chile y al alza de la tasa de
Impuesto a la renta en Chile.

2.1.- Andlisis de las ventas

Inversiones CMPC se caracteriza por su diversificacle productos y mercados. Los ingresos
ordinarios a junio de 2015 alcanzaron US$ 2.124omek, inferiores en un 3% a los ingresos
ordinarios del afio 2014. Esta baja obedece fund@ainggnte a una disminucion de ingresos de
ventas de exportacion de 7%, debido a un menomauy precio de venta de cartulinas, a un
menor volumen de venta de ambas fibras de celylasanor precio de celulosa fibra larga.

La Fig. N° 2 muestra que las ventas locales deidiabgs extranjeras aumentaron su peso relativo
en un punto porcentual respecto del mismo periagloafio 2014, mientras que las ventas de
exportacion disminuyeron en un punto porcentuas. \lentas locales en Chile mantuvieron su peso
relativo.

Fig. N° 2: Distribucion de Ventas a Terceros
Basado en valores en délares, acumulado afio 2015
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“Ver Notas N°s 21 y 36 de los Estados Financieras@iaados.
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El aporte relativo de cada una de las areas deciegie Inversiones 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 los segmentos Tissue atdnsenpeso relativo de las ventas consolidadas
con respecto del mismo periodo del afio anteriogntras que los segmentos Celulosa y Papeles
disminuyeron su participacion relativa en un puat83% y 23% respectivamente.

La Fig. N° 4 muestra la distribucion 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 el primer semestre de 2fs5/dntas en Argentina aumentaron su
participacion relativa, lo cual se debe a un magdumen de venta en el segmento Tissue. Por otro
lado Asia, Europa y Brasil disminuyeron su impoctarrelativa respecto del mismo periodo del afio
anterior. En Asia y Europa la disminucion se debidn menor volumen y precios de celulosa y
cartulinas, mientras que en Brasil la disminuciérdebe a una disminucion del volumen de venta
local de celulosa y papeles por una parada de maEateprolongada en Planta Guaiba I.

2.2.- Analisis de los segmentos

Los Resultados por segmentos se muestran en la INaBl

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

Total
Conceptos Forestal Celulosa Papeles Tissue segmentos Otrog? Ajustes ® Total Entidad

Acumulado al 30 de junio de 2015

Ingresos procedentes de clientes externos y 57,4 876,7 4995 906,3 2.340,0 24,7 (240,4) 2.124,3
relacionados

EBITDA determinado por segment® 22,4 219,5 71,2 109,1 422,2 0,3) (5,7) 416,1
EBITDA/Ingresos de explotacion 39% 25% 14% 12% 18% 20%

Acumulado al 30 de junio de 2014

Ingresos procedentes de clientes externos 'y 50.0 918.6 536.6 907.6 2.412.8 231 (244,6) 2.191.3
relacionados ' ! ' ' T ’ ' U
EBITDA determinado por segmentd 17,0 262,5 85,3 94,2 458,9 (2,2) (0,4) 456,3
EBITDA/Ingresos de explotacion 34% 29% 16% 10% 19% 21%

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

(2) Corresponde a las operaciones de InversioneB@8ervicios Compartidos y Portuaria CMPC, nauiidiels en los segmentos principales.

(3) Ajustes y eliminaciones entre segmentos deami@n de la misma entidad.

Celulosa: Los ingresos por ventas a terceros en el primeestendel afio 2015 disminuyeron un

4% respecto del mismo periodo del afio 2014, exjbigaincipalmente por un menor precio de

fibra larga (-10%) y por un menor volumen de celalale fibra corta y larga, por una menor
produccion en Brasil debido a paradas programadgslathta y menor produccion en Planta Laja.
Lo anterior fue parcialmente compensado por un mayecio de exportacion de celulosa fibra

corta. Adicionalmente, se registraron menores Bagepor venta de energia eléctrica al SIC de
US$ 43 millones con respecto al primer semestrafelanterior por fallas en 2 turbogeneradores,
uno en Santa Fe y otro en Laja.

Los costos de venta de esta area de negocio aunrenta punto porcentual con respecto a los
registrados en el mismo periodo del afio anteridEBETDA disminuy6 un 16%, explicado por las
menores ventas, por aumentos de gastos de mamtenciGuaiba | y por un aumento en los costos
debido a una mayor compra de energia eléctridatahsa, principalmente en las Plantas de Chile.

Papeles:Durante el primer semestre de 2015 los ingresawigig/eron un 7% respecto a igual
periodo del afio anterior, debido principalmente enones ventas valoradas de exportacion de
cartulinas. Lo anterior se compensa en parte pgoraa volimenes de venta de exportacion y en el
mercado chileno de papeles para corrugar y papefdicos. Los costos de venta de esta area de
negocio disminuyeron en 5% respecto del mismo geritel afio anterior, explicado por menor
volumen de venta y mayores eficiencias operacisn@si, el EBITDA de este negocio durante
2015 mostré una disminucion de 17% respecto a gerdbdo del afio 2014.
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Tissue:Los ingresos por ventas en monedas locales auroargarun 17% respecto al acumulado a
junio del afio anterior. No obstante lo anteriomiégreciacion de las distintas monedas locales, que
afectd principalmente las operaciones en BrasilleGh Argentina, implicé que los ingresos por
ventas del afio 2015 medidos en ddlares se mardavar los mismos niveles que en el mismo
periodo del afio 2014, a pesar del aumento de volureadido. EI EBITDA aumentd en 16%
respecto a igual periodo del afio 2014. Esto se gaheipalmente a mejor desempefio de los
ingresos por ventas en monedas locales y a unandisi@n en los costos de operacion.



Rut:
Periodo

: 96596540-8

: 01-01-2015 al 30-06-2015 ANAL I S I S RAZO NADO Pégina 9 de 22

3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONS OLIDADO

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

El Activo Corriente presentdé una disminuciéon net dS$ 464 millones. Esto se refleja
principalmente en una disminucion de Efectivo y iZalentes al Efectivo de US$ 465 millones,

Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrang Ne US$ 62 millones y Otros Activos

Financieros de US$ 46 millones. Lo anterior es camspdo parcialmente por un aumento en
Activos Biolégicos de US$ 82 millones.

Los Activos No Corrientes presentan un aumento detdS$ 653 millones, debido principalmente
al incremento en Propiedades, Planta y Equipo&JB& 846 millones, destacando la finalizacion de
la nueva linea de celulosa en Brasil. Lo anterercempensado parcialmente por una baja en
Activos Biol6gicos por US$ 142 millones. Esta disotion se debe la reclasificacion de
plantaciones del Activo No Corriente al Corrienteducto de la puesta en marcha del proyecto
Guaiba Il y a la pérdida por siniestros forestales.

El Patrimonio presenta una disminucion de US$ 4@dibmes, lo cual se explica por un ajuste en
Ganancias Acumuladas de US$ 154 millones contaditizen septiembre de 2014 (producto del
efecto de la Reforma Tributaria en impuestos difesiy la aplicacion del Oficio Circular N°856 de

la SVS) y una disminucién de Otras Reservas por 2B$millones por efecto de la contabilizacion
de cambios en las posiciones de cobertura.

Tabla N° 3: Resumen del Estado de Situaciéon Finareria
Cifras en Millones de Dolares

Junio '15 Diciembre '14 Junio '14

Activos Corrientes 2.765 3.281 3.229

Activos No Corrientes 8.702 8.505 8.049
Total Activos 11.467 11.786 11.278

Pasivos Corrientes 1.220 1.507 1.373

Pasivos No Corrientes 5.112 5.103 4.362
Total Pasivos 6.332 6.610 5.736
Patrimonio Total 5.135 5.176 5.542

Total Patrimonio y Pasivos 11.467 11.786 11.278
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Tabla N° 4: Indicadores Financieros del Estado deitBiacion Financiera

Junio '15 Diciembre '14 Junio '14
Liquidez (veces)
Liquidez Corriente:
Activo Corriente / Pasivo Corriente 2,27 2,18 2,35
Razén Acida :
Activos Disponibles (Corrientes - Inventarios - BagAnticipados) / 1,53 1,59 1,71
Pasivo Corriente
Endeudamiento
Raz6n endeudamiento :
Total Pasivos / Patrimonio Atribuible a Controlador 1,27 1,31 1,06
Proporcién de Deuda Corto Plazo:
Pasivo Corriente / Total Pasivos 19,3% 22,8% 23,9%
Proporcién Deuda Largo Plazo:
Pasivo No Corriente / Total Pasivos 80,7% 77,2% 76,1%
Cobertura de Costos Financieros:
Ganancia antes de impuestos y costos financietostos financieros 2,58 2,79 2,99
Valor libro por accién (US$)
Patrimonio Atribuible a Controladora / N° de accies 25,0 25,2 27,0
Actividad
Rotacién de activos
Ingresos Ordinarios (anualizado) / Activos Totaleemedio del periodo 0,37 0,39 0,40
Rotacién de inventarios
Costo de Venta (anualizado)/ Inventario Promedibpigiodo 3,65 3,71 3,68

Permanencia de inventarios
Inventario Promedio del periodo *360/Costo de Vef#aualizado) 98.7 dias 97 dias 977 dias
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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

Junio '15 Diciembre '14 Junio '14
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizaelgsactividades de operacion 280,7 750,7 385,7
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizeelgsactividades de inversién (441,2) (1.401,7) (586,8
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizaelgsactividades de financiacién (319,4) 890,3 348,3
Incremeqto neto (disminucion) gn el efectivo y equilentes al efectivo, antes del efecto de (479.9) 2392 1472
los cambios en la tasa de cambio
Efectos de la variacion en las tasas de cambicesall®fectivo y equivalentes al efectivo (12.:6) 69.7) 8)
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivaintes al efectivo (492,5) 169,5 1424
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio geriodo 1.093,0 923,5 923,5
Efectivo y equivalentes al efectivo al saldo finalel periodo 600,6 1.093,0 1.065,9
Depdsitos a plazo de entre 90 dias y un afio 13,0 0,0 0,0
Caja al final del periodo 613,6 1.093,0 1.065,9

El comportamiento de los principales componenté$ldgo de Efectivo consolidado al 30 de junio
de 2015, respecto del 30 de junio de 2014, egeiesite:

Las actividades operacionales consolidadas gemerdhgos operacionales positivos por
US$ 281 millones al 30 de junio de 2015 (US$ 38&mes al 30 de junio de 2014).

Las actividades de inversion consolidadas al 3fucie de 2015 significaron un uso de fondos por
US$ 441 millones (US$ 587 millones al 30 de junie 2014). Estos flujos corresponden
principalmente a la Inversibn Neta en Compra depiedades, Planta y Equipos por
US$ 475 millones (US$ 626 millones al 30 de june2014), Pagos derivados de Contratos de
Futuro, a Término, de Opciones y de Permuta Fieaagor US$ 48 millones (US$ 46 millones al
30 de junio de 2014) y Compras de otros Activos axgh Plazo por US$ 13 millones
(US$ 12 millones al 30 de junio de 2014). Lo amiese compensa parcialmente con Cobros
procedentes de Contratos de Futuro, a Término, peio@es y de Permuta Financiera por
US$ 81 millones (US$ 23 millones al 30 de junicz6é4).

Los flujos netos de financiamiento consolidado @Ide junio de 2015 representaron un egreso de
fondos por US$ 319 millones, explicado por Reentmtie préstamos por US$ 482 millones, que
corresponde principalmente al pago del bono BCMPé&hrAnarzo de 2015, e Intereses Pagados por
US$ 96 millones. Lo anterior se compensa por Ingsoprocedentes de Préstamos de Corto Plazo
por US$ 157 millones e Importes procedentes dednés de Largo Plazo por US$ 101 millones
(ver Nota N°22.2, Informacion Adicional sobre lasnipales Pasivos Financieros, letra e).
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5. ANALISIS DE LA UTILIDAD Y DIVIDENDOS

Inversiones CMPC presentd &0 de juniode 2015 una utilidad de US$ 11 millones, cifra gae

compara con una utilidad de US$ 149 millones reggist el mismo periodo del afio 2014.

Los principales indicadores de rentabilidad segrs en la Tabla N°6.

Tabla N° 6: Indicadores de Rentabilidad

Junio '15 Diciembre '14 Junio '14
Utilidad sobre ingresos (anual):
Ganancia / Ingresos Ordinarios 0,52% 3,27% 6,82%
Rentabilidad anual del patrimonio:
Ganancia / Total Patrimonio promedio del periodg (1 0,43% 2,75% 5,49%
Rentabilidad anual del activo:
Ganancia / Activos promedio del periodo 0,19% 1,27% 2,72%
Rendimiento anual de activos operacionales:
Resultado Operacional (2) / Activos Operacionalesnpedio del periodo (3) 5,82% 6,77% 7,29%
Retorno de dividendos:
Div. Pagados (afio movil) / Precio de mercado dadaion (4) No aplicable No aplicable No aplicable
Utilidad por accion (US$):
Utilidad del periodo (Ganancia atribuible a la Caatadora) / N° acciones (5) 0,06 0,71 0,75

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

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

(4) Precio de mercado de la Accién: Precio bursglétla accion al cierre del periodo.
(5) Considera nimero de acciones promedio delgerio
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6. ANALISIS DE RIESGOS Y POSICION DE CAMBIO

Inversiones CMPC y sus subsidiarias estan expuestas conjunto de riesgos de mercado,
financieros y operacionales inherentes a sus negodnversiones CMPC busca identificar y

administrar dichos riesgos de la manera mas adaccal el objetivo de minimizar potenciales

efectos adversos. El Directorio de Empresas CMP&trimde Inversiones CMPC, establece la
estrategia y el marco general en que se desenviaehgministracion de los riesgos en la Compaifiia,
la cual es implementada en forma descentralizatdavés de las distintas unidades de negocio. A
nivel corporativo, las Gerencias de Finanzas, @torila y Auditoria Interna coordinan y controlan

la correcta ejecucion de las politicas de prevengiOmitigacion de los principales riesgos

identificados.

6.1.- Riesgo de mercado

Un porcentaje considerable de las ventas de lrorersi CMPC proviene de productos que son
consideradogommodities cuyos precios dependen de las condiciones pmeates en mercados
internacionales, en los cuales la Compairiia no tieaggravitacion significativa ni control sobre los
factores que los afectan. Entre estos factoresaachestlas fluctuaciones de la demanda mundial
(determinada principalmente por las condicionesné@cuocas de Asia, Norteamérica, Europa y
América Latina), las variaciones de la capacidatalada de la industria, el nivel de los inventgrio
las estrategias de negocios y ventajas competitigdes grandes actores de la industria forestal, |
disponibilidad de productos sustitutos y la etapaleciclo de vida de los productos.

Una de las principales categorias de productos nderdiones CMPC es la celulogaaft
blanqueada, la cual representa un 30% de la ventsokdada y es comercializada a cerca de 270
clientes en 44 paises en Asia, Europa, Américagafiia. Cabe sefialar que actualmente, ademas de
nuestra propia expansion en Guaiba, existen vanmgectos de nuevas lineas de produccion de
celulosa, recientemente puestos en marcha, enrgotisn o en avanzado estado de desarrollo en
Brasil, e Indonesia, entre otros, por lo que séci@at un aumento relevante de la oferta en los
préximos afios y por tanto un potencial efecto atven los precios de mercado.

Al respecto, Inversiones CMPC se beneficia deVardificacion de negocios e integracién vertical
de sus operaciones, teniendo cierta flexibilidae paministrar asi su exposicion a variacioned en e
precio de la celulosa. El impacto provocado por poaible disminucion en los precios de la
celulosa es parcialmente contrarrestado con inerente margenes en las ventas de productos con
mayor elaboracion, especialmente tissue y carsllina

6.2.- Riesgos financieros

Los principales riesgos financieros que Inversiot®@gPC ha identificado son: riesgo de
condiciones en el mercado financiero (incluyenaésgo de tipo de cambio y riesgo de tasa de
interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

Inversiones CMPC concentra gran parte de las opeex financieras de endeudamiento y
colocacion de fondos, cambio de monedas y conidatate derivados en sus subsidiarias. Esto
tiene como finalidad optimizar los recursos, logemonomias de escala y mejorar el control
operativo. El endeudamiento de las subsidiarias ggmarado ocurre sélo cuando esto resulta
ventajoso.
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6.2.1.- Riesgo de condiciones en el mercado finagra

() Riesgo de tipo de cambiolnversiones CMPC se ve afectada por las fluctuasiate monedas,

lo que se expresa de dos formas. La primera de stlare aquellos ingresos, costos y gastos de
inversion de Inversiones CMPC, que en forma directadirecta estdn denominados en monedas
distintas a la moneda funcional. La segunda formgue afectan las variaciones de tipo de cambio
es por diferencias de cambio y provision de impsgediferidos, 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 halcgue en el caso de Inversiones CMPC es el
dolar de los Estados Unidos de América.

Las exportaciones de Inversiones CMPC y sus su#gdirepresentaron aproximadamente un 40%
de la venta del ejercicio, siendo los principalestithos los mercados de Asia, Europa, América
Latina y Estados Unidos. La mayor parte de estatasale exportacion se realiz6 en délares.

Por otra parte, las ventas domeésticas de InversiGMPC en Chile y las de sus subsidiarias en
Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, PeyaUruguay, en sus respectivos paises,
representaron en el ejercicio un 60% de las vetttdes de la Compafiia. Dichas 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 junio de 2015 se tenia cubierta una proporsignificativa de las ventas estimadas de
cartulinas y maderas en Europa, en euros, haafeoe?017.

Considerando que la estructura de los flujos derbiones CMPC esta altamente indexada al dolar,
se han contraido pasivos mayoritariamente en estaeda. En el caso de las subsidiarias
extranjeras, dado que éstas reciben ingresos eedadocal, parte de su deuda es tomada en la
misma moneda a objeto de disminuir los descalceadeaicos y contables. Otros mecanismos
utilizados para reducir los descalces contables administrar la denominacion de moneda de la
cartera de inversiones financieras, la contratacgasional de operaciones a futuro a corto plazo vy,
en algunos casos, la suscripcibn de estructuras opmiones, sujeto a limites previamente
autorizados por el Directorio de Empresas CMPC rilale Inversiones CMPC, las que, en todo
caso, representan un monto bajo en relacién alasay totales.

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 respectoodeaéflejados en la contabilidad tributaria, cuando
la moneda funcional financiera (dolar de los Essddoidos de América) es diferente de la tributaria
(moneda local de la respectiva unidad de negoé&is)o se produce fundamentalmente en los
negocios de los segmentos Forestal, Celulosa yidsage Chile y Brasil. Asi, una devaluacion de
las monedas de estos paises frente al délar imtiaamayor provision de Impuesto Diferido. Si
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bien estos ajustes en la provision no implicanofigi introducen volatilidad en los resultados
financieros reportados.

(i) Riesgo de tasa de interés:Las inversiones financieras de Inversiones CMPGinest
preferentemente remuneradas a tasas de intergsliiifanando el riesgo de las variaciones en las
tasas de interés de mercado. Para aquellas dewgatasa de interés es flotante, Inversiones CMPC
minimiza el riesgo mediante la contratacion dewdelos.

Inversiones CMPC tiene pasivos financieros a taeamterés flotante por un monto de US$ 91

millones al 30 de junio de 2015 a una tasa promadii@l de 1,2% en dolares. Un desviacion de 100
puntos base de la tasa implica un cambio en eb dimstnciero anual de Inversiones CMPC de US$
0,9 millones.

6.2.2.- Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge principalmente de lantwad insolvencia de algunos de los clientes de
Inversiones CMPC vy, por tanto, de la capacidad edmudar cuentas por cobrar pendientes y
concretar transacciones comprometidas.

Inversiones CMPC administra estas exposicionesangslia revision y evaluaciéon permanente de
la capacidad de pago de sus clientes, que se a&traira través de un Comité de Crédito

Corporativo y mediante la transferencia del rie@didizando cartas de crédito o seguros de crédito)
0 garantias, que cubren en conjunto la mayor mitéas ventas de exportacion y de las ventas
locales.

Hay también riesgos de crédito en la ejecuciongiraziones financieras (riesgo de contraparte).
Este riesgo para Inversiones CMPC surge cuandtedgigosibilidad de que la contraparte de un
contrato financiero sea incapaz de cumplir coroldgaciones financieras contraidas, haciendo que
Inversiones CMPC incurra en una pérdida. Para digiméste riesgo en sus operaciones financieras,
Inversiones CMPC establece limites individualegxjgosicidon por institucion financiera, los cuales
son aprobados periédicamente por el Directorio mgriesas CMPC, matriz de Inversiones CMPC.
Ademas, es politica de Inversiones CMPC operar lzamcos e instituciones financieras con
clasificacion de riesgo similar o superior a las tjgne Empresas CMPC.

6.2.3.- Riesgo de liquidez

Este riesgo se generaria en la medida que la Campafipudiese cumplir con sus obligaciones
como resultado de liquidez insuficiente. Invers®@MPC administra estos riesgos mediante una
apropiada distribucién, extension de plazos y Aamidn del monto de su deuda, asi como el
mantenimiento de una adecuada reserva de liquidam yprudente manejo de sus flujos
operacionales y de inversion.

Inversiones CMPC S.A. concentra las deudas de agbsidsarias operativas y financia sus
operaciones. Las deudas se contraen a través ditosrbancarios y bonos colocados tanto en los
mercados internacionales como en el mercado lec@lhile.

Cabe sefalar que su prudente politica financienateaida en la Politica de Objetivos Financieros
de Empresas CMPC (ver Nota N°3 de los Estados Eier@s Consolidados), matriz de Inversiones
CMPC, sumada a su posiciéon de mercado y calidadctieos, permite a Empresas CMPC S.A.
contar con la clasificacion de crédito internaclaie@BBB- segurStandard & Poor'sBBB+ segun
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Fitch Ratingsy Baa3 seguMoody’s,una de las mas altas de la industria forestaklpapelulosa
en el mundo.

6.3.- Riesgos operacionales
6.3.1.- Riesgos de operaciones industriales

Paralizaciones de instalaciones productivas de dnp2fiia 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 Inversiones CMPC. Detirdos eventos mas significativos que pueden
generar paralizaciones se incluyen terremotos,ndios, fallas de equipos, interrupcion de

suministros, derrames, explosiones, inundaciorexglias y terrorismo. También, cabe dentro de
este punto los riegos de paralizacidbn provenied&gesacciones ilegales de terceros, tales como
tomas, bloqueos y sabotaje.

El objetivo de la gestion de riesgos operacionalednversiones CMPC es proteger de manera
eficiente y efectiva a los trabajadores, los astide la Compafiia, el medio ambiente y la marcha de
los negocios en general. Para ello, se adminiginaforma equilibrada medidas de prevencion de
accidentes, pérdidas y coberturas de segurosalfdjtr en prevencion de pérdidas es sistematico y
se desarrolla segun pautas preestablecidas, selseyagregan inspecciones periodicas realizadas
por ingenieros especialistas de compafias de seghdicionalmente, Inversiones CMPC tiene un
plan de mejoramiento continuo de su condicion eggo operacional 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.

Inversiones CMPC vy sus subsidiarias mantienen ataatas coberturas de seguros para protegerse
de una parte sustancial de sus principales riegtgias transferencias de riesgos estan contratadas
con compafias de seguros locales y reasegurador@sacionales destacados. Los riesgos
asociados a las actividades operacionales de [gscios son reevaluados permanentemente para
optimizar las coberturas, segun las ofertas cotnsetidel mercadden general, las condiciones de
limites y deducibles de las polizas de segurosstblecen en funcion de las pérdidas maximas
estimadas para cada categoria de riesgo y deddgcames de oferta 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 spéididas por incendios y otros riesgos de la
naturaleza, los que también tienen cobertura pgateigdeguros, con limitaciones por deducibles y
maximos indemnizables determinados en concordaocidas péerdidas histéricas. Otros riesgos no
cubiertos, tales como los bioldgicos, podrian afeatdversamente las plantaciones. Si bien estos
factores en el pasado no han provocado dafios iampesta las plantaciones de Empresas CMPC,
matriz de Inversiones CMPC, no es posible descltacurrencia de eventos fuera de los patrones
historicos, que generen pérdidas significativas, gucima de las coberturas contratadas. Cabe
sefalar que la zona sur de Chile sufri6 en la teatjaorecién pasada uno de sus veranos mas Secos
en los ultimos 50 afios, lo que genera condicioaesrébles para el desarrollo y propagacion de
incendios e indirectamente favorece el ataquegleak 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 Inversiones CMR®@lucra una compleja logistica en la cual el
abastecimiento oportuno en calidades y costosgilanas y servicios es fundamental para mantener
su continuidad operativa y competitividad.

Inversiones CMPC procura mantener una estrech&idgelade largo plazo con sus empresas
contratistas, con las que existe un trabajo permang sistematico en el desarrollo de altos
estandares de operacion, con énfasis en la seduiliglasus trabajadores y en la mejora de sus
condiciones laborales.

Respecto de la energia eléctrica, las operaciomégstriales de Inversiones CMPC cuentan
mayoritariamente con suministro propio de energbaréir de la generacion a base de biomasa y/o
con contratos de suministro. En los ultimos afimgernsiones CMPC ha incrementado su capacidad
de generacion propia por la via de inversionesnitiades de cogeneracion, contindia desarrollando
un plan de inversiones en nuevas unidades y euali@nveniencia de incorporar proyectos
adicionales en el futuro. No obstante lo antedarante los afios 2014 y 2015, la generacién propia
mas los contratos de suministros vigentes, implicaniéficit neto en las operaciones en Chile del
14% del consumo, el que debera ser abastecido srereladospot Ademas, las plantas tienen
planes de contingencia para enfrentar escenarstsicte’os de suministro. Sin embargo, las
debilidades del sistema eléctrico chileno continganerando mayores costos para Inversiones
CMPC. A pesar de la reduccion en los precios detole® y otros combustibles, mejoras
tecnoldgicas en generacion y reduccion en el rii@arecimiento de la demanda interna, el nivel
relativo de los precios de energia eléctrica edeCdigue siendo alto y motivo de preocupacion,
situacion que de mantenerse puede afectar la ciivided de algunos negocios de la Compafia en
gue la energia eléctrica tiene una incidencia agits/en sus costos.

Dentro de los multiples suministradores de produgtaervicios de Inversiones CMPC en Chile,

existen empresas que proveen servicios especiafizdd apoyo y logistica a sus operaciones
forestales e industriales. Si estos servicios mbesempefian con el nivel de calidad que se requiere
o la relacidn contractual con dichas empresas exdaafa por regulaciones, conflictos laborales u
otras contingencias, las operaciones de InversiBMIRC podrian verse alteradas.

6.3.3.- Riesgos por factores medioambientales

Las operaciones de Inversiones CMPC estan regufaatasormas medioambientales en todos los
paises donde opera. Inversiones CMPC se ha caradrpor generar bases de desarrollo
sustentable en su gestion empresarial. Esto le énaifido adaptarse a modificaciones en la
legislacion ambiental aplicable, de modo tal queingbacto de sus operaciones se encuadre
debidamente en dichas normas. Cambios futuros tes esgulaciones medioambientales o en la
interpretacion de estas leyes pudiesen tener atgu@cto en las operaciones de la Compaiiia.

Desde el afio 2012 las plantaciones de Empresas CMRIiz de Inversiones CMPC, en Chile y
Brasil cuentan con la certificacibn FSC®. Estaseditaciones, entregadas por Ebrest
Stewardship Coundil, representan una reafirmacion de la preocupatgdmversiones CMPC por

el medioambiente y el desarrollo sustentable y ¢ementan certificaciones similares de larga data.
Ademas, Inversiones CMPC tiene la certificacion [BD01 como sistema de gestion ambiental en
la mayoria de sus operaciones.
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6.3.4.- Riesgos asociados a las relaciones condemanidad

Inversiones CMPC procura desarrollar una fluidaagiéin con las comunidades donde desarrolla sus
operaciones, colaborando en distintos &mbitosraelat 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
Inversiones CMPC tiene presencia, mediante la dagamn local de profesores y la generacién 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 7.024 alumnos de 39
establecimientos de 11 comunas y se han imparti@0 de junio 3.952 horas de capacitacion a 285
docentes y directivos de establecimientos educalgen

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 efectosesimversiones CMPC han sido limitados. La
Compaifiia se ha preocupado de establecer vincutnksa@omunidades generando programas de
empleo, educacion y fomento al desarrollo prodocéviniciativas de micro-emprendimiento para
atenuar la situacion de pobreza de las familias \quen en dichos lugares. De igual manera,
Inversiones CMPC protege 33 sitios de interés rlltMiapuche asi como 315 captaciones de agua
para consumo de las comunidades vecinas de las deepatrimonio forestal de la Compainiia.
Mayores detalles de estas actividades se encuesrtraah Reporte de Desarrollo Sostenible de la
Matriz de Inversiones CMPC.

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

6.3.5.- Riesgos de cumplimiento

Este riesgo se asocia a la capacidad de la Compgeiiéa cumplir con obligaciones legales,
regulatorias, contractuales y de responsabilidacheantractual, mas alla de los aspectos cubiertos
en los factores discutidos precedentemente. Ensesitedo, los 6rganos encargados del gobierno
corporativo en la Matriz Empresas CMPC revisan guétamente sus procesos de operacion y
administrativos a objeto de asegurar un adecuacdaploniento de las leyes y regulaciones
aplicables a cada uno de ellos. Adicionalmentegrisiones CMPC se caracteriza por mantener una
actitud proactiva en los temas relacionados conrgtayl, medioambiente, condiciones laborales,
funcionamiento de mercados y relaciones con la omtad. A este respecto, la Matriz Empresas
CMPC, con una historia que se extiende por masbdafi®s, mantiene una probada y reconocida
trayectoria de rigurosidad y prudencia en el madejsus 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 implementdé un “Modelo de Prevencion” de lostdsliantes indicados, a fin de regular la
actuacion de sus empleados para efectos de préaamimision de dichos ilicitos y evitar que ellos
ocurran. Este Modelo de Prevencion fue implementatioel apoyo de expertos, ha sido certificado
por una entidad calificada y se sumoé a los procesisentes de Auditoria Interna y Gerencia de
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Contraloria de la Compafiia, que dentro de sus ietgetcontemplan el velar por el estricto
cumplimiento del marco legal aplicable y las noiwzs internas.

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

Cambios en las condiciones politicas 0 econdmicak® paises donde Inversiones CMPC tiene
operaciones industriales podrian afectar los redo#t financieros de la Compafia, asi como el
desarrollo de su plan de negocios.

Inversiones CMPC tiene operaciones industriale8 g@aises (Chile, Argentina, Brasil, Colombia,

Ecuador, México, Peru y Uruguay). Las operacionealizadas en Chile concentran un 51% de los
activos totales y dan origen a un 64% de las verRas su parte, Brasil ha aumentado su
participacion (fundamentalmente con motivo del paig Guaiba Il) y al 30 de junio representa
aproximadamente un 37% de los activos totalesterdiones CMPC.

Los gobiernos de los paises donde Inversiones Cbhfieta tienen una influencia sustancial sobre
muchos aspectos del sector privado, que incluyembices en normas tributarias, politicas
monetarias, tipo de cambio y gasto publico. Tambiiayen en aspectos regulatorios, tales como
normativas laborales y medioambientales. Las omeras de Inversiones CMPC y sus resultados
financieros pueden verse adversamente afectadosspas cambiosEn Chile, en septiembre de
2014, el Congreso aprobé un proyecto de Ley envigdo el Gobierno que modifico
sustancialmente el sistema tributario, aumentangoificativamente la carga tributaria de las
empresas, lo que limitara en parte, la destinaciénrecursos provenientes de utilidades a la
reinversion, que hasta ahora han sido determinaariesl proceso de ahorro e inversion de la
Compafiia.
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7. TENDENCIAS Y HECHOS RELEVANTES

Es politica de Inversiones CMPC no hacer publicas proyecciones de resultados o sus
estimaciones de variables que pudieran incidiriogiivamente en los mismos. El consenso de
analistas de la industria indica perspectivas ralzl@s para los productos forestales, de mantenerse
condiciones de crecimiento en la economia mun8ialembargo, no es posible descartar ciclos de
inestabilidad econdmica, lo que sumado a la entladaueva capacidad productiva, en particular en
el caso del mercado de celulosa de fibra cortaripddner efectos sobre los equilibrios de los
mercados.

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

Proyecto Ampliacion de la Planta de Celulosa Guaib&l Estado de Rio Grande do Sul,
Brasil. Durante el periodo se continud con la aoesion e inicié 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 celulasahkeada de fibra corta, lo que significara
una inversion de US$ 2.100 millones. Este proyesltmas relevante de Inversiones CMPC
en su historia, permitird aumentar la capacidagrdeluccion de celulosa de Inversiones
CMPC en un 46% y tendra uno de los mas bajos cdstpsoducciéon de la industria. Al 30
de junio de 2015 se habian invertido US$ 1.914oméé aproximadamente y el avance de
las obras alcanzaba a un 99,6%. A la fecha deqadidin de estos Estados Financieros (14
de agosto de 2015), el proyecto se encuentra ea@pe y produciendo segun su curva de
aprendizaje, en linea con su cronograma originpresupuesto de inversion. A su vez,
también se dio inicio a las operaciones comerciales

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. Ambos proyectos, qeeofuaprobados a finales del 2013 y se
encuentran proximos a su entrada en operaciérgahde semestre del 2015, implican una
inversiobn conjunta de aproximadamente US$ 102 nekoy permiten adicionar una
generacion propia de aproximadamente 70 MW.

Proyecto Nueva Maquina Papelera y Cogeneracion lesorfnex. Durante el periodo se
continud con el desarrollo de la construccion de psoyecto que amplia la capacidad de
produccion de Tissue en México e implica una indargle aproximadamente US$ 127
millones, incluyendo una nueva maquina papeleranas lineas de conversion asociadas.
Adicionalmente, para esta misma localizacién, seteropla una unidad de cogeneracién
eléctrica y vapor a base de gas natural, con weaision aproximada a los US$ 34 millones.
Estos proyectos, se desarrollan conforme a lofptadp. Cabe sefalar que el 29 de julio la
maquina papelera realizd su primera fabricaciompajeel. Se espera que ambos proyectos
estén en operaciéon hacia fines de 2015.

Cartulinas CMPC inicié un proyecto de continuidgekrativa y mejoramiento de calidad y

productividad en Planta Maule. Se contempla que gstyecto se implemente por etapas y
se espera concluya durante el primer trimestre@#&8. En su desarrollo completo se estima
una inversion total de US$ 122 millones

CMPC Tissue acordd iniciar la construccién de umdad de conversion de productos tissue
en rollos ubicada en la localidad de Carfiete en.Hgr(proyecto considera en etapas
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posteriores la incorporacion en el mismo sitio da nueva maquina papelera y unidades
adicionales de conversion, almacenamiento y distiiim. En total, el proyecto estima una

inversion de US$ 139 millones a desarrollarse eplaro de 3 afios, y permitira incrementar

la produccién en dicho pais en 54 mil toneladaslkesu

El 22 de abril de 2014, tuvo lugar la Quincuagésomarta Junta Extraordinaria de Accionistas, en
la que se aprobd aumentar el capital social de &agrCMPC S.A. en US$ 250 millones, mediante
la emision de 125.000.000 acciones de pago sim walminal. Con fecha jueves 5 de junio de 2014
el Directorio fij6 el precio de colocacién en $101@or accion. Entre el 25 de junio y el 25 de julio
se efectud el periodo de opcién preferente. Enedafaa se suscribieron 119.284.587 acciones, lo
que representa un 95,43% del total ofrecido. Cahdaer de agosto de 2014, el Directorio, en
consideracion con lo aprobado por la Junta Extiaard de Accionistas, acordé rematar en la
Bolsa de Comercio de Santiago 5.715.413 accioneespmndientes al remanente del aumento de
capital lo que se ejecutd el dia 20 de agosto @bt 2 un precio $1.432 por accion.

Desde junio de 2014 CMPC ha estado implementandoremorganizacion de sus pasivos con el
objetivo de extender el plazo de la deuda. Conafd€hde junio de 2014, Inversiones CMPC emitio
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 detis al prepago del bono CMPC-B el cual fue
emitido el afio 2006 por un plazo de 21 afios a asa tupon anual del 4,2%. Este manejo de
pasivos redujo en aproximadamente US$ 1,2 millemesles los gastos financieros, ademés de
aumentar el plazo promedio de la deuda corporaffizanbién en junio, Inversiones CMPC
refinancié créditos por US$ 100 millones para Balfen Colombia. Estos créditos vencian en 2015
y fueron reemplazados por otros con vencimient@@h7. Por ultimo, el dia 10 de septiembre
Inversiones CMPC coloc6 un bono en Estados Unidogido a la regulacion 144A de US$ 500
millones con un vencimiento a 10 afios. La tasatigfede colocacion fue de 4,786% anual, con un
spread sobre el bono del Tesoro de Estados Unidos a ©8 dé 2,25%. Los fondos fueron
utilizados para el pago anticipado de un créditolisado que habia sido suscrito con fecha 14 de
octubre de 2011 por US$ 400 millones.

Con fecha 29 de septiembre de 2014, se promulgGhelie 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 déctle 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$ 154 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 utilideglidia; iv) designar como auditor externo de la
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.
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Los cargos por impuestos diferidos que se genevatapdepreciacion del peso chileno y del real
brasilefio respecto del délar han resultado sigatifios en ejercicios recientes. Si bien estos egust
en la provision no implican flujo, si introducenlatdidad en los resultados financieros reportados.
Este efecto se origina en los negocios de los segps€elulosa y Papeles de Chile y Brasil. Estos
negocios llevan, por IFRS, su contabilidad finarecien dolares pero su contabilidad tributaria en la
moneda local correspondiente. Asi, una devaluad&las monedas de estos paises frente al dolar
implica que el valor tributario de los activos ntelen ddlares se reduce y amplia su brecha frente
al valor financiero, provocando una mayor provisignimpuesto diferido. A modo de ejemplo, en
el afo 2014, en que tanto el peso como el reaiesoifr depreciaciones, la utilidad financiera de
Inversiones CMPC con contabilidad tributaria enadg€s hubiese sido aproximadamente US$ 98
millones mas alta.



