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1. SINOPSIS DEL EJERCICIO

El EBITDA consolidado de Inversiones CMPC y sussatiarias acumulado al 30 de septiembre de
2014 fue de US$ 681 millones, 7% superior al regikt en el mismo periodo del afio 2013,
principalmente por mayor eficiencia en costos operales. El margen EBITDA tuvo una mejora

desde un 19% a un 21% al comparar los mismos eriod

La utilidad consolidada de Inversiones CMPC enegiqulo de enero a septiembre de 2014 alcanzo
a US$ 103 millones, cifra 33% inferior a los US$!l Ihillones registrados el mismo periodo del
afo anterior. Esto se debe fundamentalmente a yorrmeargo de impuestos corrientes y diferidos
por US$ 82 millones, principalmente por el efeatolal depreciacién del peso chileno respecto del
dolar en el calculo del impuesto diferido.

Los Ingresos por venta de Inversiones CMPC acuroalaa septiembre de 2014 totalizaron

US$ 3.308 millones, cifra 1% inferior a la regisiaael mismo periodo del afio 2013. Esta variacion
se debe principalmente al menor precio de ventaxgertacion de la celulosa fibra corta, efecto

atenuado por los mayores volumenes de venta degiastissuey de celulosa de ambas fibras.

El negocio de Celulosa tuvo en 2014 ingresos potage4% mayores respecto al mismo periodo
del afio anterior, debido a un mejor precio de daamp@m de celulosa fibra larga, mayores

volimenes de venta en ambos tipos de fibra y maywemtas de energia eléctrica a otras
subsidiarias. Lo anterior fue contrarrestado eitegasr un menor precio de venta de exportacion de
celulosa fibra corta. EI EBITDA tuvo un aumento 8%, fundamentalmente por mayores

volumenes de venta y menores costos de produccion.

El negocio de Papeles tuvo menores ingresos dee8pecto al afio anterior, debido principalmente

a un menor volumen de venta en Chile de cajasri@nceorrugado, papeles graficos y papeles para
corrugar. Lo anterior fue compensado parcialmeatanqmayores ventas de exportacién de cartulinas.
El EBITDA del negocio mostrdé una disminucion de #8specto del mismo periodo del afio 2013,

debido a menores ingresos y a mayores costos dgi@redéctrica asociados al término de los

contratos de suministro de largo plazo vigentesahfaizales del afio 2013, lo que fue contrarrestado
por una mayor eficiencia en los otros costos.

El negocio de Tissue tuvo un buen desempefio ermenlés y precios de venta expresados en
monedas locales. Sin embargo, la depreciaciongimas monedas de los paises donde Inversiones
CMPC opera, tuvo un efecto negativo sobre los sagelos que se mantuvieron en niveles
similares a los del afio anterior. Esto derivé ea disminucion de 9% en el EBITDA comparado
con el mismo periodo del afio anterior.

En Otras Ganancias (Pérdidas) acumulado a septeteb2014 se registré una pérdida por US$ 49
millones, correspondientes en su mayor parte aga&st royalties y al resultado por liquidacion de
operaciones con derivados financieros que pernauthiiares pasivos en UF.

La Deuda Financiefade Inversiones CMPC alcanzé US$ 4.709 millone30atle septiembre de
2014, comparada con los US$ 3.786 millones regisgal 30 de septiembre de 2013. LaZaj®0
de septiembre de 2014 totaliz6 US$ 1.617 millo@n esto, la Deuda financiera neta (Deuda

! Deuda financiera: total préstamos que devengareises - otras obligaciones + pasivos por oparesideswapsy 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 + defussia plazo de entre 90 dias y 1 afio. (Ver not@ 8 los Estados Financieros Consolidados).
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Financiera menos caja) de Inversiones CMPC al 3B@eatiembre de 2014 alcanzé US$ 3.092
millones, aumentando US$ 296 millones en companaeidla misma fecha del afio anterior.
Asimismo, la relacién deuda neta sobre EBITD#bI6, desde 3,04 veces al 30 de septiembre de
2013, a 3,37 veces al 30 de septiembre de 2014 S=fimlar que posterior al cierre del periodo se
realiz6 el pago anticipado de un crédito sindigaoloUS$ 400 millones

El aumento de la Deuda Financiera se debe primogrgte a la necesidad de financiamiento del
proyecto Guaiba Il, el cual involucra una inversienUS$ 2.100 millones y que a la fecha acumula
desembolsos por US$ 1.320 millones. Este proyettoayor de Inversiones CMPC en su historia y
gue aumentard su capacidad de produccion de czletosn 46%, presenta un avance de 79% y se
espera poner en marcha a finales del segundo tremds 2015, para alcanzar su plena producciéon
a finales del mismo afio.

Con fecha 29 de septiembre de 2014, se promuldéeyaN° 20.780 que modifica el Sistema
Tributacion de la Renta e introduce ajustes akmiat tributario. La reforma incrementa la carga
tributaria a las empresas desde un 21% en 20b&nil® a un 27% a partir del afio 2018. Por su
parte, la SVS con fecha 17 de octubre de 2014,antxlel oficio circular N°856, instruyo que las
diferencias en activos y pasivos por concepto gaiéstos Diferidos, que se produzcan como efecto
directo del incremento en la tasa de impuestosrideepa categoria introducido por la mencionada
Ley, se deberan contabilizar en el ejercicio rep@ccontra patrimonio, esto es sin afectar
resultados. Consistente con lo indicado, al cideeseptiembre de 2014 la Compafiia reconocio un
cargo por este concepto de US$ 154 millones endata Ganancias Acumuladas del Patrimonio.

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

La Tabla N°1 muestra los principales componentdsEd¢éado de Resultados Consolidado de
Inversiones CMPC.

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

Acum. Sept 2014 3T 2014 Acum. Sept 2013 3T 2013
Ingresos Ordinarios, To 3.307,6 1.116,4 3.332,2 1.100,2
Costo de Operacidﬁ) (2.171,1) (735,8) (2.235,8) (721,1)
Margen de Explotacior 1.136,5 380,6 1.096,4 379,1
Otros costos y gastos de operacfon (455,7) (156,1) (458,7) (156,3)
EBITDA 680,8 224,5 637,7 222,9
% EBITDA/Ingresos de explotaci 21% 20% 19% 20%
Depreciacién y Costo Formacién Plantaciones Explm@ (246,4) (84,2) (246,0) (81,5)
Ingresos por Crecimiento de Activos Biolégicos Néto 14,3 4,9 5,9 0,2
Resultado Operaciona 448,8 145,2 397,6 141,6
Ingresos financierc 55,3 19,2 68,0 18,9
Costos Financier: (147,9) (52,5) (133,1) (44,8)
Participacion en Ganancia (Pérdida) de Asocii 0,1) 0,0 0,1) 0,1
Diferencia de camb 4,2) (3,5) (65,0) (5.4)
Resultados por Unidades de Reaj (27,4) (3,3) (9,0) 8,7)
Otras Ganancias (Pérdid (48,6) (18,8) (12,6) (11,1)
Ganancia (Pérdida) antes de impuest: 275,9 86,2 245,8 90,5
Impuesto a las Gananc (173,0) (132,8) (91,4) (12,3)
Utilidad Neta (Ganancia) 102,8 (46,6) 154,5 78,2
Margen netc® 3% -4% 5% 7%

(1) Costo de Ventas menos depreciacion, menos farstacion de plantaciones explotadas, menos n@aio de la parte explotada y vendida de las plamtes
derivado de la revalorizacién por su crecimientiurgd. (Ver nota 13: Activos Bioldgicos).

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

(3) Costo de formacién de plantaciones explotadiées. nota 13: Activos bioldgicos).

(4) Ganancia por crecimiento natural de plantacpmenos mayor costo de la parte explotada y van¢ltér nota 13: Activos Biol4gicos).

(5) Utilidad neta (ganancia) / Ingresos ordinaribstal.

Empresas CMPC S.A., controladora del 99,999% dademnes de Inversiones CMPC S.A. es uno
de los principales fabricantes de productos folestale Latinoamérica. Sus productos mas
relevantes son: madera aserrada y remanufactyradeles contrachapadqdyfvood, celulosa de
fibras larga y corta, cartulinas, papel para carugajas de cartéon corrugado, otros productos de
embalaje, productotissuey sanitarios. Inversiones CMPC esta estructurad@uatro areas de
negocio: Forestal, Celulosa, Papeles y Tissue, das coordinadas a nivel estratégico y
compartiendo funciones de soporte administratiadilaan en forma independiente de manera de
atender mercados con productos y dinamicas difesent

Durante los primeros nueve meses de 2014 los ogreer ventas de Inversiones CMPC
disminuyeron un 1% en comparacion al mismo periddbafio 2013. A su vez, el costo de
operaciéon disminuyé un 3%. El margen de explotadidvn un aumento de 4%, llegando a
US$ 1.137 millones, lo que implica una relaciomurgen de explotacion a ventas de 34% frente a
33% en igual periodo del afio anterior.

El EBITDA consolidado de Inversiones CMPC al 30 siptiembre de 2014 alcanzdé US$ 681
millones, 7% superior al obtenido el mismo peridéb afio anterior. Este resultado se explica por
una mayor eficiencia en costos operacionales, maghrmen de ventas de exportacion en el
segmento Celulosa y mejores precios de celulosea flarga. Lo anterior fue atenuado

principalmente por menores ventas locales en Chlidido a menores precios en dolares de
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productogissue(por la depreciacion del peso chileno con respaictiblar) y a menores volimenes
de venta en el segmento Papeles (por menores viodsmde venta de cajas de cartén corrugado,
papeles para corrugar y papeles graficos). Asgptiesnbre de 2014 el margen EBITDA sobre
ingresos ordinarios fue un 21%, superior al 19%stegglo el mismo periodo del afio 2013.

La Fig. N° 1 muestra la distribucion del EBITDA pérea de negocio. En ésta se aprecia que a
septiembre de 2014 la participacion del segmentold3a aumento respecto a la del mismo periodo
del afio anterior, llegando a un 57%, fundamentalenpar menores costos totales, mejores precios
y mayores volumenes de exportacion de celulosa filrga, sumado a mayores voliumenes de
exportacion de celulosa fibra corta. Por su patesegmento Tissue redujo su participacion a un

22%, debido a menores precios de venta en dolavdsiqgio de la depreciacion del peso chileno y el

peso argentino, compensado con mayores volumengenda. Los segmentos Forestal y Papeles
redujeron su participacion a un 4% y 17% respecterge, como consecuencia del aumento de la
participacion relativa del segmento Celulosa.

Fig. N° 1: Distribucion de EBITDA por Negocio
Basado en valores en dolares, acumulado a septiembr
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Acumulado a septiembre de 2014, se registr6 undidzéipor Diferencia de Cambio de US$ 4
millones, que se explica por la depreciacion dsbpehileno respecto del dolar en el periodo. En
efecto, dado que Inversiones CMPC tiene posiciomagor activo en pesos chilenos, y que éste se
deprecié un 14,2% respecto del ddlar durante ebgey los activos denominados en esa moneda
disminuyeron su valor en dolares. Adicionalmerdegdéuda en reales contraida con el BNDES en
Brasil disminuy6é su valor en ddlares, producto dam wepreciacion del real, contrarrestando
parcialmente el efecto anterior. Esta pérdida drrBicia de Cambio se compara favorablemente
con la pérdida de US$ 65 millones por el mismo eptw registrada a septiembre de 2013, periodo
en el cual el peso chileno se deprecié respectddat un 5,1%. Adicionalmente, el concepto Otras
Ganancias (Pérdidas) mostro un resultado negaévudSf 49 millones acumulado a septiembre de
2014, debido principalmente a Gastos en Royaltiadayliquidacién de operaciones con derivados
financieros en que se permutan pasivos expresaimsatmente en UF a ddlares.
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En la linea de Impuestos a las Ganancias, acumalaéptiembre de 2014 se registré un cargo por
US$ 173 millones, mayor al cargo por US$ 91 milboregistrado en igual periodo del afio anterior
por este concepto. Esta diferencia se explica pomayor cargo de Impuestos Corrientes por
US$ 60 millones y un mayor cargo por Impuestos idiées por US$ 22

2.1.- Andlisis de las ventas

Inversiones CMPC se caracteriza por su diversificacle productos y mercados. Los ingresos
ordinarios al 30 de septiembre 2014 alcanzaron BIS$8 millones, inferiores en un 1% a los del

mismo periodo del afio 2013. Esta baja obedece fiugtalmente a una disminucién de 9% en los
ingresos por ventas locales en Chile, debido prélsiente a menores precios en dolares de
productostissue a menor venta de energia eléctrica a tercerom@oesidad de abastecimiento

interno (por término de contratos de largo plaza@l ynenor volumen de venta del negocio de
Papeles. Por otro lado, las exportaciones aumentar@%, explicado principalmente por mayores
volimenes de ventas de celulosa fibra larga y asdufibra corta, sumado a mejores precios de
venta de celulosa fibra larga.

La Fig. N° 2 muestra un aumento de un punto pouetrgn el peso relativo de la ventas de
exportacion respecto al mismo periodo del afio 261i8ntras que la importancia relativa de las
ventas locales en Chile disminuy6é dos puntos ptuedes. La importancia relativa de las ventas
locales de subsidiarias extranjeras aumento uroporcentual.

Fig. N° 2: Distribucion de Ventas a Terceros
Basado en valores en délares, acumulado a septieembr
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El aporte relativo de cada una de las areas decitegte Inversiones CMPC a las ventas
consolidadas se muestra en la Fig. N° 3.

“Ver Notas 21 y 36 de los Estados Financieros Cinlasios.
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Fig. N° 3: Distribucion de Ventas a Terceros por Aea de Negocio
Basado en valores en dolares, acumulado a septembr
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La Fig. N° 3 muestra que el negocio Tissue mansw@eso relativo de las ventas consolidadas,
llegando al 42%, mientras que el negocio de Celulasmentd su aporte relativo un punto
porcentual. Combinados, estos dos negocios repiegsanun 76% de las ventas consolidadas a
terceros de la Compafia. El segmento Papeles digtisu participacion relativa en un punto

porcentual llegando al 23%.

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 a septiembr
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Se observa que a septiembre de 2014 las ventax@dWé Europa aumentaron su importancia
relativa respecto del mismo periodo del afio amtepoincipalmente por mayores ventas de
cartulinas y celulosa respectivamente. Por otraepdas ventas en Chile disminuyeron su
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participacion relativa por el redireccionamiento ldeenergia eléctrica del mercado abierto a
consumo propio, el efecto de la depreciacién dsbphileno en la venta de productssuey las
menores ventas del segmento de Papeles. El rekie deercados mantuvo su importancia relativa.

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

Areas de negocios (segmentos operativos) MMUS$

Total Total
Conceptos Forestal ~ Celulosa Papeles Tissue segmentos  Otrod®  Ajustes® Entidad
Acumulado al 30 de junio de 2014
Ingresos procedentes de clientes externos y 76,8 1.369,4 786,0 1.393,9 3.626,1 35,2 (353,6) 3.307,6
relacionados
EBITDA determinado por segmeritd 254 388,2 117,0 151,4 681,9 2,2) 11 680,8
EBITDA/Ingresos de explotacion 33% 28% 15% 11% 19% 21%
Acumulado al 30 de junio de 2013
Ingresos procedentes de clientes externos y 840 1.317.3 810.6 1.389.0 3.601.0 352 (303,9) 3.332.2
relacionados ! ’ ! ' ’ ’ ’ ’ ’ ! ’ ’
EBITDA determinado por segmeritd 30,2 326, 121.F 165,¢ 643,¢ (5,6) (0,6) 637,7
EBITDA/Ingresos de explotacion 36% 25% 15% 12% 18% 19%

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

(2) En “Otros” no se incluyen los resultados dewslus de Inversiones CMPC S.A. en sus subsididomsyales se presentan separadamente en cada

uno de los segmentos.
(3) Ajustes y eliminaciones entre segmentos deami@r de la misma entidad.

Celulosa: Los ingresos por ventas a terceros a septiemb28@t# disminuyeron un 1% respecto al
mismo periodo del 2013, explicado principalmente po menor precio promedio de venta de
exportacion de celulosa fibra corta, el cual disméh 11%. Lo anterior fue parcialmente
compensado por mayores volumenes de venta de aggorien ambos tipos de fibra (celulosa fibra
corta aumentd en 7% y celulosa fibra larga aument8%), sumado a un mejor precio promedio de
exportacion de celulosa fibra larga, que aumentored% respecto a igual periodo del afio anterior.
Por su parte, las ventas a otras subsidiarias d@amenen un 31% principalmente por la
incorporacion de suministros de energia eléctrieaantes se abastecian de contratos con terceros.
Con todo, los ingresos por ventas acumulados desdpie de 2014 del negocio de Celulosa
aumentaron en un 4% respecto al afio 2013

Los costos totales de esta area de negocio disenoniyl% respecto a los registrados el afo
anterior. EI EBITDA de este negocio aument6é en I8%pecto a igual periodo del afio anterior
explicado por menores costos unitarios de prodacgi@ayor eficiencia en plantas Laja, Pacifico y
Santa Fe.

Papeles:acumulado a septiembre de 2014 los ingresos dimion un 3% respecto al mismo
periodo del afio anterior, debido principalmente enones ventas en Chile de cajas de cartdn
corrugado, papeles graficos y papeles para corrigacontrapartida, el volumen y precio de venta
de exportacion de cartulinas fue superior respaldiercer trimestre del afio anterior.
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Los costos totales de esta area de negocio disermiyen 2% respecto a igual periodo del afio
anterior, explicado por menor volumen de venta yanaficiencia, contrarrestando asi los mayores
costos de energia eléctrica por el término de tdratos de largo plazo. El EBITDA de este

negocio acumulado a septiembre de 2014 mostroisrmaniicion de 4% respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Tissue: Los ingresos por ventas en monedas locales auroardga un 17% respecto al acumulado a
septiembre del afio anterior, producto de mejoresigs y mayores volumenes vendidos. No
obstante lo anterior, la depreciacion de las dedimonedas locales, que afecto principalmente las
operaciones en Argentina, Chile y Brasil, impliaedos ingresos por ventas medidos en ddlares a
septiembre del 2014 se mantuvieran en los mismadesi de igual periodo del 2013, a pesar del
aumento de volumen vendido. El EBITDA de los priosenueve meses del afio 2014 disminuyo en
9% respecto a igual periodo del afio 2013, en tahtBBITDA del tercer trimestre del afio 2014
disminuyd 8% con respecto a igual periodo del afterir.
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3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONS OLIDADO

El comportamiento de activos y pasivos al 30 ddiempre de 2014 en comparacion al 30 de
septiembre de 2013 es el siguiente:

El Activo Corriente presenta un aumento neto de B3% millones. En términos de cuentas
contables, esto se refleja en un aumento en EfestiEquivalentes al Efectivo por US$ 756

millones y Activos Biologicos por US$ 15 millondso anterior es compensado parcialmente por
una disminucion en Otros Activos Financieros po638 millones, Deudores Comerciales y Otras
Cuentas por Cobrar por US$ 66 millones, InventapimsUS$ 55 millones y Cuentas por Cobrar a
Entidades Relacionadas por US$ 14 millones.

Los Activos No Corrientes presentan un aumento detdS$ 947 millones, debido principalmente
al incremento en Propiedades, Planta y Equipo, Neto US$ 1.041 millones y Activos por
Impuestos Corrientes, no Corrientes por US$ 63omeéis. Lo anterior es compensado parcialmente
por una baja en Cuentas por Cobrar a EntidadesiBetalas por US$ 104 millones y Otros Activos
no Financieros por US$ 63 millones.

El Patrimonio presenta una disminucion de US$ dtongs, que corresponde principalmente a un
ajuste en Ganancias Acumuladas de US$ 154 millpreskicto del efecto de la Reforma Tributaria
en impuestos diferidos y la aplicacion del OficimcGlar N°856 de la SVS y una disminucion de
Otras Reservas por US$ 76 millones. Lo anterioc@mpensado en parte por las Ganancias
Acumuladas en el periodo septiembre 2013 - septe@®l4 por US$ 142 millones (ver Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto de los Estados Fiaevg Consolidados).

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

Septiembre '14 Diciembre '13  Septiembre '13

Activos Corrientes 3.692 3.178 3.171
Activos No Corrientes 8.359 7.541 7.411
Total Activos 12.051 10.719 10.582
Pasivos Corrientes 1.586 1.240 1.128
Pasivos No Corrientes 5.193 4.281 4.229
Total Pasivos 6.779 5.521 5.357
Patrimonio Total 5.272 5.198 5.225

Total Patrimonio y Pasivos 12.051 10.719 10.582
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Tabla N° 4: Indicadores Financieros del Estado deittiacion Financiera

Septiembre '14 Diciembre '13 Septiembre '13
Liquidez (veces)
Liquidez Corriente:
Activo Corriente / Pasivo Corriente 2,33 2,56 2,81
Raz6n Acida :
Activos Disponibles (Corrientes - Inventarios - Bagnticipados) / Pasivo 1,78 1,83 1,99
Corriente
Endeudamiento
Razén endeudamiento :
Total Pasivos / Patrimonio Atribuible a Controlador 1,32 1,06 1,03
Proporcion de Deuda Corto Plazo:
Pasivo Corriente / Total Pasivos 23,4% 22,5% 21,1%
Proporcién Deuda Largo Plazo:
Pasivo No Corriente / Total Pasivos 76,6% 77,5% 78,9%
Cobertura de Costos Financieros:
Ganancia antes de impuestos y costos financiecostbs financieros 2,86 2,88 2,85
Valor libro por accién (US$)
Patrimonio Atribuible a Controladora / N° de accemUS$ 25,6 26,0 26,1
Actividad
Rotacion de activos
Ingresos Ordinarios (anualizado) / Activos TotaRksmedio del periodo 0,39 0,42 0,42
Rotacion de inventarios
Costo de Venta (anualizado)/ Inventario Promedibpdgiodo 3,76 3,72 3,70

Permanencia de inventarios
Inventario Promedio del periodo *360/Costo de Vefataualizado) 95.7 dias 96.8 dias 97 4 dias




Rut:
Periodo

: 96.596.540-8

.: 01-01-2013 al 31-12-2013 ANALIS | S RAZO NADO

Pagina 11 de 21

4. DESCRIPCION DE FLUJOS

Los principales componentes del flujo neto de @éfecobriginado en cada ejercicio son los
siguientes:

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

Septiembre '14  Diciembre '13 Septiembre '13

Flujos de efectivo netos procedentes de (utiliza)sactividades de operacion 613,2 703,9 507,3
Flujos de efectivo netos procedentes de (utiliza)sactividades de inversiéon (820,9) (518,6) (296,4)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizasactividades de financiacion 938,7 339,0 210,5
Incremento neto (disminucién) en el efectivo y equalentes al efectivo, antes del efecto de 7310 5243 421.4
los cambios en la tasa de cambio

Efectos de la variacion en las tasas de cambiestefectivo y equivalentes al efectivo (66.3) (26.8) (15.,0)
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivahtes al efectivo 664,7 497,5 406,4
Efectivo y equivalentes al efectivo al principid geriodo 923,5 426,0 426,0
Efectivo y equivalentes al efectivo al saldo finalel periodo 1.588,2 9235 832,4
Depésitos a plazo de entre 90 dias y un afio 28,5 96,0 156,9
Caja al final del periodo 1.616,7 1.019,5 989,3

El comportamiento de los principales componentdsFHtigo de efectivo consolidado al 30 de
septiembre de 2014, respecto del 30 de septieneb201B es el siguiente:

Las actividades operacionales consolidadas gemefljos operacionales positivos por US$ 613
millones al 30 de septiembre de 2014 (US$ 507 nmeltoal 30 de septiembre de 2013).

Las actividades de inversion consolidadas al 38egéiembre de 2014 significaron un uso de fondos
por US$ 821 millones (US$ 296 millones al 30 detisapbre de 2013). Estos flujos corresponden
principalmente a la inversion neta en Compra deipdades, planta y equipos por US$ 1.078
millones (US$ 446 millones al 30 de septiembre @E32, Pagos derivados de contratos de futuro, a
término, de opciones y de permuta financiera po$ 8% millones (US$ 48 millones al 30 de
septiembre de 2013) y Compra de Otros Activos @ydd?lazo por US$ 20 millones (US$ 22
millones al 30 de septiembre 2013). Lo anterioc@mpensa parcialmente con Cobros a Entidades
Relacionadas por US$ 218 (sin movimiento al 30egitiembre de 2013), Otras entradas de efectivo
por US$ 64 millones (US$ 157 millones al 30 de isepbre de 2013) y Cobros procedentes de
contratos de futuro, a término, de opciones y dept financiera por US$ 43 millones (US$ 47
millones al 30 de septiembre de 2013) e Interesabidos por US$ 15 millones (US$ 15 millones
al 30 de septiembre de 2013).

Los flujos netos de financiamiento consolidado @l d® septiembre de 2014 representaron un
ingreso de fondos por US$ 939 millones, explicadiolmportes procedentes de préstamos de corto
plazo por US$ 898 millones e Importes procedentepréstamos de largo plazo por US$ 747
millones. Lo anterior se compensa parcialmente Reembolsos de préstamos por US$ 589
millones e Intereses pagados por US$ 118 millomesr{ota 22.2, Informacion Adicional sobre los
Principales Pasivos Financieros, letra e).
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5. ANALISIS DE LA UTILIDAD

Inversiones CMPC presento, por el ejercicio termnel 30 de septiembre de 2014, una utilidad de
US$ 103 millones, cifra 33% inferior a la utilideefistrada en igual periodo del afio 2013.

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

Tabla N° 6: Indicadores de Rentabilidad

Septiembre '14 Diciembre '13 Septiembre '13
Utilidad sobre ingresos (anual):
Ganancia / Ingresos Ordinarios 3,11% 4,34% 4,64%
Rentabilidad anual del patrimon
Ganancia / Total Patrimonio promedio del periodd (1 2,61% 3,71% 3,91%
Rentabilidad anual del acti
Ganancia / Activos promedio del periodo 1,20% 1,82% 1,95%
Rendimiento anual de activos operacion.
Resultado Operacional (2) / Activos Operacionalesypedio del periodo (3) 7,08% 5,88% 6,77%
Retorno de dividendc
Div. Pagados (afio mdvil) / Precio de mercado dadeién (4) No aplicablt No aplicabli No aplicabli
Utilidad por accién (US$
Utilidad del periodo (Ganancia atribuible a la Coolladora) / N° acciones (! 0,51 0,97 0,77

(1) Patrimonio promedio del ejercicio.

(2) Resultado Operacional definido en Tabla

(3) Activos Operacionales: Deudores ComercialesrgsOCuentas por Cobrar + Inventarios + Propiedd&®lasta y Equipo + Activos bioldgicos.
(4) Precio de mercado de la Accién: Precio bursétila accion al cierre del periodo.

(5) Considera nimero de acciones promedio del g
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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 descentralizatavés de las distintas unidades de negocio. A
nivel corporativo de la matriz, las Gerencias deakias, Contraloria y Auditoria Interna coordinan
y controlan la correcta ejecucion de las politidasprevencion y mitigacion 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 Compaiiia tieaggtawvitacion poco significativa y no tiene control
sobre los factores que los afectan. Entre estdsréscdestacan las fluctuaciones de la demanda
mundial (determinada principalmente por las cowdies econOmicas de Asia, Norteamérica,
Europa y América Latina), las variaciones de laac&ad instalada de la industria, el nivel de los
inventarios, las estrategias de negocios y ventajagetitivas de los grandes actores de la industri
forestal, la disponibilidad de productos sustituyoks etapa en el ciclo de vida de los productos.
Cabe sefialar que actualmente existen varios pay/elet nuevas lineas de produccion de celulosa,
recientemente puestos en marcha, en construcodnavanzado estado de desarrollo en Uruguay,
Brasil e Indonesia, entre otros, por lo que sechuatiun aumento relevante de la oferta en los
préximos afios y por tanto un potencial efecto atven los precios de mercado.

Al respecto, es importante destacar que Inversid@@&®C tiene una cartera diversificada en
términos de productos y mercados, con mas de 3khé&es en todo el mundo. Lo anterior
permite una flexibilidad comercial y una signifieat dispersion del riesgo.

Una de las principales categorias de productos nderdiones CMPC es la celulosaaft
blanqueada, la cual representa un 30% de la ventsotdada y es comercializada a cerca de 230
clientes en 44 paises en Asia, Europa, América gafdia. Inversiones CMPC se beneficia de la
diversificacion de negocios e integracion vertidal sus operaciones, teniendo cierta flexibilidad
para administrar asi su exposicion a variacionesl gmecio de la celulosa. El impacto provocado
por una posible disminucién en los precios de lalesa es parcialmente contrarrestado con
mayores margenes en las ventas de productos coornetgboracion, especialmentissuey
cartulinas.

6.2.- Riesgos financieros

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

Inversiones CMPC concentra gran parte de las opees financieras de endeudamiento y
colocacion de fondos, cambio de monedas y conidatate derivados de sus subsidiarias. Esto
tiene como finalidad optimizar los recursos, logemonomias de escala y mejorar el control
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operativo. El endeudamiento de las subsidiarias sgparado ocurre so6lo cuando esto resulta
ventajoso.

6.2.1.- Riesgo de condiciones en el mercado finagra

() Riesgo de tipo de cambiolnversiones CMPC se ve afectada por las variaciendss tipos de
cambio, lo que se expresa de dos formas. La prideeslas es por diferencias de cambio, originada
por el eventual descalce contable que existe dogrectivos y pasivos del Estado de Situacion
Financiera (balance) denominados en monedas dstania moneda funcional, que en el caso de
Inversiones CMPC es el ddlar de los Estados Uni@o&mérica. La segunda forma en que afectan
las variaciones de tipo de cambio es sobre aquelpesos, costos y gastos de inversion de la
Compaiia, que en forma directa o indirecta est@wordmados en monedas distintas a la moneda
funcional.

Las exportaciones de Inversiones CMPC y sus swsdirepresentaron aproximadamente un 42%
del periodo, siendo los principales destinos locatns de Asia, Europa, América Latina y Estados
Unidos. La mayor parte de estas ventas de expontaei realizé en ddlares.

Por otra parte, las ventas domésticas de InveisioMPC en Chile y las de sus subsidiarias en
Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, PeraUruguay, en sus respectivos paises,
representaron en el periodo un 58% de las ventatesode la Compafia. Dichas ventas se
realizaron tanto en monedas locales como en délares

Como consecuencia de lo anterior, se estima gtlejelde ingresos en délares estadounidenses o
indexados a esta moneda alcanza un porcentajenoeat&8% 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 figgapién estdn mayoritariamente denominados en
dolares, o bien, indexados a dicha moneda.

En casos particulares, se realizan ventas o seesdqucompromisos de pago en monedas distintas
al dolar estadounidense. Para evitar el riesgo @ainlde monedas distintas al dolar, se realizan
operaciones de cobertura mediante derivados cfin éé fijar los tipos de cambio en cuestion. Al
30 de septiembre de 2014 se tenia cubierta unammiop significativa de las ventas estimadas de
cartulinas en Europa, en euros, hasta el 2018.

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 descalceadeticos y contables. Otros mecanismos
utilizados para reducir los descalces contables administrar la denominacién de moneda de la
cartera de inversiones financieras, la contratac@gasional de operaciones a futuro a corto plazo vy,
en algunos casos, la suscripcion de estructuras opmiones, sujeto a limites previamente
autorizados por el Directorio, las que en todo cagpresentan un monto bajo en relacién a las
ventas totales de la Compafiia.

Desde el punto de vista contable, variacionespede cambio de las monedas locales impactan en
la provision por Impuesto diferido. Este efectasgina por la diferencia del valor de los actiyos
pasivos en la contabilidad financiera respectoodaéflejados en la contabilidad tributaria, cuando
la moneda funcional financiera (dolar de los Essadaidos) es diferente de la tributaria (moneda
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local de la respectiva unidad de negocio). Estoreduce fundamentalmente en los negocios de los
segmentos Celulosa y Papeles de Chile y Brasil. #ts devaluacion de las monedas de estos
paises frente al dolar implica una mayor provisiénmpuesto Diferido. Si bien estos ajustes en la
provision no implican flujo, si introducen voladiéid en los resultados financieros reportados.

(i) Riesgo de tasa de interéskas inversiones financieras de la Compafia estéfengentemente
remuneradas a tasas de interés fija, eliminandesgo de las variaciones en las tasas de interés d
mercado. Para aquellas deudas cuya tasa de imsréletante, Inversiones CMPC minimiza el
riesgo mediante la contratacion de derivados.

Inversiones CMPC tiene pasivos financieros a tasitkrés flotante por un monto de US$ 401
millones al 30 de septiembre de 2014 (US$ 368 makoal 31 de diciembre de 2013) y que por lo
tanto estan sujetos a variaciones en los flujostdeeses producto de cambios en la tasa de interés
Si ésta tiene un aumento o disminucién de un 108brésla tasa flotante media anual de
financiamiento equivalente al 0,96% al 30 de seqtie de 2014 y 1,59% al 31 de diciembre de
2013) implica que los gastos financieros anualeslmersiones CMPC se incrementan o
disminuyen en aproximadamente US$ 0,38 millones$(058 millones al 31 de diciembre de
2013).

6.2.2.- Riesgo de crédito

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

Inversiones CMPC administra estas exposicionesangsia revision y evaluaciéon permanente de
la capacidad de pago de sus clientes a traves @omomité de Crédito interno, que se alimenta con
informacion de varias fuentes alternativas y medigntransferencia del riesgo (utilizando cartas d
crédito o seguros de crédito) o garantias, queeoubn conjunto la totalidad de las ventas de
exportacion y aproximadamente la mitad de las eeotzales.

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 obligae$o financieras contraidas, haciendo que
Inversiones CMPC incurra en una pérdida. Para digiméste riesgo en sus operaciones financieras,
Inversiones CMPC establece limites individualegxjgosicion por institucion financiera, los cuales
son aprobados periédicamente por el Directorio.mde es politica de Inversiones CMPC operar
con bancos e instituciones financieras con clasifan de riesgo similar o superior a la que tiene |
matriz Empresas CMPC S.A.

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.
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Inversiones CMPC concentra las deudas de sus saresdy financia sus operaciones. Las deudas
se contraen a través de créditos bancarios y bolosados tanto en los mercados internacionales
como en el mercado local. El endeudamiento en strhsidiarias ocurre s6lo cuando esto resulta
ventajoso.

Cabe sefialar que su prudente politica financienaada a su posicion de mercado y calidad de
activos, permite a Empresas CMPC S.A., sociedadizndé Inversiones CMPC, contar con la
clasificacion de crédito internacional BBB- seditandard & Poor’s, BBB+ segun Fitch Ratings
Baa3 seguMoody’s,una de las mas altas de la industria forestal,|papelulosa en el mundo.

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

Eventos que paralicen instalaciones productivadad€ompafia pueden impedir satisfacer las
necesidades de nuestros clientes, alcanzar lass ndetaproduccion y forzar desembolsos no
programados en mantencion e inversion en actiwai) 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, inundaciomegiias, terrorismo y conflictos laborales.

El objetivo de la gestidn 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, eelseyagregan inspecciones periodicas realizadas
por ingenieros especialistas de las compafias gleae Adicionalmente, Inversiones CMPC se
encuentra desarrollando un plan de mejoramienttimeende su condicion de riesgo operacional
con el objeto de minimizar la probabilidad de oenoia y atenuar los efectos de eventuales
siniestros. La administracion de estos planesdhzeecada unidad de negocio de la Compaifiia en
concordancia con normas y estandares definidogshgorporativo.

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 compariias de seguros locales y reaseguraddessacionales de alto estandar. Los riesgos
asociados a las actividades operacionales de gscios son reevaluados permanentemente para
optimizar las coberturas, segun las ofertas cotnzetidel mercaddzn general, las condiciones de
limites y deducibles de las poélizas de segurosstablecen en funcion de las pérdidas maximas
estimadas para cada categoria de riesgo y derdgcames 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 poélizas de
seguros a su valor de reposicion

A su vez, las plantaciones forestales pueden spérdidas por incendios y otros riesgos de la
naturaleza, los que también tienen cobertura pgateiaeguros, con limitaciones por deducibles y
maximos indemnizables determinados en concordaocidas péerdidas histéricas. Otros riesgos no
cubiertos, tales como los bioldgicos, podrian afeatversamente las plantaciones. Si bien estos
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factores en el pasado no han provocado dafios iampesta las plantaciones de Inversiones CMPC,
no es posible descartar la ocurrencia de evente fde los patrones historicos, que generen
pérdidas significativas, por encima de las cobasteontratadas.

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 competitividad.

Respecto de la energia eléctrica, las operaciomésstriales 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 afimgensiones 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 generacion propia
mas los contratos de suministros vigentes, implicaiéficit neto de las operaciones en Chile del
orden del 8% del consumo, el que debera ser almstes el mercadspot. Ademas, las plantas
tienen planes de contingencia para enfrentar egosnastrictivos de suministro. Sin embargo, las
debilidades del sistema eléctrico chileno continganerando mayores costos para Inversiones
CMPC. El alto nivel relativo de los precios de @ieren Chile sigue siendo motivo de
preocupacion, situacién que de mantenerse puedtaafel nivel de competitividad de algunos
negocios de la Compafiia en que la energia elétgimauna incidencia relevante en sus costos.

Dentro de los multiples suministradores de produgtservicios de Inversiones CMPC en Chile,
existen empresas que proveen servicios especiafizedd apoyo y logistica a sus operaciones
forestales e industriales. Si estos servicios mbesempefian con el nivel de calidad que se requiere
o la relacién contractual con dichas empresas extaafa por regulaciones, conflictos laborales u
otras contingencias, las operaciones de InversiGhBC podrian verse alteradas. Un ejemplo de
esto es la situacion de varios puertos en Chilecggnflictos laborales implicaron una paralizacién
en el mes de enero de 2014.

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.

6.3.3.- Riesgos por factores medioambientales

Las operaciones de Inversiones CMPC estan regupadasormas medioambientales en Chile y en
los demas paises donde opera. Inversiones CMPCaseatacterizado por generar bases de
desarrollo sustentable en su gestion empresastl. |& ha permitido adaptarse a modificaciones en
la legislacion ambiental aplicable, de modo tal @lémpacto de sus operaciones se encuadre
debidamente en dichas normas. Cambios futuros tas esgulaciones medioambientales o en la
interpretacion de estas leyes pudiesen tener ailgjpacto en las operaciones de las plantas
industriales de la Compaiiia.

Cabe sefialar que desde el afio 2012 las plantacien&snpresas CMPC, matriz de Inversiones
CMPC, en Chile y Brasil cuentan con la certificacESC®. Estas acreditaciones, entregadas por el
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Forest Stewardship Coun@l| representan una reafirmacion de la preocupad®rinversiones
CMPC por el medioambiente y el desarrollo sustdéatglcomplementan certificaciones similares
de larga data.

6.3.4.- Riesgos asociados a las relaciones condemanidad

Inversiones CMPC tiene una fluida relacion concasunidades donde desarrolla sus operaciones,
colaborando en distintos ambitos, dentro de lodesuse destaca la accién de apoyo al proceso
educativo de escuelas publicas realizado por la&eian CMPC.

La Fundacién CMPC tiene por mision fortalecer laation y la cultura de las comunidades donde
Inversiones CMPC tiene presencia, mediante la dagan 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. A septiembre de 2014 sus programas bearefica 7.519 alumnos de 56 establecimientos
de 11 comunas y se impartieron 6.564 horas de itap@n a 380 docentes y directivos de
establecimientos educacionales, cifra que se egperEnentar durante el presente ejercicio.

En ciertas zonas de las regiones del Bio-Bio yreugania han continuado los hechos de violencia e
incendios intencionales que afectan a predios deudtgres y empresas forestales, provocados por
grupos que reclaman derechos ancestrales sobtescterrenos. Las zonas afectadas tienen alto
nivel de pobreza y serios problemas sociales. Hasteesta situacion ha estado radicada en zonas
especificas y los efectos sobre la matriz Empré€daBC han sido limitados. La Compafia se ha
preocupado de establecer vinculos con las comussdadienerar programas de empleo, educacion
y fomento al desarrollo productivo e iniciativasrdegro-emprendimiento para atenuar la situacion
de pobreza de las familias que viven en dichosrésggde igual manera, Empresas CMPC, matriz
de Inversiones CMPC, protege 33 sitios de inteudsial Mapuche asi como 315 captaciones de
agua para consumo de las comunidades vecinas dedas de patrimonio forestal de la matriz.
Mayores detalles de estas actividades se encueetragl Reporte de Desarrollo Sostenible de
Empresas CMPC S.A.

Como vecina de distintas localidades, la Compaf@aet una actitud de puertas abiertas y
colaboracién, con los anhelos y desafios que tiest&as comunidades.

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 la matriz Empresas CMPC, revisanog@&amente 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 conrstayl, medioambiente, condiciones laborales,
funcionamiento de mercados y relaciones con la oitad. A este respecto, la matriz Empresas
CMPC, con una historia que se extiende por mas4ddafi®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,
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se implementé 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 se sumoO a losepos existentes de Auditoria Interna y
Gerencia de Contraloria de la Compafia, que delgreus objetivos contemplan el velar por el
estricto cumplimiento del marco legal aplicable.

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

Cambios en las condiciones politicas 0 econdmiocak® 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). Gran parte dealds/os fijos estan localizados en Chile y un
57% de las ventas tienen origen en operacionesnasl A su vez, aproximadamente un 32% de los
activos fijos de Inversiones CMPC se encuentraBrasil y aproximadamente un 15% de las ventas
se originan en operaciones basadas en ese pais.

Los gobiernos de los paises donde Inversiones CbhfieEa tienen una influencia sustancial sobre
muchos aspectos del sector privado, que incluyenbics en normas tributarias, politicas
monetarias, tipo de cambio y gasto publico. Tambiilayen en aspectos regulatorios, tales como
normativas laborales y medioambientales. Las omeras de Inversiones CMPC y sus resultados
financieros pueden verse adversamente afectadasfos cambiogn Chile, en septiembre de este
afo, el Congreso aprobd un proyecto de Ley enypatd@l Gobierno que modifico sustancialmente
el sistema tributario, aumentando significativareela carga tributaria de las empresas, lo que
limitara en parte, la destinacion de recursos prievees de utilidades a la reinversion, que hasta
ahora han sido determinantes en el proceso decaidmiersion de la Compainiia.
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7. TENDENCIAS Y HECHOS RELEVANTES

Es politica de Inversiones CMPC S.A. no hacer péblisus 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 proyectoegtucion son los siguientes:

* Proyecto Ampliacion de la Planta de Celulosa Guaib&l Estado de Rio Grande do Sul,
Brasil. Durante el ejercicio se continGa con la starccion de una segunda linea de
produccion de Celulosa en dicha Planta, con unacidgd de 1,3 millones de toneladas por
afo de celulosa blanqueada de fibra corta, lo erefisara una inversion de US$ 2.100
millones. Este proyecto, el mas relevante de Inwees CMPC en su historia, permitira
aumentar la capacidad de produccion de celulosaveesiones CMPC en un 46% y tendra
uno de los mas bajos costos de produccion de lsstnd. Al 30 de septiembre de 2014 se
habian invertido US$ 1.320 millones aproximadamene avance de las obras, que esta
desarrollandose segun cronograma preestablecidmayjores contratiempos, se estima en
un 79%. Su puesta en marcha se preve para fingllsgegundo trimestre de 2015.

* 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 inu@atise enmarcan en la estrategia de
Inversiones CMPC tendiente a lograr su autosufotéeen materia de energia eléctrica y
mayor eficiencia en los procesos. Ambos proyeatgslicaran una inversion conjunta de
aproximadamente US$ 102 millones. Se espera cootar generacion propia de
aproximadamente 70 MW a principios del segundo semée 2015.

* Proyecto Nueva Maquina Papelera y Cogeneracién pbsarmex. Durante el ejercicio
continud la construccion de este proyecto que amaltapacidad de Inversiones CMPC de
productos Tissue en México e implica una inversiéraproximadamente US$ 127 millones,
incluyendo una nueva maquina papelera y variasadinde conversion asociadas.
Adicionalmente, para esta misma localizacion, setetopla una unidad de cogeneracion
eléctrica y vapor a base de gas natural, con weaision aproximada a los US$ 34 millones.
Estos proyectos deberan estar en produccion haemde 2015.

Con fecha 22 de abril de 2014, se efectud la JOntBnaria de Accionistas N° 95 de Empresas
CMPC S.A., Matriz de Inversiones CMPC. En esta aw# aprobd: i) los balances, estados
financieros y memoria anual del ejercicio 2013;digtribuir un dividendo definitivo con cargo al
ejercicio 2013 de $5 por accién a pagar el dia yonda 2014 a los titulares de acciones inscritas en
el Registro de Accionistas al dia 30 de abril d&42Qii) tomar conocimiento de la politica de
dividendos a distribuir para el ejercicio 2014 eefijé6 en 30% de la utilidad liquida; iv) elegir
directores de acuerdo a estatutos por un periodd af®s; v) designar como auditor externo de la
Sociedad para el ejercicio 2014 a la firma ErnsY@ung; y vi) designar como clasificadores de
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riesgo para el ejercicio 2014 a Fitch ClasificaddeaRiesgo Ltda. e ICR Clasificadora de Riesgo
Ltda.

En la misma fecha, 22 de abril de 2014, tuvo llg#&uincuagésima cuarta Junta Extraordinaria de
Accionistas de Empresas CMPC, Matriz de InversiddbB’C, en la que se aprob6é aumentar el
capital social de Empresas CMPC S.A. en US$ 25meis, mediante la emision de 125.000.000
acciones de pago sin valor nominal. Con fecha giévee junio de 2014 el Directorio fijo el precio
de colocacién en $1.100 por accién. Entre el 2fudm® y el 25 de julio se efectud el periodo de
opcion preferente. En esta etapa se suscribier®r284.587 acciones, lo que representa un 95,43%
del total ofrecido. Con fecha 7 de agosto de 20Directorio y en consideracion con lo aprobado
por la Junta Extraordinaria de Accionistas celedbrad22 de abril de 2014 acordd rematar en la
Bolsa de Comercio de Santiago 5.715.413 accionegespondientes al remanente del aumento de
capital, cuyo periodo de opcion preferente finaék@a5 de julio de 2014.

Desde junio de 2014 Inversiones CMPC ha estadoeimmgtando una reorganizacion de sus
pasivos con el objetivo de extender el plazo dielada. Con fecha 10 de junio, Inversiones CMPC
emitié un bono por UF 5.000.000 (US$ 220 millonpoaimadamente). La emision fue a 25 afios,
con una tasa cupén del 3,5% anual. Los fondos fiudestinados al prepago del bono CMPC-B el
cual fue emitido el afio 2006 por un plazo de 21saiana tasa cupon anual del 4,2%. Este manejo
de pasivos signific6 una reduccién de aproximadaenéiS$ 1,2 millones anuales en gastos
financieros, ademas de aumentar el plazo promeglita dleuda corporativa. También en junio,
Inversiones CMPC refinancié un crédito de US$ 100brres para su filial en Colombia. El crédito
vencia en 2015 y fue reemplazado por uno con veecim en 2017. Por ultimo, el dia 10 de
septiembre Inversiones CMPC colocé un bono en Bsthbhidos acogido a la regulacion 144A de
US$ 500 millones con un vencimiento a 10 afios.dsa tefectiva de colocacion fue de 4,786%
anual, con uspreadsobre el bono del Tesoro de Estados Unidos a d$ @éi2,25%. Como bancos
colocadores actuaron J.P. Morgan, Mitsubishi UFdufftees y Santander. Los fondos fueron
utilizados para el pago anticipado de un créditalisado con fecha 14 de octubre de 2011 por
US$ 400 millones.

Con fecha 29 de septiembre de 2014, se promuldéeyaN° 20.780 que modifica el Sistema
Tributacion de la Renta e introduce ajustes aksiat tributario. La reforma incrementa la carga
tributaria a las empresas desde un 21% en 20yankk a un 27% a partir del afio 2018. Por su
parte, la SVS con fecha 17 de octubre de 2014,antxlel oficio circular N°856, instruy6 que las
diferencias en activos y pasivos por concepto grugstos Diferidos, que se produzcan como efecto
directo del incremento en la tasa de impuestosrideepa categoria introducido por la mencionada
Ley, se deberan contabilizar en el ejercicio resp®acontra patrimonio, esto es sin afectar el
Estado de Resultados. Al cierre de septiembre ddé,d0versiones CMPC reconocio un ajuste con
cargo a Ganancias Acumuladas, que signific6 un mieawimonio por US$ 154 millones.



