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1. SINOPSIS DEL EJERCICIO

El EBITDA consolidado de Inversiones CMPC y susssadibirias del afio 2013 fue de US$ 874
millones, 15% superior respecto al valor registraflaifio anterior. En el cuarto trimestre, el
EBITDA llegbé a US$ 236 millones, el cual es 28% ovagl registrado en igual trimestre del afio
2012 y 6% mayor respecto al obtenido en el temerestre de 2013, principalmente por mejor
desempeiio del negocio Celulosa, en ambos caspsargen EBITDA tuvo una importante mejora
desde un 17% a un 21% al comparar los mismos eriod

Los Ingresos por venta de Inversiones CMPC del2ffi@ alcanzaron a US$ 4.465 millones, cifra
6% superior a la registrada el afio anterior, eaghcprincipalmente por mayores ventas de celulosa
y productos tissue.

La Utilidad consolidada de Inversiones CMPC del a0&3 alcanz6 a US$ 194 millones, lo que
representa un descenso del 13% con respecto a3$s2P¥4 millones registrados el afio 2012. Si
bien se tuvo un mejor Resultado Operacional, astocbntrarrestado por un efecto negativo en
Diferencia de Cambio y un mayor gasto por Impuaskms Ganancias (principalmente debido a las
depreciaciones del peso chileno y del real brasitespecto del dblar que generaron un mayor
cargo en la provisiéon por Impuestos Diferidos).

El negocio de Celulosa tuvo un importante aumergoud 32% en su EBITDA. Sus ingresos

aumentaron en un 11% respecto al afio anteriorenmamto que se explica principalmente por

mayores ventas de exportacion de ambos tipos dasfisumado a una mayor venta de energia
eléctrica. Lo anterior fue parcialmente compensado mayores costos totales del negocio,

explicado por mayores gastos asociados a mantawxiorogramadas de las plantas industriales
durante el afio 2013 y mayores costos asociadosyaresavolimenes vendidos respecto al afio
anterior.

El negocio de Papeles tuvo similares ingresos egpecto al afio anterior, destacando mayores
precios promedio de papeles para corrugar y maptumen de venta de sacos en filiales
extranjeras, compensado parcialmente por un merslamen de venta de cartulinas. El EBITDA
del negocio mostr6 una disminucion de 6% respd@aé@2012.

El negocio de Tissue aumentd sus ingresos por \@nian 5% respecto al afio anterior, debido a
mayores voliumenes de ventas. El EBITDA de este aiegaumentd en 3% respecto al del afio
2012, explicado por mayores ventas.

Durante el ejercicio 2013 se generd una pérdid®iéarencia de Cambio por US$ 77 millones,
explicada principalmente por la depreciacion delopehileno respecto del dolar en el afio, que se
compara desfavorablemente con la ganancia de Ug8#l@bes en el ejercicio 2012.

La Deuda financiefade la Compafifa alcanzé US$ 3.730 millones al 3diclembre de 2013, cifra
similar a los US$ 3.750 millones registrados ati8diciembre de 2012. Lo anterior se logr6 a pesar
de la emisién de un bono por US$ 500 millones emes de mayo de 2013. La caj 31 de
diciembre de 2013 totaliz6 US$ 1.020 millones. Gzsio, la Deuda financiera neta (Deuda
financiera menos caja) de Inversiones CMPC al 31dideembre de 2013 alcanzé US$ 2.711
millones, disminuyendo US$ 304 millones en compara@ la misma fecha del afio anterior.
Asimismo, la relacién deuda neta sobre EBITD#ejoré bajando desde 3,29 veces al 31 de
diciembre de 2012, a 2,88 veces al 31 de dicierdbr2013. Cabe destacar que en el ejercicio,
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Empresas CMPC S.A., matriz de Inversiones CMPC ,Sfectué un aumento de capital por
US$ 500 millones destinado a financiar el prograteanversiones de la Compafiia. También en
este mismo sentido, a principios de diciembre de82[@& matriz completd la venta mediante remate
en Bolsa de 6.583.741 acciones (7,74% de la prad)eglie mantenia de Bicecorp. Como resultado
de esta operacion se recaudaron US$ 106 millones.
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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

Afio 2013 4T 2013 Afo 2012 4T 2012
Ingresos Ordinarios, To' 4.464,9 1.132,7 4.216,2 1.082,6
Costo de Operacic’)ﬁ) (2.972,2) (736,4) (2.870,0) (740,5)
Margen de Explotacior 1.492,7 396,3 1.346,2 342,1
Oftros costos y gastos de operacdn (619,1) (160,4) (587,6) (157,8)
EBITDA 873,6 235,9 758,6 184,3
% EBITDA/Ingresos de explotaci 20% 21% 18% 17%
Depreciacion y Costo Formacion Plantaciones Exps (327,2) (81,3) (317,0) (89,2)
Ingresos por Crecimiento de Activos Biol6gicos Néto 10,7 4,8 24,5 6,8
Resultado Operacional 557,1 159,5 466,0 101,9
Ingresos financiert 91,3 23,3 101,5 23,2
Costos Financieros (180,8) (47,7) (178,2) (43,4)
Participacion en Ganancia (Pérdida) de Asoci: 0,1) (0,1) (0,0 (0,0)
Diferencia de cambio (76,5) (11,5) 19,6 (20,1)
Resultados por Unidades de Reajuste (18,0) (8,9) (18,2) (6,2)
Otras Ganancias (Pérdid (32,3) (19,7) (76,9) (35,9)
Impuesto alas Gananc (147,1) (55,7) (90,2) (18,3)
Utilidad Neta (Ganancia) 193,7 39,2 223,7 1,1
Margen netc® 4% 3% 5% 0%

(1) Costo de Ventas menos depreciacion, menos tarst@acion de plantaciones explotadas, menos nzn&to de la parte explotada y vendida de las plaomes
derivado de la revalorizacién por su crecimientred. (Ver nota 13: Activos Biol6gicos).

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

(3) Costo de formacion de plantaciones explota@ées. nota 13: Activos biolégicos).

(4) Ganancia por crecimiento natural de plantacipmenos mayor costo de la parte explotada y van@ir nota 13: Activos Biolégicos).

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

Empresas CMPC S.A., controladora del 99,999% dade®nes de Inversiones CMPC S.A., es uno
de los principales fabricantes de productos folestale Latinoameérica. Sus productos mas
relevantes son: madera aserrada y remanufactysadales contrachapadgsdyivood, celulosa de
fibras larga y corta, cartulinas, papel para carugroductos tissue y sanitarios, cajas de cartdn
corrugado y otros productos de embalaje. Inversi@MPC es la entidad que consolida tres de las
cuatro areas de negocios de Empresas CMPC, estaSaalosa, Papeles y Tissue.

En el afio 2013 las ventas de Inversiones CMPC aamoenun 6% en comparacion al afio 2012. A
su vez, los costos totales aumentaron un 4%. Ejenade explotacion, segun norma IFRS, tuvo un
aumento de 11%, llegando a US$ 1.493 millones.

El EBITDA consolidado de Inversiones CMPC al 31 dieiembre de 2013 alcanzé US$ 874
millones, 15% superior al obtenido el afio antetftste resultado se explica por mayores ingresos
por ventas locales de subsidiarias extranjerascipalmente por mayores volimenes de venta de
productos tissue, sumado a mayores ventas de egortde celulosa fibra corta y celulosa fibra
larga. Lo anterior fue atenuado con mayores cod®groduccion en los negocios Tissue Yy
Celulosa. Asi, para el afio 2013 el margen EBITDBraedngresos ordinarios fue un 20%, igual al
registrado el afio 2012. Cabe sefialar que el ma&E@RDA del cuarto trimestre alcanzé 21%,
comparado con 17% en igual trimestre del afio amteri
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La Fig. N° 1 muestra la distribucién del EBITDA pamea de negocio. En ésta se aprecia que en el
afo 2013 la participacion del segmento Celulosaeatiinhasta llegar a un 55%, fundamentalmente
por mejores precios y mayores volumenes de expontae celulosa. Por su parte, las otras areas de
negocios redujeron su importancia relativa en stiggzacion del EBITDA, fundamentalmente por

el incremento del negocio Celulosa mencionado mmieente.

Fig. N° 1: Distribucion de EBITDA por Negocio
Basado en valores en délares, acumulado a diciembre

100% -
. 28% 25% Tissue
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La Diferencia de Cambio registr6 una pérdida eaj@icicio por US$ 77 millones, que se explica
fundamentalmente por la depreciacion del pesorahitespecto del ddlar en el afio 2013. En efecto,
dado que Inversiones CMPC tiene posicion acreeglonpesos chilenos, y que este se deprecié un
9,3% respecto del ddlar en el afio 2013, los actiev®minados en pesos chilenos disminuyeron su
valor en doélares. Lo anterior se compara desfalemsnte con la utilidad de US$ 20 millones
obtenida por este concepto en el ejercicio antgperiodo en el cual el peso chileno se aprecid un
7,6%.

Por otra parte, en la cuenta de Impuestos Diferithoslepreciacion del peso chileno y el real
brasilefio respecto del délar generd6 un efecto ivegan los resultado&ste efecto se origina por la
diferencia del valor entre los activos financiergge se contabilizan en la moneda funcional de la
contabilidad financiera (dolar de los Estados Us)dg las bases de las principales contabilidades
tributarias distintas a la moneda funcional (pebideno y real brasilero). ElI impuesto diferido
aplicable a este diferencial significé en el eciun cargo en la linea Impuesto a la Ganancia por
US$ 67 millones (ver nota N° 36 de los Estadosrimaos Consolidados). Cabe sefialar que en el
tercer trimestre de 2012 el Impuesto a las Ganarfam impactado por la modificacion de la Ley
sobre Impuesto a la Renta en Chile, que aumen&sdéaa un 20% y que generd un cargo de US$ 67
millones por efecto del recélculo de impuestosritites de afios anteriores.

2.1.- Andlisis de las ventas

Inversiones CMPC se caracteriza por su diversificacle productos y mercados. Los ingresos
ordinarios del afio 2013 alcanzaron US$ 4.465 neborsuperiores en un 6% a los del afio 2012.
Este incremento obedece principalmente a un auméet®% de las ventas de exportacion,
explicado por mayores ventas de ambos tipos désalusumado a un aumento de 6% de las ventas
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locales de filiales extranjeras, por mayor ventgpdeductos tissue, y un aumento de 2% de las
ventas locales en Chile, impulsado por mayor vedatproductos tissue y energia eléctrica.

La Fig. N° 2 muestra que, comparando el afio 204f3eto al afio 2012, la importancia relativa de
ventas locales en Chile, ventas locales de subisisli@xtranjeras y ventas de exportacién se
mantuvo sin variacion.

Fig. N° 2: Distribucion de Ventas Acumuladas a Tereros
Basado en valores en délares, acumulado a diciembre
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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.

Fig. N° 3: Distribucion de Ventas Consolidadas a Teeros por Area de Negocio
Basado en valores en délares, acumulado a diciembre
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Se observa que durante el ejercicio 2013 el neddelolosa aumentd su aporte relativo a las ventas
consolidadas respecto al ejercicio anterior, llegaa un 34%. Por su parte, el negocio de Tissue
mantuvo su participacion en un 42%. Combinadossedbs negocios representaron un 76% de las
ventas consolidadas a terceros de Inversiones CMPC.

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 a diciembre
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Se observa que en el ejercicio 2013 las ventasiaaasnentaron su importancia relativa respecto
del afio anterior, por mayores ventas de celulogaptras que las ventas a Brasil disminuyeron su
participacion relativa, por el efecto de la demeidin de las monedas locales en la venta de
productos tissue. El aporte del resto de los mescadbre el total de ventas de Inversiones CMPC
se mantuvo sin variacion.
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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) MUS$

Conceptos Total Total
Forestal Celulosa Papeles Tissuesegmentos Otros @ Ajustes® Entidad

Acumulado al 31 de diciembre de 2013

Ingresos procedentes de clier
externos y relacionados

EBITDA determinado por segmerifd 11,7 4815 166,7 2138 873,7 1,5 (1,6) 8736

29,2 1.7944 10749 18539 4.752,4 56,2 (343,6) 4.464,9

Acumulado al 31 de diciembre de 2012

Ingresos procedentes de clientes
externos y relacionados

EBITDA determinado por segmeritd 7,9 364,0 176,6 207,6 756,2 3,7 1,3 758,6

24,2 1616,0 10716 17680 4.479,8 53,1 (316,7) 4.216,2

(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 administracion y menos Otros gastogupoion.

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

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

En el negocio de Celuloséos ingresos de 2013 crecieron un 11% respecté@ak@l?2, explicado
principalmente por mayores ventas de exportacionetidosa fibra corta, que aumentd su precio
promedio en 6% y su volumen en 7%. Por otra patteplumen de exportacién de celulosa fibra
larga aument6 en 1% vy el precio promedio aument&%nrespecto al aflo 2012. Los ingresos
también se vieron incrementados por la venta degenesléctrica a través de la subsidiaria
Bioenergias Forestales. Adicionalmente, duranyisier trimestre de 2013 se inicié la operacion
de una nueva unidad productora de energia en plaja con lo que la venta neta de energia
eléctrica al Sistema Interconectado Central alce@3¥® GWh en el 2013, lo que representa un
aumento de 59% respecto al afio anterior.

Los costos totales de esta area de negocio aurnergar 6% respecto al afio anterior, debido al
mayor costo de las mantenciones programadas dadatas Laja, Pacifico y Santa Fe durante el
afo 2013, junto a mayores costos de venta asocedoayor volumen vendido respecto al afio
2012. El EBITDA de este negocio aumento en 32%ewspal afio anterior.

En el negocio de Papelel®s ingresos fueron similares a los obtenidosiel anterior, destacando
mayores precios promedio de papeles para corrugaypr volumen de venta de sacos en filiales
extranjeras, compensado parcialmente por un mextomen de venta de cartulinas.

Los costos totales de esta area de negocio auroergar2% respecto al afio anterior. EI EBITDA
del negocio mostré una disminucion de 6% respdaeecicio 2012.
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El negocio de Tissuaumentd sus ingresos ordinarios en un 5% con respeafio anterior. Esto
se explica fundamentalmente por un aumento endliBnenes de venta de productos sanitarios de
13% y de productos tissue de 3%, destacando lakesilen México y Uruguay. El EBITDA de este
negocio del afio 2013 aumenté en 3% respecto &@0ddl, explicado principalmente por mayores
ventas.

3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONS OLIDADO

El comportamiento de activos y pasivos al 31 deéedibre de 2013 en comparacion al 31 de
diciembre de 2012 es el siguiente:

El Activo Corriente presenta una disminucion netalf$ 165 millones. En términos de cuentas
contables, esta disminucion neta se refleja endisrainucion en Cuentas por Cobrar a Entidades
Relacionadas por US$ 326 millones, Otros ActivasaRcieros por US$ 249 millones, Deudores
Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar por US$ il@nms, Activos por Impuestos por US$ 27
millones e Inventarios por US$ 20 millones. Lo aptees compensado parcialmente por un
aumento en Efectivo y Equivalentes al Efectivo 8% 498 millones.

Los Activos No Corrientes presentan un aumento detdS$ 289 millones, debido principalmente
al incremento en Propiedades, Planta y Equipo, NetdJS$ 284 millones, Activos Bioldgicos por
US$ 64 millones y Activos por Impuestos Corrientes, Corrientes por US$ 15 millones. Lo
anterior es compensado parcialmente por una bajzuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
por US$ 59 millones, Otros Activos No Financieras PS$ 16 millones y Plusvalia por US$ 10
millones.

El Patrimonio (que por norma IFRS incluye la p@acion de accionistas minoritarios) presenta
una disminucion de US$ 52 millones, cuya composi@éta dada por una disminuciéon en Otras
Reservas de US$ 247, sumado a un aumento de las&Gan Acumuladas obtenidas en el ejercicio
2013 por US$ 195 millones. (Ver Estado de Cambiosele Patrimonio Neto de los Estados
Financieros Consolidados).
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Tabla N° 2: Resumen del Estado de Situacién Finaiera
Cifras en Millones de Dé6lares

Diciembre '13 Diciembre '12

Activos Corrientes 3.178 3.343
Activos No Corrientes 7.541 7.252
Total Activos 10.719 10.595
Pasivos Corrientes 1.240 1.467
Pasivos No Corrientes 4.281 3.877
Total Pasivos 5521 5.344
Patrimonio Total 5.198 5.250
Total Patrimonio y Pasivos 10.719 10.595

Tabla N° 3: Indicadores Financieros del Estado deittiacion Financiera

Diciembre '13 Diciembre '12
Liquidez (veces)
Liquidez Corriente:
Activo Corriente / Pasivo Corriente 2,56 2,28
Razo6n Acida :
Activos Disponibles (Corrientes - Inventarios - BagAnticipados) / Pasivo 1,83 1,64
Corriente
Endeudamiento
Raz6n endeudamiento :
Total Pasivos / Patrimonio Atribuible a Controlador 1,06 1,02
Proporcion de Deuda Corto Plazo:
Pasivo Corriente / Total Pasivos 22,5% 27,5%
Proporcion Deuda Largo Plazo:
Pasivo No Corriente / Total Pasivos 77 ,5% 72,5%
Cobertura de Costos Financieros:
Ganancia antes de impuestos y costos financietostbs financieros 2,88 2,76
Valor libro por accion (US$)
Patrimonio Atribuible a Controladora / N° de accesUS$ 26,0 26,2
Actividad
Rotacion de activos
Ingresos Ordinarios (anualizado) / Activos TotaRessmedio del periodo 0,42 0,41
Rotacion de inventarios
Costo de Venta (anualizado)/ Inventario Promedibpegiodo 3,72 3,62

Permanencia de inventarios
Inventario Promedio del periodo *360/Costo de Vefatiaualizado) 96.8 dias 99 4 dias
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4. DESCRIPCION DE FLUJOS

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

Tabla N° 4: Flujo Neto de Efectivo
Cifras en Millones de Dolares

Diciembre '13  Diciembre '12

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizah)sactividades de operacién 703,9 567,7
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizah)sactividades de inversion (518,6) (627,6)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizahjsactividades de financiacién 339,0 63,7

Incremento neto (disminucion) en el efectivo y equalentes al efectivo, antes del efecto de

los cambios en la tasa de cambio 524,3 38
Efectos de la variacion en las tasas de cambiessgtefectivo y equivalentes al efectivo (26,8) 19,1
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivehtes al efectivo 497,5 22,9
Efectivo y equivalentes al efectivo al principid geriodo 426,0 403,1
Efectivo y equivalentes al efectivo al saldo finalel periodo 923,5 426,0
Depositos a plazo de entre 90 dias y un afio 96,0 309,5
Caja al final del periodo 1.020 736

El comportamiento de los principales componentdsFHtigo de efectivo consolidado al 31 de
diciembre de 2013, respecto del 31 de diciembr20d@ es el siguiente:

Las actividades operacionales consolidadas gemefjos operacionales positivos por US$ 704
millones al 31 de diciembre de 2013 (US$ 568 mékal 31 de diciembre de 2012).

Las actividades de inversion consolidadas al 3diclembre de 2013 significaron un uso de fondos
por US$ 519 millones (uso de fondos por US$ 628onsls al 31 de diciembre de 2012). Estos
flujos corresponden principalmente a la inversiétaren Compra de propiedades, planta y equipos
por US$ 679 millones (US$ 421 millones al 31 deeditbre de 2012), Pagos derivados de contratos
de futuro, a término, de opciones y de permutanfirema por US$ 86 millones (US$ 38 millones al
31 de diciembre de 2012) y Compras de otros actwviasgo plazo por US$ 31 millones (US$ 45
millones al 31 de diciembre 2012). Lo anterior senpensa parcialmente con Otras entradas de
efectivo por US$ 211 millones (uso de fondos pofU85 millones al 31 de diciembre de 2012),
Cobros procedentes de contratos de futuro, a térnai@ opciones y de permuta financiera por
US$ 65 millones (US$ 6 millones al 31 de diciembee2012) e Intereses recibidos por US$ 20
millones (US$ 34 millones al 31 de diciembre de201

Los flujos netos de financiamiento consolidadolab@ diciembre de 2013 representaron un ingreso
de fondos por US$ 339 millones, explicado por Ingmprocedentes de préstamos de largo plazo
por US$ 263 millones, Importes procedentes de gmésd de corto plazo por US$ 717 millones y
Préstamos de entidades relacionadas por US$ 49@Gntexior se compensa parcialmente con
Reembolsos de préstamos por US$ 962 millones ees#e pagados por US$ 169 millones.
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5. ANALISIS DE LA UTILIDAD

Inversiones CMPC presento, por el ejercicio terahinal 31 de diciembre de 2013, una utilidad de
US$ 194 millones, cifra 13% inferior a la utilidaelgistrada el afio 2012. La utilidad del cuarto
trimestre del 2013 fue de US$ 39 millones, la emlinferior a la utilidad registrada el tercer
trimestre de 2013, pero superior a aquella regiateh cuarto trimestre de 2012.

Los principales indicadores de rentabilidad segres en la Tabla N°5.

Tabla N° 5: Indicadores de Rentabilidad

Diciembre '13 Diciembre '12
Utilidad sobre ingresos (anual):
Ganancia / Ingresos Ordinarios 434% 5,30%
Rentabilidad anual del patrimonio:
Ganancia / Total Patrimonio promedio del periodd (1 3,71% 4,36%
Rentabilidad anual del actiy
Ganancia /Activos promedio del periodo 1,82% 2,18%
Rendimiento anual de activos operacion:
Resultado Operacional (2) / Activos Operacionalemedio del periodo (3) 7,03% 6,09%
Retorno de dividendos:
Div. Pagados (afio movil) / Precio de mercado dadeion (4) No aplicable No aplicable
Utilidad por accion (US$):
Utilidad del periodo (Ganancia atribuible a la Cooladora) / N° acciones (5) 0,97 1,12

(1) Patrimonio promedio del ejercicio.

(2) Resultado Operacional definido en Tabla N°1.

(3) Activos Operacionales: Deudores Comercialesrgg0Cuentas por Cobrar + Inventarios + Propieddelesta y Equipo + Activos biolégicos.
(4) Precio de mercado de la Accidn: Precio burdétila accion al cierre del periodo.

(5) Considera numero de acciones promedio del gerio

6. ANALISIS DE RIESGOS Y POSICION DE CAMBIO

Inversiones CMPC y sus subsidiarias estdn expuestas conjunto de riesgos de mercado,
financieros y operacionales inherentes a sus negjoCMPC busca identificar y administrar dichos
riesgos de la manera mas adecuada con el objetivainimizar potenciales efectos adversos. El
Directorio de Empresas CMPC, matriz de InversioB®PC, establece la estrategia y el marco
general en que se desenvuelve la administracionosleiesgos en la Compafiia, la cual es
implementada en forma descentralizada a travésasledistintas unidades de negocio. A nivel
corporativo, las Gerencias de Finanzas y de Auditmterna, coordinan y controlan la correcta
ejecucion de las politicas de prevencion y mitigade 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 econdmicas de Asia, Norteamérica,
Europa y América Latina), las variaciones de laacaiad instalada de la industria, el nivel de los
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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,
en construccion o en avanzado estado de desaemlRBrasil, Uruguay e Indonesia, por lo que se

anticipa un aumento relevante de la oferta enrésimos anos.

Cabe senalar que Inversiones CMPC tiene una caiteeasificada en términos de productos y
mercados, con mas de 31.000 clientes en todo ebmuro anterior permite una flexibilidad
comercial y una significativa dispersion del riesgo

Una de las principales categorias de productos nderdiones CMPC es la celulosaaft
blanqueada, la cual representa un 27% de la vemnisoidada en valor y es comercializada a mas
de 270 clientes en 44 paises en Asia, Europa, AmériOceania. 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 (incluyendsgo 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 filiales. Esto tiene
como finalidad optimizar los recursos, lograr ecoias de escala y mejorar el control operativo. El
endeudamiento de las subsidiarias por separadeecsdip cuando esto resulta ventajoso.

6.2.1.- Riesgo de condiciones en el mercado finagra

(i) Riesgo de tipo de cambiolnversiones CMPC se ve afectada por las variaciendss tipos de
cambio, lo que se expresa de dos formas. La pridellas es la diferencia de cambio, originada
por el eventual descalce contable que existe dodrectivos 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 44%
de las ventas totales del ejercicio, siendo loscjpales destinos los mercados de Asia, Europa,
América Latina y Estados Unidos. La mayor parteed@as ventas de exportacion se realizo en
dolares.

Por otra parte, las ventas domésticas de CMPC de ¢€Has de sus subsidiarias en Argentina,
Brasil, Colombia, Ecuador, México, Peru y Uruguaryy,sus respectivos paises, representaron en el
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ejercicio un 56% de las ventas totales de la Cofapé&fichas ventas se realizaron tanto en monedas
locales como en ddlares.

Como consecuencia de lo anterior, se estima gtlejelde ingresos en délares estadounidenses o
indexados a esta moneda alcanza un porcentajenoeat&1% 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 seemdgqucompromisos 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
31 de diciembre de 2013 se tenia cubierta una prigposignificativa de las ventas estimadas de
cartulinas en Europa en euros hasta el 2017.

Considerando que la estructura de los flujos derbiones CMPC esta altamente indexada al dodlar,
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, sujeto a limites previamenterizaatios por el Directorio, la suscripcion de
estructuras con opciones, las que en todo casmsesggan un monto bajo en relacion a las ventas
totales de la Compaiia.

(i) Riesgo de tasa de interédnversiones CMPC administra la estructura de tdsasterés de su
deuda mediante derivados, con el objeto de ajysi@rotar el gasto financiero en el escenario
estimado mas probable de tasas. Las inversionascigras de la Compafiia estan preferentemente
remuneradas a tasas de interés fija, eliminandesgo de las variaciones en las tasas de interés d
mercado.

Inversiones CMPC tiene pasivos financieros a tigante por un monto de US$ 318 millones al 31
de diciembre de 2013 (US$ 346 millones al 31 déedibre de 2012) y que por lo tanto estan
sujetos a variaciones en los flujos de interesedymto de cambios en la tasa de interés. Si ésta i
un aumento o disminucion de un 10% (sobre la tésante media anual de financiamiento
equivalente al 1,75% al 31 de diciembre de 2013$% al 31 de diciembre de 2012) implica que
los gastos financieros anuales de Inversiones CMiRC incrementan o disminuyen en
aproximadamente US$ 0,56 millones (US$ 0,67 mikbaale31 de diciembre de 2012).

6.2.2.- Riesgo de crédito

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

Inversiones CMPC administra estas exposicionesangsia revision y evaluacion permanente de
la capacidad de pago de sus clientes a través @omnité de Crédito interno, que se alimenta con
informacion de varias fuentes alternativas y medigantransferencia del riesgo (utilizando cartas d
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crédito o seguros de crédito) o garantias, queeoaubn conjunto la totalidad de las ventas de
exportacion y aproximadamente la mitad de las sdotzales.

Hay también riesgos de crédito en la ejecucionpiraziones 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,
CMPC establece limites individuales de exposici@m mstitucién financiera, los cuales son
aprobados periodicamente por el Directorio de l&im&Empresas CMPC S.A. Ademas, es politica
de Inversiones CMPC operar con bancos e institesidimancieras con clasificacion de riesgo
similar o superior a la que tiene Empresas CMPC.

6.2.3.- Riesgo de liquidez

Este riesgo se generaria en la medida que la Campafpudiese cumplir con sus obligaciones
como resultado de liquidez insuficiente. Invers®@MPC administra estos riesgos mediante una
apropiada distribucion, extension de plazos y &oidn 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 concentra las deudas de sus saisdy financia sus operaciones. Las deudas
se contraen a través de créditos bancarios y barlosados tanto en los mercados internacionales
como en el mercado local. EI endeudamiento en surbsidiarias ocurre solo cuando esto resulta
ventajoso.

Cabe sefialar que su prudente politica financienamada a su posicion de mercado y calidad de
activos, permite a Empresas CMPC S.A., sociedadiznd¢ Inversiones CMPC, contar con la
clasificacion de crédito internacional BBB- seditandard & Poor’'sy BBB+ segun Fitch Ratings
una de las mas altas de la industria forestal,|yapelulosa en el mundo.

6.3.- Riesgos operacionales
6.3.1.- Riesgos de operaciones industriales y fot@es

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 actiwaik) to cual puede afectar adversamente los
resultados financieros de Inversiones CMPC. Detirdos eventos mas significativos que pueden
generar paralizaciones se incluyen fallas de eguipaterrupcidon de suministros, derrames,
explosiones, terremotos, inundaciones, sequiasyitno y conflictos laborales.

El objetivo de la gestién de riesgos operacionalednversiones CMPC es proteger, de manera
eficiente y efectiva a los trabajadores, el medibiante, los activos de la Companiia y la marcha de
los negocios en general. Para ello, se adminignaforma equilibrada medidas de prevencion de
accidentes, pérdidas y coberturas de segurosalfdjtr en prevencion de pérdidas es sistematico y
se desarrolla segun pautas preestablecidas, aelseyagregan 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
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siniestros. La administracion de estos planesdhzeecada unidad de negocio de la Compaifiia en
concordancia con normas y estandares definidogshgorporativo.

Inversiones CMPC y sus subsidiarias mantienen ataatas coberturas de seguros para protegerse
de una parte sustancial de sus principales riegtgias transferencias de riesgos estan contratadas
con reaseguradores internacionales de alto estahdar riesgos asociados a las actividades
operacionales de los negocios son reevaluados pentganente para optimizar las coberturas,
segun las ofertas competitivas del mercattv.general, las condiciones de limites y deducibkes

las polizas de seguros se establecen en funcidlasd@érdidas maximas estimadas para cada
categoria de riesgo y de las condiciones de ofiertaoberturas en el mercado.

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

A su vez, las plantaciones forestales pueden spérididas por incendios y otros riesgos como
dafios por viento e inundacion, los que tambiéretiezbberturas de seguros, con limitaciones por
deducibles y méaximos indemnizables determinadosagitordancia con las pérdidas histéricas.
Otros riesgos no cubiertos, tales como los biotigyipodrian afectar adversamente las plantaciones.
Si bien estos factores en el pasado no han prowodafos importantes a las plantaciones de
Empresas CMPC S.A., sociedad matriz de InversioMBC, no es posible descartar la ocurrencia
de eventos fuera de los patrones historicos, goerge pérdidas significativas, por encima de las
coberturas contratadas.

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 costosgilaras 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 con terceros. En @hdltafio, esta capacidad se incrementd con la
entrada en servicio de nueva capacidad de generpoifpia. Ademas, las plantas tienen planes de
contingencia para enfrentar escenarios restrictdiesuministro. Sin embargo, las debilidades del
sistema eléctrico chileno continian generando negyoostos para Inversiones CMPC. El alto nivel
relativo de los precios de energia en Chile sigeled® motivo de preocupacion, situacion que de
mantenerse, junto con el término de los actualegratos a precios fijos, afecta el nivel de

competitividad de algunos negocios de la Compaiiiajee la energia eléctrica tiene una alta
incidencia 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 relacion contractual con dichas empresasextaafa por regulaciones u otras contingencias, las
operaciones de Inversiones CMPC pueden verse gdierdJn ejemplo de esto es la situacion de
varios puertos en Chile cuyos conflictos laboraigslicaron una paralizacion en el mes de enero de
2014.
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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 en general.

6.3.3.- Riesgos por factores medioambientales

Las operaciones de Inversiones CMPC estan regupsdasormas medioambientales en Chile y en
los demas paises donde opera. Inversiones CMPCaseatacterizado por generar bases de
desarrollo sustentable en su gestion empresarsb [ ha permitido adaptarse fluidamente a
modificaciones en la legislacion ambiental apliealle modo tal que el impacto de sus operaciones
se encuadre debidamente en dichas normas. Camhibgos en estas regulaciones
medioambientales o0 en la interpretacion de estgsslg@udiesen tener algun impacto en las
operaciones de las plantas industriales de la Coiapa

Cabe senalar que el afio 2012, Empresas CMPC, n@ddriznversiones CMPC, obtuvo la
certificacion entregada por Ebrest Stewardship Coun@il (FSC) para sus plantaciones forestales
en Chile y Brasil. Estas acreditaciones, representa reafirmacion de la preocupaciéon de CMPC
por el medioambiente y el desarrollo sustentaltergplementan certificaciones similares de larga
data.

6.3.4.- Riesgos asociados a las relaciones condmuanidad

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

La Fundacién CMPC tiene por mision fortalecer lacation y la cultura de las comunidades donde
Inversiones CMPC tiene presencia, mediante lalawtn de capacidades en actores locales y la
generacion de alianzas de largo plazo. Sus obgten mejorar los resultados educativos de los
nifos de los primeros niveles educativos y favarese buena relacion entre la empresa y las
comunidades vecinas. Sus programas beneficiaror2043 a mas de 6.576 alumnos de 41
establecimientos de 11 comunas y se impartierofi24oras de capacitacion a docentes y
directivos de establecimientos educacionales, gjfra se espera incrementar durante el presente
ejercicio.

En ciertas zonas de las regiones del Bio Bio yr&uéania han continuado los hechos de violencia e
incendios intencionales que afectan a predios deudtgres y empresas forestales, provocados por

grupos que demandan supuestos derechos anceswhlesciertos terrenos. Las zonas afectadas
tienen alto nivel de pobreza y serios problemagbkst Hasta hoy esta situacion ha estado radicada
en zonas especificas y los efectos sobre la natnaresas CMPC han sido limitados. La Compafia

se ha preocupado de establecer vinculos con lasinidatdes y generar programas de empleo,

educacion y fomento al desarrollo productivo eiaticas de micro-emprendimiento para atenuar la

situacion de pobreza de las familias que vivenieimod lugares.

Como vecina de distintas localidades, la Compaf@aetuna actitud de puertas abiertas y
colaboracién, con los anhelos y desafios que tiestas comunidades.
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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. En sestedo, todos los organos encargados del
gobierno corporativo en la matriz Empresas CMPQjsam periddicamente sus procesos de
operacion y administrativos a objeto de aseguraradecuado cumplimiento de las leyes y
regulaciones aplicables a cada uno de ellos. Auidioente, Empresas CMPC se caracteriza por
mantener una actitud proactiva en los temas reladims con seguridad, medioambiente,
condiciones laborales, funcionamiento de mercadetagiones con la comunidad. A este respecto,
la matriz Empresas CMPC, con una historia que 8ergle por casi 93 aflos, mantiene una probada
y reconocida trayectoria de rigurosidad y prudeerai@l manejo de sus negocios.

Adicionalmente, y en cumplimiento a las disposie®mnde la Ley 20.393 que establece la
responsabilidad penal de las personas juridicdesedelitos de lavado de activos, financiamiento
del terrorismo y cohecho, se implementdé un “ModdPrevencion” de los delitos antes indicados,
a fin de regular la actuacion de sus empleadosgiactos de prevenir la comision de dichos ilicitos
y evitar que ellos ocurran. Este Modelo de Prev@nse sumo a los procesos existentes de auditoria
interna de la Compafia, que dentro de sus objetoa#emplan el velar por el estricto
cumplimiento del marco legal aplicable.

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 gaises (Chile, Argentina, Brasil, Colombia,
Ecuador, México, Peru y Uruguay). Gran parte dealds/os fijos estan localizados en Chile y un
65% de las ventas tienen origen en operacionesnalsil A su vez, aproximadamente un 21% de los
activos fijos de Inversiones CMPC se encuentraBrasil y aproximadamente un 13% de las ventas
del afio 2013 se originaron en operaciones basadasegais.

Los gobiernos de los paises donde Inversiones Cbhfieta tienen una influencia sustancial sobre
muchos aspectos del sector privado, que incluyembics en normas tributarias, politicas
monetarias, tipo de cambio y gasto publico. Tambiilayen en aspectos regulatorios, tales como
normativas laborales y medioambientales. Las oeras de Inversiones CMPC y sus resultados
financieros pueden verse adversamente afectad@sfos cambios.
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7. TENDENCIAS Y HECHOS RELEVANTES

Es politica de Inversiones CMPC S.A. no hacer mropaes de sus resultados o de variables que
pueden incidir significativamente en los mismos.cBhsenso de analistas de la industria indica

perspectivas razonables para los productos foesstaé mantenerse las condiciones de crecimiento
en los paises emergentes. Sin embargo, no esedsiftartar ciclos de inestabilidad econémica, lo

que sumado a la entrada de nueva capacidad prealyatidria tener efectos sobre los equilibrios de

los mercados.

Durante el afio se pusieron en marcha los sigui@ntgectos principales:

* Proyecto de ampliacion de Planta Plywood, que peémiluplicar la produccion de paneles
contrachapados y requirid una inversion de aprodamgente US$ 120 millones, inicié sus
operaciones productivas en 2013.

* Proyecto de ampliacion de la Planta Tissue Talagapte significd una inversiéon de US$ 78
millones, se encuentra en plena produccién, luegourh exitosa puesta en marcha a
principio de mayo de 2013.

* Proyecto para la instalacion de una nueva plantsagdes multipliegos en Guadalajara,
México, fue completado con la incorporacion de liosas de produccion, que entraron en
operaciéon durante el segundo trimestre de 2013.

* Proyecto de construccion de un nuevo Centro deibusion en Caieiras, Estado de Sao Paulo,
el que significé una inversion de US$ 25 millonestré en operaciones el cuarto trimestre de
2013, al igual que la reforma a la maquina pape\r& de la misma planta, la que con una
inversion de US$ 17 millones, permitié optimizarediciencia e incrementar su produccion en
15 mil toneladas por afio.

Con fecha 24 de enero de 2013, la Quincuagésimeeiedunta Extraordinaria de Accionistas,
aprobd aumentar el capital social de la matriz E2sgs CMPC S.A. en US$ 500 millones, mediante
la emision de 155.602.948 acciones de pago sir valminal. El Directorio de Empresas CMPC
S.A., matriz de Inversiones CMPC S.A., en sesidebcada el 18 de abril de 2013, resolvio fijar el
precio de colocacion del aumento de capital e80Llpor accion. Con fecha 9 de mayo de 2013 se
dio inicio al periodo de suscripcion preferentewal estuvo vigente hasta el dia 8 de junio de 2013
En dicho periodo, se suscribi6 el 95,27% del td¢alas acciones ofrecidas, quedando un remanente
de 7.353.164 acciones. Este remanente fue colonad@nte un remate en la Bolsa de Comercio de
Santiago el dia 27 de septiembre a un precio déGR Jor accion. Con esto, el total de acciones de
la Compafia quedo6 conformado por 2.375.000.00@clerges de una sola serie.

Con fecha 2%le abril de 2013, se efectud la Junta Ordinarida®onistas N° 22 de Inversiones
CMPC S.A. En esta Junta se aprobd: i) los balarestsdos financieros y memoria anual del
ejercicio 2012; ii) designar como auditor exterrola Sociedad para el ejercicio 2013 a la firma
Ernst & Young.

Con fecha 8 de mayo de 2013 Inversiones CMPC @adtuando a través de su agencia en Islas
Cayman, emitié un bono internacional acogido aelflar 144A Regulacion S, de lnited States
Securities Actle 1933, por un monto de US$ 500 millones. El p&aldono es de 10 afios. El bono
pagara una tasa de interés nominal de 4,375%agéadfectiva de colocacion fue de 4,469% anual.
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Los intereses se pagaran semestralmente y el Icapitamortiza en una cuota al vencimiento.

Empresas CMPC S.A. es el garante y codeudora galida esta emision y los recursos seran
destinados a usos generales corporativos. Actuamm bancos colocadores Deutsche Bank y J.P.
Morgan.

Con fecha 8 de agosto de 2013, se colocé la pripiedsa del proyecto de ampliaciéon de la Planta
de Celulosa Guaiba, localizada en el Estado deGRande do Sul, Brasil. El proyecto consiste en
construir una segunda linea de produccion en laté&l@uaiba, con una capacidad de 1,3 millones
de toneladas por afio de celulosa blanqueada de dinta, lo que significara una inversion de
US$ 2.100 millones, El proyecto se encuentra firswe entre otras fuentes, por un préstamo del
Banco BNDES de Brasil, el aumento de capital réeimente efectuado y un bono internacional
citado en el parrafo anterior. La puesta en masehprevé para mediados del afio 2015. A la fecha
de este reporte, el proyecto se encuentra en ptarsdruccion, segun lo programado.

En el ejercicio 2013, el Directorio de Empresas @MP.A., matriz de Inversiones CMPC S.A,,
aprobd la ejecucién de dos proyectos de cogeneraté@trica a base de gas natural en las Plantas
Puente Alto y Talagante. Ambos proyectos implicarda inversién conjunta de aproximadamente
US$ 102 millones. Se espera asi, contar con gadergcopia de aproximadamente 70 MW a
principios del segundo semestre de 2015, y ashtiaaa parte importante del suministro eléctrico
requerido por las operaciones de ambas plantas.

En el ejercicio 2013, el Directorio de Empresas @MP.A., matriz de Inversiones CMPC S.A.,
aprobd un proyecto consistente en una nueva lireshugtiva para productos Tissue en México, lo
qgue significard una inversion de aproximadamenté& U37 millones, incluyendo una nueva
maquina papelera y varias lineas de conversioniaaas: Adicionalmente, para esta misma
localizacion, se aprobé la construccion de una adhide cogeneracion eléctrica a base de gas
natural, con una inversion aproximada a los US$Btbnes. Estos proyectos deberan estar en
produccion hacia fines de 2015.

El Directorio de Empresas CMPC S.A., matriz de isimes CMPC S.A., decidio llevar a cabo una
reorganizacion de sus negocios de Papel y produttodPapel en busqueda de eficiencias
operacionales. Esta decision implicard la absordénCMPC Productos de Papel por CMPC
Papeles y la fusion de las filiales Envases Imgrgs&nvases Roble Alto, eventos que quedaran
perfeccionados durante el ejercicio 2014.



