ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
31 DE MARZO DE 2018

Masisa S.A. (en adelante “Masisa”, “la Compafiia”, “la Empresa” o “la Sociedad”) presenta el analisis
razonado de los estados financieros para el periodo terminado al 31 de marzo de 2018.

Analisis de las variaciones mas importantes ocurridas en el periodo:

Nota: Para una adecuada interpretacion, las comparaciones de este Analisis Razonado entre los resultados acumulados al 31
de marzo de 2018 y al 31 de marzo de 2017, se debe considerar que:
e  En el primer trimestre del 2017 la Compafiia consolidé los resultados de su negocio Industrial de Argentina y su
negocio en Brasil, ambas operaciones fueron parte del plan de desinversiones materializado durante el afio 2017.
e A partir de enero de 2018, la Compariia modificé la moneda funcional de las sociedades Venezolanas a doblares
estadounidenses, y a la vez comenzdé a utilizar un nuevo tipo de cambio basado en la liquidacion de las
exportaciones de este pais.

Resumen ejecutivo

El primer trimestre de 2018, la Compaiiia tuvo una ganancia atribuible a los propietarios de la
controladora (anteriormente denominada utilidad del ejercicio) que alcanzé una ganancia de
US$8,0 millones, lo que representa un aumento de US$6,3 millones, explicado principalmente
por los ahorros en gastos financieros como consecuencia de la reduccién de deuda realizada
con los fondos provenientes del plan de desinversiones, ahorros en gastos operacionales
comprometidos en el plan de redimensionamiento de la Empresa y una fuerte mitigacion de
distorsiones contables generadas por la hiperinflaciéon en Venezuela, por la decisién de
cambiar la moneda funcional a partir del 1 de enero de 2018.

Como resultado del proceso de desinversiones, la deuda financiera bruta ha disminuido en
US$37,3 millones en el primer trimestre de 2018 y en US$169,2 millones desde el 1 de enero de
2017, lo que ha permitido una disminucién de los gastos financieros netos en US$4,3 millones
en este trimestre respecto de igual trimestre del afio anterior.

Resultados operacionales:

Negocio Industrial:

Chile tuvo un mejor desempeiio de US$0,6 millones (8,3%), debido a eficiencias operacionales
y aumentos de volumenes, lo que le permitié continuar con el crecimiento de su EBITDA
Industrial, por el buen desempenos de los mercados a los cuales atiende.

En Venezuela, el EBITDA tuvo una caida debido a que la Compania cambié su moneda funcional a
ddlares estadounidenses, como parte del plan de control de las distorsiones contables generadas por
la hiperinflacion aplicada hasta el 31 de diciembre de 2017.

En México, operacidén que se encuentra en proceso de desinversion, la mayor venta de volumenes
MDF, que crecid en un 53,3%, permiti6 compensar parcialmente los fuertes desafios en precios y
costos debido a la agresiva competencia de productores locales e importaciones, estas ultimas
principalmente provenientes de Brasil.



El EBITDA industrial alcanzé US$12,6 millones, que comparado con las operaciones que contintan,
presenta una disminucion de US$2,7 millones, explicado por un menor EBITDA de Venezuela
(-US$1,6 millones) debido al cambio de moneda funcional y al menor EBITDA de México (-US$1,7
millones), compensado por el mayor EBITDA de Chile (US$0.6 millones). Se dejé de consolidar
US$8,1 millones provenientes de las operaciones de Argentina y Brasil.

Los ingresos por venta acumulados fueron US$129,7 millones, lo que significd una disminucién de
US$12,8 millones sobre las operaciones comparables, explicados por una disminucién de Venezuela
(US$22,4 millones) generada por el cambio de moneda funcional y compensado por mayores ventas
en México (US$6,2 millones) y Chile (US$3,3 millones). Se dejé de consolidar US$66,1 millones
provenientes de las ventas de los negocios desinvertidos en Argentina y Brasil. Por su lado, la
ganancia bruta total alcanzo US$20,4 millones.

Los ingresos por venta de Chile y sus mercados, acumulados a marzo de 2018, fueron de US$82,9
millones, lo que significo aumento de US$3,3 millones (+4,2%). Por su lado, la ganancia bruta total
alcanzo US$15,1 millones.

Negocio Forestal:

El EBITDA forestal recurrente en Chile aumenté US$0,3 millones, alcanzando los US$4,7 millones.
En tanto el EBITDA Forestal recurrente sin considerar Venezuela disminuyé en US$0,5 millones,
debido a una caida en Argentina por cambios en la composicién del mix de ventas y a una demanda
mas lenta de lo previsto.

El EBITDA Forestal total disminuyé US$5,8 millones, de los cuales US$5,0 millones se explican
producto de ventas no recurrentes en Chile realizadas el afio anterior.

EBITDA Consolidado:

El EBITDA recurrente de Chile y sus mercados fue de US$12,9 millones, lo que representa un
aumento de US$0,9 millones.

El EBITDA consolidado alcanzé US$20,3 millones, lo que comparado con las mismas operaciones en
términos recurrentes representé una disminucion de US$3,5 millones, explicado principalmente por la
disminucién en México (US$1,7 millones), en Venezuela (US$2,0 millones) producto de los efectos
del cambio de moneda funcional y el menor EBITDA Forestal en Argentina (US$0,8 millones);
compensados por el mayor EBITDA de Chile de US$0,9 millones. La empresa dejé de consolidar
US$8,1 millones del EBITDA de las operaciones industriales que fueron parte del plan de
desinversiones. Adicionalmente, hubo una disminucion por las ventas forestales no recurrentes
realizadas en Chile en el afio 2017 (US$5,0 millones).

Resultados netos:

La ganancia atribuible a los propietarios de la controladora (anteriormente denominada utilidad del
ejercicio) alcanzé una ganancia de US$8,0 millones, lo que representa un aumento de US$6,3
millones, explicado principalmente por el menor gasto financiero neto tras el prepago del bono
internacional (US$4,3 millones), por el control de distorsiones contables no operacionales de



Venezuela que hasta el afio 2017 generaban un efecto negativo en la ultima linea y los ahorros en
gastos de administracion y ventas comprometidos en el plan de redimensionamiento de la Empresa.

Plan de transformacion proactiva:

Con este proceso, Masisa esta volcando sus esfuerzos en acelerar su estrategia comercial y
maximizar su rentabilidad a través de lo que han sido sus fortalezas y ventajas competitivas, para
elevar el nivel de innovacion, expandir las alternativas de valor agregado en productos y en servicios
forestales, impulsar nuevas soluciones integrales y desarrollar los canales de venta a través de
nuevas tecnologias, con un modelo de negocios menos intensivo en capital industrial.

En este contexto, el 19 de diciembre, se suscribié el contrato por la venta de las sociedades a través
de las cuales Masisa controla sus operaciones en México con las sociedades Inversiones
Internacional Ltda. (Chile) y AraucoMex S.A. (México), filiales de Celulosa Arauco y Constitucion S.A.,
en un valor empresa de US$245 millones. Se espera que esta transaccion se materialice en los
proximos meses, una vez se cumplan las condiciones precedentes establecidas en el contrato con el
comprador. Dentro de las condiciones mas relevantes adscritas en el contrato, se encuentra la
autorizacion de la transaccién por autoridades de libre competencia en México, la Comision Federal
de Competencia Econémica (“COFECE”). Esta operaciéon se sumaria a las ventas ya ejecutadas de
las operaciones industriales que Masisa mantenia en Argentina y Brasil, materializadas durante el
2017.

Estas desinversiones le permitiran a Masisa focalizar su actividad comercial en negocios de mayor
valor agregado en la Region Andina, Centroamérica, Estados Unidos, Canada, Asia y otros mercados
de exportacion, manteniendo su capacidad productiva para abastecer la region desde Chile y
Venezuela.

Como resultado de esta transformacién proactiva que la empresa esta llevando a cabo, la Sociedad
bajara significativamente su nivel de endeudamiento, lo que junto a una reduccién de gastos
corporativos y operacionales, le permitiran una mejora importante en la rentabilidad de su negocio.
En esa linea, durante el primer trimestre de 2018, la deuda financiera bruta disminuyé en US$37,3
millones y en US$169,2 millones desde el 1 de enero de 2017, lo que ha permitido una disminucién
de los gastos financieros netos en US$4,3 millones en el trimestre.

Cambio de Moneda Funcional y tipo de cambio en Venezuela

Hacia finales del 2017 los volumenes de exportacion superaron el 50% de los volimenes totales
vendidos por Venezuela, con tendencia creciente. Es por esta razén que la administracion realizé un
analisis, apoyado por consultores, respecto a la factibilidad de usar el délar como moneda funcional.
Las proyecciones de la empresa indican que en el afio 2018 las exportaciones superaran el 70% de
los volumenes totales vendidos por este pais. Como consecuencia de ello el Directorio aprobo
cambiar la moneda funcional a partir de enero de 2018 desde bolivar fuerte a dolares de
estadounidense. En esta misma linea, con el propésito de disminuir las distorsiones contables en los
resultados financieros generadas por el tipo de cambio Dicom, la compafia determiné como tipo de
cambio para las partidas en bolivares, la tasa de liquidacion de las exportaciones (Ver nota n° 31 de
estados financieros para mas detalles sobre la politica cambiaria en Venezuela).



A. ANALISIS COMPARATIVO

l. Mercados

Chile y sus mercados

En Chile y sus mercados, en términos recurrentes, el EBITDA alcanzé los US$12,9 millones, lo cual
se compara positivamente con el afio anterior, mostrando un incremento de 7,6%. El EBITDA total
disminuyé US$4,0 millones, debido principalmente al menor EBITDA Forestal en Chile explicado por
ventas no recurrentes del afio 2017 por US$5,0 millones.

El negocio Industrial experimenté un aumento de EBITDA de US$0,6 millones (8,3%) producto de
aumentos en los volumenes de tableros, tanto en el mercado local como de exportacién y a la
reduccion de gastos de administracion y venta que generd el proceso de redimensionamiento de la
compainia.

El EBITDA del negocio Forestal disminuyé US$4,7 millones como consecuencia de las ventas de
madera en pie realizadas en el primer trimestre del 2017.

México

El EBITDA de la operacién mexicana, que actualmente se encuentra en proceso de desinversioén,
disminuyd 25,7%, equivalente a US$1,7 millones, principalmente por la disminucién de los precios de
venta, lo que fue parcialmente compensado por un aumento significativo en el volumen de tableros
MDF. Ademas, el EBITDA se vio afectado por un incremento en el gasto producto de las alzas
generalizadas en los precios de combustibles, impactando directamente a actividades logisticas,
como fletes y almacenaje.

Argentina

El EBITDA del negocio Forestal disminuyd en US$0,8 millones debido a un cambio en el mix de
producto y a una demanda mas lenta de lo previsto, alcanzando US$2,3 millones de EBITDA
(-24,6%). Respecto al afio anterior, el EBITDA total disminuyé US$6,0 millones debido a la
desinversion de los activos industriales en dicho pais a finales de septiembre de 2017 (-US$5,3
millones).

Venezuela

El mercado venezolano sigue afectado por los desequilibrios macroeconémicos y una aguda
recesion. Es por esto que la administracion con el objetivo de mitigar las distorsiones contables
generadas por la hiperinflacion, a partir de enero de 2018 comenz6 a utilizar como moneda funcional
el ddlar estadounidense. Adicionalmente, para valorizar en ddlares los activos, pasivos y operaciones
en moneda local, se determiné una nueva paridad en base a la liquidacion de los délares obtenidos
por las exportaciones. Cabe mencionar que las exportaciones son la Unica fuente confiable de
ddlares para mantener las operaciones, ya que de acuerdo al sistema cambiario vigente es posible
mantener en el exterior, con libre disposicion, hasta el 80% de los ddélares provenientes de las
exportaciones. Las exportaciones representaron el 58% de las ventas de tableros y madera aserrada
durante el primer trimestre de 2018.

El EBITDA de Venezuela fue de US$0,2 millones, reflejando una caida de US$2,0 millones respecto
al afo anterior, sin embargo al realizar este analisis se debe considerar que ambas cifras no son
comparables, debido al cambio de moneda aplicado. No obstante lo anterior, se aprecia una caida de
14,5% en los volumenes de venta, explicados principalmente por la reduccion de la demanda local.
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Sin embargo, debido al cambio de moneda funcional, la compafia logré mitigar las distorsiones
contables en los resultados no operacionales, especificamente en las cuentas diferencia de cambio e
impuestos a las ganancias, pasando de una pérdida de US$7,3 millones en el primer trimestre de
2017 a una utilidad de US$2,9 millones en igual periodo del 2018.

Al 31 de marzo de 2018, Venezuela representé un 1% del EBITDA consolidado acumulado, mientras
que sus activos representaban un 9% de los activos consolidados, lo cual representa una
disminucién en términos de representatividad en los estados financieros de la companiia, puesto que
al mismo periodo del afio anterior, el EBITDA de Venezuela representaba 5,8% del total y 12% del
total de los activos.

EBITDA

EBITDA TOTAL POR PAIS

Por pais (millones de US$) E"ergo'gam E"erzo'#am
EBITDA recurrente operaciones comparables

Chile y sus mercados 12,9 12,0
Argentina Forestal 2,3 3,1
Venezuela 0,2 21
México (1) 4,9 6,6
Total EBITDA 20,3 23,8
EBITDA no recurrente

Chile no recurrente - 5,0
EBITDA operaciones desinvertidas

Argentina Industrial (2) - 5,3
Brasil (2) - 2,8
Total EBITDA 20,3 36,9

(1 ) La operacion de México se encuentra en periodo de transicion para concluir su venta

(2) Estas operaciones fueron desinvertidas durante el afio 2017



El EBITDA recurrente de las operaciones que continuan fue de US$20,3 millones, lo cual representa
una disminucién de 14,8% (US$3,5 millones) con respecto a marzo del afio anterior, explicado por
menores EBITDA en México de US$1,7 millones, en Venezuela de US$1,9 millones, en Forestal
Argentina US$0,8 millones, compensado por un aumento del EBITDA recurrente en Chile y sus
mercados de US$0,9 millones. En tanto, la compaiiia dej6 de consolidar US$8,1 millones del EBITDA
de las operaciones industriales en Argentina y Brasil que fueron parte del proceso de desinversion.

A marzo de 2018 se observd un disminucion de US$2,7 millones del EBITDA Industrial de los
negocios que contindan, explicado por un menor EBITDA en Venezuela de US$1,6 millones y en el
negocio en transicion de México de US$1,7 millones, compensado por un aumento de US$0,6
millones en Chile y sus mercados.

En tanto, el EBITDA Forestal recurrente disminuyé US$0,8 millones principalmente por la caida del
EBITDA en Argentina debido al cambio en la composicion del mix de ventas y un nivel de demanda
mas débil. A nivel total, el EBITDA forestal tuvo una caida de US$5,8 millones de EBITDA producto de
ventas no recurrentes en Chile por US$5,0 millones en el afio 2017.

En términos consolidados, al 31 de marzo de 2018 las operaciones de Chile y sus mercados,
concentraron 63,4% del EBITDA, México 24,2%, Argentina 11,5%, y Venezuela 0,9%.

COMPOSICION DEL CALCULO EBITDA CONSOLIDADO

Enero - Marzo

Composicion del EBITDA Enero - Marzo 2017

consolidado (millones de US$) 2018 (incluye operaciones
desinvertidas)

Ganancia bruta 20,5 44,5

Costos distribucion y gastos de

administracion (19,1) (33.4)

Depreciacion y amortizaciéon 10,3 14,2

Consumo de materia prima propia
forestal (costo de venta forestal 8,5 11,5
que no es desembolso de caja)

Total 20,3 36,9

Nota: para determinar el EBITDA se suma a los resultados operacionales (ganancia bruta menos costos de distribucién y gastos de administracion) la depreciacién y
amortizacion, y el consumo de materia prima propia forestal del periodo. Esto se debe a que estas Ultimas partidas de costo no representan egresos de caja. Asimismo,
no se suma los ingresos por el crecimiento del activo biolégico, debido a que no representan ingresos de caja del periodo. Tampoco se deduce los costos de formacién
forestal, compuestos por inversiones silvicolas para el desarrollo del patrimonio forestal, que, aunque representan un desembolso de caja, son considerados como
inversién de capital del periodo (capex). Estos dos ultimos items se presentan en forma neta en “Otros Ingresos de Operacion”.



Il. Estado de resultados

Nota: Las comparaciones y las tablas de esta seccién son entre los resultados acumulados al 31 de
marzo de 2018 y al 31 de marzo de 2017:

Resultado después de impuesto Enero - Marzo Enero - Marzo

(millones de US$) 2018 2017 var.
Ganancia bruta 20,5 44,5 (24,0)
G.as‘Fos de administracion y costos de (19.1) (33.4) 14.3
distribucion

Otros ingresos y gastos, por funcion 10,0 7,6 2,4
Ingresos y costos financieros (8,6) (12,9) 4,3
Diferencias de cambio 3,7 (2,7) 6,4
Resultado por unidades de reajuste 0,0 9,7 (9,6)
Impuestos (1,3) (18,1) 16,8
Ganancia (pérdida) 53 (5,3) 10,5
Ganefnma. (pérdida), atribuible a los 8,0 16 6,3
propietarios de la controladora

La Compafia tuvo una ganancia atribuible a los propietarios de la controladora (anteriormente
denominada utilidad del ejercicio) que alcanzo una ganancia de US$8,0 millones, lo que representa
un aumento de US$6,3 millones, explicado principalmente por los ahorros en gastos financieros
como consecuencia de la reduccién de deuda realizada con los fondos provenientes del plan de
desinversiones, ahorros en gastos de administracion y ventas comprometidos en el plan de
redimensionamiento de la Empresa y por acciones para mitigar las distorsiones contables generadas
por la hiperinflacion en Venezuela ejecutado a partir del 1 de enero de 2018 por la administracion.



Ingresos por venta

Los ingresos por venta acumulados fueron US$140,3 millones, lo que significé una disminucién de
US$14,4 millones sobre las operaciones recurrentes comparables, explicados por una disminucion de
Venezuela (US$22,4 millones) generada por el cambio de moneda funcional y compensado por
mayores ventas en México (US$6,2 millones) y Chile (US$2,6 millones). Se dejé de consolidar
US$66,1 millones provenientes de las ventas de los negocios desinvertidos en Argentina y Brasil.

En el siguiente cuadro se muestra la participacion relativa de cada pais productor en los ingresos por
venta consolidado (incluye las exportaciones desde cada pais):

Ventas por pais de origen Enero - Marzo Enero - Marzo
2018 2017
Chile + Andina 64,2% 40,9%
Venezuela 2,3% 11,4%
Argentina Forestal 2,5% 1,9%
México (1) 31,0% 16,5%
Argentina Industrial (2) - 14,3%
Brasil (2) - 15,0%
Total 100,0% 100,0%

1) La operaciéon de México se encuentra en periodo de transicién para concluir su venta
(2)  Estas operaciones fueron desinvertidas durante el afio 2017

La alta importancia relativa de Chile se debe a que con su produccién se abastece la demanda local
de tableros, asi como los mercados de Peru, Ecuador, Colombia, Bolivia, y Centroamérica. Desde
Chile se abastece el mercado de molduras MDF de Norteamérica y otros mercados de exportacion
como Asia. En tanto, Venezuela abastece el 36% de los volimenes de ventas de Colombia.

En los negocios que contintan, los volumenes totales de venta de tableros MDP y MDF, incluyendo
molduras MDF, que en conjunto constituyen el negocio principal de la Compaiia, aumenta en un
2,6%, debido a los mayores volumenes en el mercado local de México (+13,9%) y Chile (+11,0%),
compensado con la caida en los volumenes de venta en el mercado local de Venezuela (-46,7%),
compensado con



Negocio Industrial

Los ingresos del negocio Industrial en Chile aumentaron en US$3,3 millones (+4,2%), alcanzando
US$82,9 millones, producto del aumento de volimenes en el mercado local y de exportaciones.

En términos consolidados, los ingresos por venta del segmento industrial fueron US$129,7 millones,
lo que significd una disminucién de US$12,8 millones (-9,0%) sobre las operaciones comparables,
explicados por una disminucion de Venezuela (US$22,4 millones) generada por el cambio de moneda
funcional y compensado por mayores ventas en México (US$6,2 millones) y Chile (US$3,3 millones).
Durante el periodo se dejo de consolidar US$66,1 millones provenientes de las ventas de los
negocios desinvertidos en Argentina y Brasil.

Negocio Forestal

El ingreso por ventas forestales recurrente disminuyo US$1,5 millones principalmente por la caida de
las ventas en Argentina (US$0,8 millones) y a las menores ventas en Chile (US$0,7 millones) como
consecuencia de una menor masa forestal producto de ventas no recurrentes en Chile en afios
anteriores.

Debido a las ventas no recurrentes en Chile realizadas en el afio 2017 por US$5,0 millones, los
ingresos por venta a terceros tuvieron una disminucion de US$6,5 millones (-37,9%).

Costo de ventas

El costo de venta alcanzé US$119,8 millones, lo que significé una disminucién de US$7,4 millones
(-5,8%) sobre las operaciones comparables, explicados por una disminucion en Venezuela (US$14,4
millones) generada por el cambio de moneda funcional, compensado por mayores costos en México
y Chile. En tanto, durante este periodo se deja de considerar el costo de venta correspondiente a los
negocios desinvertidos en Argentina y Brasil en el 2017 que alcanzaron a US$54,0 millones en el
periodo anterior.

Margen Bruto

La ganancia bruta alcanzé US$20,5 millones, lo que significé una disminucion de US$11,9 millones (-
36,7%) sobre las operaciones comparables, explicados por una disminucién en Venezuela (US$8,0
millones) generada por el cambio de moneda funcional, el menor margen de México (US$1,7
millones), este ultimo debido a un aumento de costos de produccion de tableros PB desnudo, menor
precio y mayor costo de ventas de MDF, y un menor margen en el negocio de quimicos en este pais.
En tanto, durante este periodo se deja de considerar el margen correspondiente a los negocios
desinvertidos en Argentina y Brasil en el 2017 que alcanzaron a US$13,1 millones en el periodo
anterior.

Diferencia de cambio y Resultados por unidades de reajuste

Las diferencias de cambio generaron una ganancia de US$3,7 millones, mientras que el afio anterior
se generd una pérdida de US$2,7 millones. La diferencia de cambio de este afio proviene
principalmente del 7,0% de apreciacién del peso mexicano, 1,9% de apreciacion del peso chileno y
de la devaluacion de la moneda venezolana, que a partir de enero de 2018 considera un tipo de
cambio basado en la liquidacion de exportaciones (ver detalle de modificacion de tipo de cambio en
Nota N°31 de los estados financieros). Lo anterior fue parcialmente compensado por la devaluacion
del peso argentino.



Por otro lado, la Compafia durante el primer trimestre de 2018 no presenté una utilidad por unidades
de reajuste relevante, lo que significé un menor resultado de US$9,6 millones, explicado por la no
aplicacion de la hiperinflaciéon en Venezuela, producto del cambio de moneda funcional.

Las variaciones por los efectos en diferencia de cambio y resultados por unidades de reajuste
provenientes de Venezuela (-US$7,8 millones), deben ser analizados en conjunto con la variacion de
la linea de impuestos (+US$18,1 millones), ambas variaciones se explican principalmente por los
efectos generados por el cambio de moneda funcional.

Otros Ingresos y Gastos por funcién

Los otros ingresos por funcion netos de otros gastos por funcién alcanzaron una ganancia de
US$10,0 millones, lo que representa un aumento de US$2,4 millones, explicado principalmente por
menores pérdidas por incendios (US$1,9 millones) y por el menor costo de formacion de activos
biolégicos (US$0,6 millones). Esta reduccion de costos fue parcialmente compensada por costos
asociados al cierre de la desinversiones en Brasil y México (US$0,5 millones).

indices de Rentabilidad

indices de Rentabilidad

. Enero - Marzo Enero - Marzo
(segin norma N° 100 de 2018 2017
la CMF")
Rentabilidad del patrimonio 0.66% 0.66%
(%)
Rentabilidad del activo (%) 0,33% -0,28%
Utilidad por accion (US$) 0,00102 0,00021
Retorno dividendos 0.00% 0.00%
pagados (%)

(1) Rentabilidad del patrimonio esta definida como la razén de ganancia (pérdida) del periodoa patrimonio total promedio (patrimonio total del ejercicio anterior
mas patrimonio total ejercicio actual dividido por dos. Rentabilidad del activo esta definida como la razén de ganancia (pérdida) del ejercicio a total activos
promedios (total activos del ejercicio anterior mas total activos del ejercicio actual dividido por dos) Utilidad por accién estéa definida como la ganancia
(pérdida) del ejercicio dividida por el nimero de acciones suscritas y pagadas al cierre del periodo. Retorno de dividendos esta definido como la suma de
los dividendos pagados en los ultimos doce meses dividida por el precio de mercado de la accién al cierre del periodo.

La rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo aumentaron porque a marzo de 2018 se
registrd una ganancia de US$5,3 millones de ddlares, en comparacion con una pérdida de US$5,3
millones a marzo de 2017. La utilidad al 31 de marzo de 2018 se vio beneficiada por la reduccion de
gastos de administracion y de costos financieros tras la reestructuracion de la compafiia. En tanto, el
patrimonio promedio aumenté US$24,2 millones principalmente por la apreciacion de las monedas en
México y Chile, y por la adopciéon del nuevo tipo de cambio de liquidacidon de exportaciones en
Venezuela. Asimismo, el promedio de los activos no tuvo una variacion significativa (US$0,1
millones).
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La utilidad por accion reflejé un aumento como consecuencia de los mejores resultados obtenidos en
este trimestre en comparacion con los del afio anterior.

El retorno de dividendos pagados se mantuvo en cero debido a que en los ultimos periodos no se
pagaron dividendos dado que no hubo utilidad liquida distribuible positiva.

indices de Rentabilidad (Gltimos Marzo Marzo
12 meses)? 2018 2017
Rentabilidad del patrimonio (%) -24,42% 1,72%
Rentabilidad del activo (%) -13,98% 0,87%
Utilidad por accion (US$) -0,030441484 0,00208557
Retorno dividendos pagados (%) 0,00% 0,00%

(2)  Rentabilidad del patrimonio, definida como la razén de utilidad (pérdida) de los ultimos doce meses a patrimonio promedio (promedio de patrimonio de los
ultimos doce meses). Rentabilidad del activo, definida como la razén de utilidad (pérdida) de los ultimos doce meses a activos promedios (promedio de
activos de los Ultimos doce meses).Utilidad por accién, definida como la utilidad de los ultimos doce meses dividida por el niimero de acciones suscritas y
pagadas al cierre del periodo. Retorno de dividendos, definida como la suma de los dividendos pagados en los ultimos doce meses dividida por el precio
de mercado de la accién al cierre del periodo.

Las rentabilidades del patrimonio y del activo disminuyeron a marzo de 2018 debido a que se registro
una pérdida en los ultimos 12 meses de US$238,6 millones de ddlares, producto del reconocimiento
de los efectos de una sola vez del deterioro de los activos de Venezuela (US$153,6 millones),
pérdidas asociadas a desinversién (US$102 millones) y costos de reestructuracion y prepago de la
deuda (US$16,7 millones) que se realizaron el afio 2017. En tanto, el patrimonio aumenté US$28,4
millones principalmente por utilidad generada, por la apreciacion del peso chileno y por la adopcion
del nuevo tipo de cambio de liquidacién de exportaciones en Venezuela. En tanto, el promedio de los
activos disminuyé US$168,3 millones por el proceso de desinversién en el cual se encuentra la
compafiia.

La utilidad por accion de los ultimos doce meses presentd una disminucién por efecto de los
resultados presentados al cierre de 2017.

El retorno de dividendos pagados se mantuvo en cero debido a que en 2017 no se pagaron
dividendos dado que no hubo utilidad liquida distribuible positiva.
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Balance

Nota: Las comparaciones de esta seccién son entre el cierre de marzo de 2018 y el cierre de
diciembre de 2017.

Los activos corrientes alcanzaron los US$588,2 millones, representando una disminucién de US$30,4
millones (-4,9%). Esta variacién se explica principalmente por una disminucion en Otros Activos
Financieros Corrientes (US$51,8 millones) debido a la utilizacion de los fondos provenientes de las
desinversiones de Brasil, que se encontraban registrados en la cuenta antes mencionada, para
realizar el pago de deuda financiera. Asimismo, también se presenté una disminucién de deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar. Lo anterior, parcialmente compensado por un aumento de
US$10,1 millones en activos disponibles para la venta asociados a los activos de México producto de
la apreciacion del peso mexicano.

Los activos no corrientes alcanzaron los US$984,6 millones, representando una disminucién de
US$13,8 millones (-1,4%). Esta variacién se explica principalmente por el efecto que tiene la
variacion cambiaria en los terrenos forestales (US$6,6 millones) y depreciaciéon de planta y equipos,
lo cual se refleja como una disminucion en propiedades, plantas y equipos (US$12,9 millones) .

Como resultado de lo anterior, los activos totales de Masisa disminuyeron US$44,2 millones (-2,7%).

Los recursos en caja y equivalentes de caja alcanzaron los US$64,9 millones, lo cual se compara
positivamente con el cierre a marzo de 2017 (US$42,4). De dichos recursos, US$ 1,2 millones
corresponden a la caja que la compafia mantiene en Venezuela.

Como resultado del proceso de desinversiones, la deuda financiera total de Masisa disminuyd
US$37,3 millones con respecto al 31 de diciembre de 2017, alcanzando a US$562,2 millones. Es
importante destacar que la reduccién de la deuda financiera desde enero de 2017 alcanzé los
US$169,2 millones.

En términos netos, durante el primer trimestre de 2018, la deuda financiera neta disminuy6é US$8,0
millones, alcanzando los US$497,2 millones. La disminucion de la deuda financiera neta esta
relacionada con el plan de redimensionamiento de la compafia, que busca disminuir la deuda y los
costos financieros.

La Compafiia mantiene una cobertura del 100% del portafolio de bonos en UF para convertirlos a
reajustabilidad ddlar a través de instrumentos derivados ("cross currency swaps"), cuya valorizacion
compensa las variaciones en el saldo de los bonos en UF por causa del tipo de cambio. El saldo del
portafolio de estos derivados de cobertura se registra junto con el resto de los pasivos financieros en
las cuentas “Otros pasivos financieros, corriente o no corriente". Al cierre de marzo de 2018, el saldo
del portafolio de derivados de cobertura vigente alcanzoé los US$15,1 millones a favor de Masisa, lo
que compensa una la apreciacion equivalente en la valorizacion de los bonos en UF.

Al 31 de marzo de 2018 la Sociedad cumplié todos los requerimientos de sus contratos de crédito y
contratos de emision de bonos, incluidos los covenants financieros. Producto del plan de reduccion
de deuda y el prepago de obligaciones financieras, se gatilla un alza de los gastos financieros por los
costos de prepago. La Compaiiia, de manera preventiva acordé con sus acreedores bancarios la no
medicion del resguardo de cobertura de gastos financieros desde septiembre de 2017 hasta marzo
de 2019, ambos cierres incluidos, para aquellos contratos de crédito que lo incluyen.
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1 de enero de 2018 1 de enero de 2017
al al
31 de marzo 2018 31 de diciembre 2017

indices de Actividad
(segiin norma N° 100 de la CMF")

Activos totales (millones de US$) 15727 1.616.9
Rotacion de inventarios (veces) 192 6.7
Permanencia de inventarios (dias?) 757 53.6

Permanencia de cuentas por cobrar
(dias?) 54,9 42,6

Permanencia de cuentas por pagar (dias?) 464 446

(1) Rotacion de inventarios esté definida como la razén entre el costo de venta y el inventario promedio del periodo. Permanencia de inventarios estéa definida
como la razon entre el inventario promedio y el costo de venta del periodo, multiplicada por el periodo que corresponda. Permanencia de cuentas por cobrar
esta definida como la razén entre las cuentas por cobrar corrientes promedio y el ingreso por venta del periodo, multiplicada por el periodo que corresponda.
Permanencia de cuentas por pagar esté definida como la razén entre las cuentas por pagar corrientes promedio y el costo de venta del periodo, multiplicada
por el periodo que corresponda.

(2) Dias del periodo: 90, 180, 270 6 360 segun corresponda.

La razén permanencia de inventarios aumenté debido a una disminucién de los costos de venta del
periodo, que no se alcanza a compensar por el efecto de la disminucién del inventario promedio del
periodo.

La razoén permanencia de cuentas por cobrar aumento debido a una disminucién de los ingresos por
venta promedios del periodo, que no se alcanza a compensar por la disminucién de cuentas por
cobrar promedio.

La razén permanencia de cuentas por pagar se afectd debido una disminuciéon de los costos de
venta promedio del periodo, que no se alcanza a compensar por la disminuciéon de las cuentas por
pagar.

Los ingresos por venta y costos de venta, al igual que los Inventarios, Cuentas por Cobrar y Cuentas
por Pagar promedio, disminuyen principalmente producto de la venta de los activos industriales en
Argentina y Brasil.
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indices de Actividad 31 de marzo 31 de diciembre
(anualizado) 2018 2017
Activos totales (millones de US$) 1.572,7 1.616,9
Rotacion de inventarios (veces) 4,7 11,7
Permanencia de inventarios (dias?) 77,3 30,7
Permanencia de cuentas por cobrar (dias?) 51,3 22,8
Permanencia de cuentas por pagar (dias?) 34,7 241

(1) Rotacién de inventarios esta definida como la razén entre el costo de venta de los Ultimos 12 meses y el inventario de cierre del periodo. Permanencia de
inventarios esté definida como la razén entre el inventario de cierre del periodo y el costo de venta anualizado, multiplicada por el periodo que corresponda.
Permanencia de cuentas por cobrar esta definida como la razén entre las cuentas por cobrar de cierre del periodo y el ingreso por venta anualizado,
multiplicada por el periodo que corresponda. Permanencia de cuentas por pagar esta definida como la razén entre las cuentas por pagar corrientes de cierre
del periodo y el costo de venta anualizado por el periodo que corresponda.

(2) Dias del periodo: 90, 180, 270 6 360 segun corresponda.

La razén permanencia de inventarios aumenté debido a una disminucién del costo de venta
anualizado del periodo (-58,6%) y a un aumento del inventario (4,2%).

La razén permanencia de cuentas por cobrar aumentd debido a una disminucién de los ingresos por
ventas anualizados (58,6%), que no alcanza a compensar la disminucion de las cuentas por cobrar
(-12,2%)

La razoén permanencia de cuentas por pagar aumentd debido una disminucion de los costo de venta
anualizado del periodo (-58,6%), que no alcanza a compensar la disminuciéon de las cuentas por
pagar (40,2%).

Los ingresos por venta y costos de venta, al igual que los Inventarios, Cuentas por Cobrar y Cuentas
por Pagar promedio, disminuyen principalmente producto de la venta de los activos industriales en
Argentina y Brasil.

indices de Liquidez 31 de marzo 2018 31 de diciembre
2017

Liquidez corriente (veces)' 21 1,8

Razon acida (veces)? 0,2 0,3

La liquidez corriente, definida como la razén de activos corrientes a pasivos corrientes, alcanzé 2,1
veces, nivel mayor al observado en el periodo anterior debido a una disminucion de los pasivos
corrientes de (US$-58,5 millones), explicado principalmente por la disminucién de Otros Pasivos
Financieros Corrientes y Cuentas por Pagar en US$29,7 millones y US$31,1 millones
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respectivamente. Adicionalmente, este ratio se ve fortalecido por el aumento del disponible en caja

de US$22,4 millones.

indices de Endeudamiento (seguin

31 de marzo 2017

31 de diciembre

norma N° 100 de la CMF) 2017
D fi i rto pl D

: eudg |nanC|eSra corto plazo / Deuda 32.56% 35,48%
financiera total

D fi iera | I D

.euda. |nanC|e4ra argo plazo / Deuda 67.44% 64.52%
financiera total

Deuda financiera neta® / EBITDA UDM 4,08 3,65
Razon de endeudamiento (veces)® 0,94 1,05

(1) Liquidez corriente esta definida como la razén entre el total de activos corrientes y el total de pasivos corrientes.

(2) Razén é&cida esta definida como la razén entre la suma de efectivo y equivalentes al efectivo y otros activos financieros corrientes, y el total de pasivos

corrientes.

(3) Deuda financiera corto plazo / deuda financiera total esté definida como la razén entre otros pasivos financieros corrientes y la suma de otros pasivos

financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes.

(4) Deuda financiera largo plazo / Deuda financiera total esta definida como la razén entre otros pasivos financieros no corrientes y la suma de otros pasivos

financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes.

(5) Deuda financiera neta / EBITDA UDM esta definida como la razén entre la suma de otros pasivos financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes
restado de la suma de Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros activos financieros corrientes y el EBITDA de los ultimos doce meses moviles.

(6) Razén de endeudamiento esta definida como la razén entre la suma del total de pasivos corrientes y no corrientes restado de otras provisiones a corto plazo,
provisiones corrientes por beneficios a los empleados, otras provisiones a largo plazo y provisiones no corrientes por beneficios a los empleados, y patrimonio total.

La razén deuda financiera neta a EBITDA de los ultimos doce meses aumenté producto de una
disminucion del EBITDA en US$16,6 millones (-12,0%) debido principalmente a las desinversiones
en Argentina y Brasil, y una disminucion en el EBITDA de Chile, como consecuencia de una menor
masa forestal producto de ventas no recurrentes de anos anteriores, compensado parcialmente por
una disminucién de la deuda neta de US$8,0 millones (-1,6%), debido al pago de deuda con flujos
provenientes de la venta de los activos en Brasil y Argentina.
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IV. Descripcion y analisis de los principales componentes de los flujos netos

Principales Fuentes y Usos de Enero - Enero -
Fondos del Periodo Marzo Marzo Comentarios
(millones de US$) 2018 2017
Reduccion por redimensionamiento de la
Cobros procedentes de las ventas 186 240 compafiia con ventas de operaciones
de bienes y prestacion de servicios industriales en Argentina y Brasil a finales de
2017
Reduccion por redimensionamiento de la
Pagos a proveedores por el (139) (192) compafiia con ventas de operaciones
suministro de bienes y servicios industriales en Argentina y Brasil a finales de
2017
Reduccion por redimensionamiento de la
Pagos a y por cuenta de los compafiia con ventas de operaciones
(18) (33) ) . . S
empleados industriales en Argentina y Brasil a finales de
2017
Otros Ajustes (2) (8)
(1) Total Flujo Efectivo de 28 7
Actividades de Operacion
Venta (Compra) de Propiedades, 3) 5)
Plantas y Equipos
Otros Actividades de Inversién 47 (0)
(2) Total Flujo Efectivo de 43 ©6)
Actividades de Inversién
Financiamiento Neto (40) 44 Aumento del pago de deyda a marzo de 2018
producto del plan de desinversiones
Intereses pagados (5) (4)
Qtras A.ctl\{ldades de 0 )
Financiamiento
(3) .To.tal Flujo de.Efect.lvo _de (45) 40
Actividades de Financiamiento
Incremento Neto (Disminucion)
en el Efectivo y Equivalente al 26 42
Efectivo (1)+(2)+(3)
Efecto Variacién Tasa de Cambio (3) 1
Efec.tlvc.) y Equwalgnte al Efectivo 42 64
al principio del Periodo
Efectivo y Equivalente al
65 107

Efectivo al Final del Periodo
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B. Valor contable y econémico de los activos y pasivos

Los principales activos de la Compafiia estan constituidos por sus plantas productivas y bosques
ubicados en Chile, Brasil, México, Argentina, y Venezuela, los cuales estan valorizados de acuerdo a
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Segun esa norma, los activos en
general pueden valorizarse a su valor justo (fair value) o costo histérico.

Para los activos fijos industriales al 1 de enero de 2008 la Sociedad adopté la excepcion de la NIIF
que permite valorizar estos activos por Unica vez a su valor justo y asignar dicho valor como el costo
histdrico.

En relacion a los terrenos forestales, se adopté la metodologia de costo revaluado periédicamente y
para el caso de los activos biolégicos (vuelos forestales) se decidié aplicar el criterio de valor justo a
través de la metodologia de flujos futuros descontados actualizado en forma periddica.

Para los activos no monetarios la Sociedad ha realizado provisiones o deterioros cuando existe
evidencia de que el valor contable de los activos supera su valor justo.

C. Analisis de riesgos

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Sociedad esta expuesta a
diversos riesgos que pueden afectar sus resultados. Las politicas de administracion de riesgo son
aprobadas y revisadas periddicamente por el Directorio y la Administracién de Masisa. En estas
instancias se definen estrategias y acciones de acuerdo a la evolucidon de los mercados a nivel
global, y en particular en América Latina, regiéon en donde la Sociedad focaliza sus operaciones. A
continuacioén se presentan los principales riesgos que enfrenta la Sociedad y una descripcion de las
medidas de mitigacion actualmente en aplicacion por parte de la Sociedad.

Riesgos relacionados a los negocios y el mercado
Riesgo de mercado y evolucién econémica

La evolucién econémica mundial y de América Latina podria tener un efecto adverso en la demanda
y el precio de los productos, la condicion financiera y el resultado de la Compafiia.

La construccion y remodelacion de viviendas es el principal impulsor de la demanda de tableros y
otros productos de madera. En afios recientes Masisa ha ampliado su capacidad de produccién de
tableros MDF, PB, MDP y molduras MDF en respuesta a la creciente demanda en Latinoamérica y
Norteamérica. Debido al caracter ciclico de la demanda de los productos que ofrece la Empresa, un
deterioro de las condiciones econdémicas globales podria afectar negativamente a América Latina,
nuestro principal mercado, afectando el precio de venta de nuestros productos y resultando en
efectos adversos en nuestro negocio, situacion financiera y resultados.

La Compaiiia estima que tiene una sélida posicion en los mercados en los que participa, permitiendo

asi mantener operaciones rentables y que ofrecen oportunidades para lograr un crecimiento
sostenido.
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Riesgo por competencia

Experimentamos competencia en nuestros mercados y lineas de productos en América Latina. La
industria de tableros de madera es sensible a los cambios en la capacidad instalada y a los cambios
ciclicos en la economia, lo que puede afectar significativamente los precios de venta, nuestra
participacion en los mercados y, como consecuencia, nuestra rentabilidad. Desde el afio 2015 se ha
observado una intensificacién de la competencia en el mercado mexicano producto de un aumento
de importaciones desde Brasil como resultado del exceso de capacidad y crisis econémica en este
ultimo mercado.

Para mitigar estos riesgos Masisa concentra sus esfuerzos en diferenciarse a través de acciones
orientadas a ser la empresa mas enfocada a clientes finales de la industria, a entregar una oferta
innovadora de productos, soluciones de alta calidad y mantener un liderazgo en sustentabilidad.

Riesgo relacionado a la evolucion politica, regulatoria y econdmica de los paises latinoamericanos en
los que opera la Compafiia.

Nuestras estrategias de negocio, condicion financiera y resultados de operacién podrian verse
adversamente afectados por cambios en las politicas gubernamentales de los paises
latinoamericanos en los que operamos, otros acontecimientos politicos que afecten a estos paises, y
los cambios regulatorios y legales o practicas administrativas de sus autoridades, sobre los cuales no
tenemos control. A modo de mitigacién, Masisa tiene diversificado su riesgo, al no centralizar sus
operaciones productivas y comerciales. Es asi como actualmente la Compafiia cuenta con plantas
productivas y operaciones comerciales en Chile, México, Venezuela, Pert, Ecuador y Colombia, asi
como también operaciones forestales en Chile, Argentina y Venezuela.

Desde el afo 2016 la percepcion del riesgo de Argentina mejord significativamente producto de las
medidas del nuevo gobierno, dentro de las cuales destacan la eliminacion del control cambiario, la
resolucion de los conflictos con acreedores internacionales, el regreso a los mercados de deuda
internacional, la liberacién de los precios de ciertos insumos basicos, las medidas de austeridad fiscal
para reducir la inflacién e inversiones en infraestructura.

En el caso de Venezuela, se ha apreciado un aumento de la tension politica a partir de la
confrontacion entre el gobierno y la Asamblea Nacional, de mayoria opositora, y el deterioro de la
situacion general del pais. Adicionalmente, se acentu6é la crisis econdmica reflejada en un
significativo aumento de la escasez general, que llevd a una mayor inflacion y forzé la detencion de
actividades productivas de muchas empresas por falta de insumos y repuestos.

Riesgos asociados a controles de precios

En enero de 2010 el gobierno de Venezuela modificé la Ley de Acceso a la Defensa Bienes y
Servicios. Cualquier violacion por parte de una empresa que produce, distribuye y vende bienes y
servicios podria llevar a multas, sanciones o la confiscacion de los activos utilizados para producir,
distribuir y vender estos bienes sin indemnizacion. En julio de 2011 el gobierno venezolano aprobd la
Ley de Costos y Precios Justos que cred la Superintendencia Nacional de Costos y Precios
(SUNDECOP), siendo su papel principal supervisar los niveles de precios y margenes.

Para mitigar este riesgo Masisa cumple de forma estricta los marcos regulatorios y tiene una politica
comercial de manejo de precios y mix de productos acorde a las normas locales.
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Riesgos relacionados con la operacién
Interrupciones en cualquiera de nuestras plantas u otras instalaciones.

Una interrupciéon en cualquiera de las plantas u otras instalaciones de la Compania podria impedir
satisfacer la demanda por nuestros productos, el cumplimiento de nuestros objetivos de produccion y
eventualmente obligaria a realizar inversiones de capital no planificadas, lo que pudiese resultar en
menores ventas. Por ejemplo, para el terremoto de 2010 en Chile se generd un cierre de las plantas
productivas por algunas semanas. La Administracién intenta identificar estos riesgos de manera de
prevenir en lo posible su ocurrencia, minimizar los potenciales efectos adversos y cubrir mediante
seguros con compafias de seguro de nivel internacional las eventuales pérdidas significativas ante
tales siniestros.

Riesgos de abastecimiento

Adicionalmente, la Compafiia enfrenta riesgos de abastecimiento de materias primas, especialmente
resinas quimicas y madera, que son elementos esenciales para la produccion de sus productos. Para
minimizar estos riesgos, Masisa mantiene acuerdos de largo plazo con proveedores de resinas
quimicas y en Venezuela, se ha integrado a la fabricacién de resinas. Desde el punto de vista del
suministro de madera, Masisa posee plantaciones forestales en Chile, Argentina y Venezuela.
Adicionalmente, mantiene una politica de diversificar sus fuentes de abastecimiento de residuos de
madera de terceros, disminuyendo la dependencia de proveedores individuales.

Riesgos Financieros

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Sociedad esta expuesta a
diversos riesgos financieros que pueden afectar sus resultados. Masisa se ve expuesta a
volatilidades en los mercados financieros. Variaciones en tipos de cambio y tasas de interés se
presentan en los paises en donde Masisa mantiene operaciones. Los riesgos antes sefialados
pueden producir, tanto ganancias, como pérdidas al momento de valorar flujos o posiciones de
balance. Las politicas para el manejo y control de riesgos son establecidas por el Directorio y la
Administracién de Masisa. En estas instancias se definen estrategias y acciones de acuerdo a la
evolucién de los mercados a nivel global, y en particular en América Latina, regién en donde la
Sociedad focaliza sus operaciones.

Para un mayor detalle del acceso a divisa en Venezuela y otros riesgos financieros a los que se ve
expuesta la Compafiia, referirse a la Nota 31 (Gestion de Riesgos Financieros y Definicion de
Cobertura) de los Estados Financieros Consolidados.
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