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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Al 30 de septiembre 2019
(Valores en millones de délares)

1.- BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Los principales rubros de activos y pasivos al 30 de septiembre 2019 y 31 de diciembre de 2018 son los siguientes, en
MMUS$:

30-09-2019 31-12-2018 Variacién
Activos corrientes 6.265 6.304 (39) (0,6%)
Activos no corrientes 18.281 17.184 1.097 6,4%
TOTAL ACTIVOS 24.546 23.487 1.058 4,5%
Deuda financiera corto plazo 1.260 1.144 116 10,2%
Otros pasivos corrientes 1.949 2.266 (318) (14,0%)
Pasivos corrientes 3.209 3.410 (202) (5,9%)
Deuda financiera largo plazo 7.517 6.321 1.196 18,9%
Otros pasivos no corrientes 2.559 2.562 (3) (0,1%)
Pasivos no corrientes 10.076 8.883 1.193 13,4%
TOTAL PASIVOS 13.284 12.293 991 8,1%
Participaciones no controladoras 490 485 6 1,2%
PATRIMONIO TOTAL 11.261 11.194 67 0,6%

Al 30 de septiembre 2019, los activos corrientes consolidados disminuyeron 0,6% en relacién a los existentes al 31 de
diciembre de 2018. En esta variacion destacan menores deudores comerciales, principalmente en Copec y Arauco, asi
como los menores otros activos financieros corrientes a nivel de la matriz. Lo anterior, es compensado por el aumento
de activos por impuestos corrientes, efectivo y equivalentes asociados a la obtenciéon de financiamiento para la
construccioén del proyecto MAPA, e inventarios en Arauco.

Los activos no corrientes al 30 de septiembre 2019 aumentaron 6,4% en comparacion con los registrados al cierre de
2018. Se observo un alza en propiedades, planta y equipo en Arauco y Copec, asociada a contratos de arriendo que
fueron activados acorde al cambio en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 16. Adicionalmente,

destaca el efecto del avance de obras en curso de Arauco.

Por su parte, el total de pasivos corrientes disminuy6 5,9% comparado con el cierre de 2018. Se registraron reducciones
en los pasivos por impuestos corrientes, asi como en los otros pasivos financieros corrientes de Arauco y la matriz,

que fueron parcialmente compensados por mayores otros pasivos financieros corrientes en Copec.
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En tanto, los pasivos no corrientes presentaron un incremento de 13,4%, debido principalmente a mayores otros
pasivos financieros en Arauco y, en menor medida, Copec. Estos estan relacionados a contratos de arriendo que se
muestran en el balance de acuerdo a la modificacién en la normativa NIIF 16 y a la emisién de deuda, en Arauco, con

el objetivo de financiar el desarrollo del proyecto MAPA.

Con todo, el patrimonio de la Compafiia aument6é 0,6% con respecto a diciembre 2018, fundamentalmente por las

ganancias acumuladas, compensadas por menores otras reservas.

Los principales indicadores financieros del balance consolidado relativos a liquidez, endeudamiento y actividad, son

los siguientes:

Indicadores 30-09-2019 31-12-2018
Liquidez

Liquidez corriente 2,0 18
Razén &cida (1) 14 1,3

Endeudamiento

Deuda corto plazo (corriente) / deuda total 24,2% 27,7%
Deuda largo plazo (no corriente) / deuda total 75,8% 72,3%
Razén de endeudamiento (2) 0.6 0,5

30-09-2019 30-09-2018
Resultado Operacional (EBIT) (3) 746 1.468
Depreciacion y Amortizacion 631 493
Valor justo madera cosechada (stumpage) 245 269
EBITDA (4) 1.621 2.230
Gastos financieros netos (271) (240)
Cobertura gastos financieros (5) 6.0 9,3

1) Corresponde al total de activos corrientes, menos los inventarios, dividido por el pasivo corriente.
) Corresponde a la deuda financiera neta, dividida por el patrimonio total.

?3) Margen bruto - costos de distribucién - gastos de administracion y ventas

4) Resultado operacional + depreciaciéon + amortizacién + valor justo madera cosechada (stumpage)

(5) Corresponde al EBITDA dividido por los gastos financieros netos.

La cobertura de gastos financieros disminuy6 debido a un menor EBITDA y mayores gastos financieros producto de

un alza en el nivel de endeudamiento.
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2.- ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Los principales indicadores financieros consolidados relativos a cuentas de resultado son los siguientes:

Indicadores 30-09-2019 30-09-2018

Resultados (MMUS$)

Resultado Operacional (EBIT) 746 1.468
Gastos financieros (316) (270)
Resultado no operacional (184) (183)
Utilidad controladora 378 923
Rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio (6) 4,9% 9,9%
ROCE (7) 7,4% 11,5%
Utilidad por accion (US$/accion) 0,29 0,71

(6) Corresponde utilidad controladores Ultimos doce meses, dividida por el patrimonio controlador.

(7) ROCE: (Resultado operacional + Cambios en valorizacién de activos biolégicos + Ingresos financieros) / (Activos corrientes totales -
Pasivos corrientes totales + Activos bioldgicos no corrientes + Propiedades, planta y equipo inicial - Activos netos mantenidos para la venta)

Se utilizan cifras de los Ultimos doce meses donde corresponde.

La ganancia atribuible a los propietarios de la controladora (“utilidad”, en lo sucesivo) a septiembre de 2019, neta de
participaciones minoritarias, alcanzé los MMUS$ 378, cifra inferior en 59,0% respecto al resultado registrado a

septiembre 2018. Esto se explica, principalmente, por una caida en el resultado operacional de MMUS$ 721.

El menor resultado operacional se origina fundamentalmente en el sector forestal, en el que Arauco anot6 una caida

en sus ingresos como consecuencia de menores precios de la celulosa durante lo que va del afio.

El sector combustibles registré una caida en el resultado operacional, principalmente en Copec Chile, debido a bajas
en revalorizacion de inventarios y margen. Sin embargo, se observé un incremento en los volimenes en Colombia y

Chile, y un mejor desempefio de Mapco, producto de mayores margenes y volimenes.

Abastible, en tanto, registré un mayor resultado operacional. Se observé un mejor desempefio en Colombia y Ecuador,

que fue compensado por un menor resultado en Chile. Pera se mantuvo estable.

La ganancia bruta de la Compariia cay6 20,7%, alcanzando los MMUS$ 2.583. Esta fue aportada principalmente por
las afiliadas Arauco, con MMUS$ 1.167; Copec, con MMUS$ 999; Abastible, con MMUS$ 328; Sonacol, con MMUS$
43; e Ilgemar, con MMUSS$ 47.
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A su vez, el resultado no operacional fue mas negativo, debido fundamentalmente a una pérdida proveniente de Mina
Invierno, junto a mayores costos financieros y mayores otros gastos por provisiones de activo fijo en Arauco. Lo anterior
fue compensado parcialmente por mayores otros ingresos en la filial forestal, debido a la utilidad generada en la venta

de Puertos y Logistica S.A 'y a un incremento en la revalorizacién de activos bioldgicos.

Resultados consolidados de las principales empresas afiliadas y asociadas

Sector forestal

Arauco

Arauco registré una utilidad de MMUS$ 154, que representa una caida de MMUS$ 503 respecto al afio anterior. Esto
se explica, principalmente, por un resultado operacional que fue inferior en MMUS$ 654, asociado a menores ingresos
en el negocio de celulosa, producto de precios mas bajos durante 2019. Por su parte, el resultado no operacional
disminuyé en MMUS$ 13.

Los ingresos consolidados cayeron 9,8%, explicado por menores ventas de celulosa y madera aserrada, compensadas
parcialmente por mayores ventas de paneles. Los ingresos del negocio de celulosa cayeron 22,0%, debido a precios
qgue disminuyeron 21,1%, compensados con volumenes que aumentaron en 0,5%. Los ingresos del negocio de
maderas se incrementaron 0,6%, producto principalmente de un alza de 8,4% en volimenes de paneles, compensado
parcialmente por una caida en precios de madera aserrada y paneles, de 6,1% y 1,8%, respectivamente. Por su parte,
se registr6 un aumento en los costos de produccion unitarios de fibra larga y corta blanqueada de 3,7% y 6,2%,

respectivamente, mientras que los de fibra larga cruda subieron 5,3%.

Se observo una mayor pérdida en términos no operacionales, como consecuencia de mayores otros gastos, mayores
gastos financieros y un menor resultado de asociadas, compensados parcialmente por mayores otros ingresos,
producto de un alza en la revalorizacion de activos bioldgicos, junto con utilidad generada en la venta de la propiedad

en Puertos y Logistica S.A.

Sector combustibles

Copec

Copec registré una utilidad de MM$ 110.255, en linea con los MM$ 110.941 anotados a septiembre de 2018. El menor
resultado operacional, asociado a menores margenes, fue parcialmente compensado por un mejor resultado no
operacional, que se vio influido positivamente por otros ingresos relacionados con la venta de activos inmobiliarios, y

menores otros gastos. Por su parte, se anotaron mayores gastos financieros y diferencias de cambio menos favorables.

El EBITDA consolidado alcanz6 los MM$ 343.232, lo que representa un aumento de 7,8%, principalmente por efecto
de la nueva normativa contable NIIF16. Se aprecian aumentos en Terpel y Mapco, parcialmente compensados por un
menor EBITDA en Copec Chile.
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En efecto, en Chile, el EBITDA se redujo 8,6%, como consecuencia principalmente de un menor efecto por
revalorizacion de inventarios. Sin embargo, los volumenes totales crecieron 5,7%, con aumentos de 3,3% en el canal
concesionario y 8,9% en el canal industrial. Con ello, la participacion de mercado se encuentra en 57,8% (a julio 2019,

ultima cifra oficial disponible), lo cual representa un alza con respecto al 56,1% a septiembre de 2018.

El EBITDA de Terpel aumenté 21,8% debido a mayores voliumenes, a consecuencia tanto de crecimiento organico
como de la adquisicion de activos a ExxonMobil, asi como un aumento en margenes asociado a un mayor efecto por
revalorizacion de inventarios. Los volimenes de venta de combustibles liquidos crecieron 7,6% en términos
consolidados, explicados por alzas de 5,2% en Colombia; 15,5% en Panama; 12,3% en Ecuador; 12,2% en Republica
Dominicana y 67,8% en Perl. En el negocio de GNV se registré una caida en volimenes de 1,0% en Colombia y un

alza de 1,4% en Peru.

Por su parte, el EBITDA de Mapco alcanzé los MMUSS$ 46, superior a los MMUS$ 24 obtenidos a septiembre de 2018.
Las ventas fisicas totalizaron 1.622 mil m3, lo que representa un alza de 2,2%.

En tanto, el resultado no operacional consolidado fue menos negativo, debido principalmente a un alza en otros
ingresos, asociada a la venta de activos inmobiliarios, junto con menores otros gastos y un mejor resultado en
asociadas. Lo anterior fue parcialmente compensado por mayores gastos financieros, principalmente en Terpel y Copec
Chile, y diferencias de cambio desfavorables.

Abastible
Abastible alcanzé una utilidad de MM$ 44.700, lo que representa un alza de 21,6% respecto al afio pasado. Esto se
debe a un mayor resultado operacional y una menor pérdida no operacional, explicada principalmente por la venta de

activos inmobiliarios en 2019 y por el efecto del deterioro de Sonamar reconocido en 2018.

A nivel consolidado, el EBITDA y el resultado operacional fueron mayores en 7,9% y 6,0% al mismo periodo del afio
anterior, alcanzando MM$ 98.140 y MM$ 70.918, respectivamente. Se observd un mejor EBITDA en Colombia,
producto de mayores margenes; y en Ecuador y Perd, por mayor volumen compensado por menor margen. La
operacion en Chile registra un menor EBITDA debido a gastos de distribucion y administracién, parcialmente

compensados por mayores volimenes y margenes.

A septiembre de 2019, los volimenes de gas licuado en Chile y Colombia aumentaron 1,0% y 1,1% en relacion al
mismo periodo del afio pasado, totalizando 386 mil y 152 mil toneladas, respectivamente. A su vez, los volimenes en
Perd aumentaron 4,2%, alcanzando las 427 mil toneladas, y los de Ecuador lo hicieron 2,9%, llegando a las 348 mil

toneladas.
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Sonacol
La utilidad alcanz6 los MM$ 19.503, superior a los MM$ 18.281 registrados en 2018. Esto se explica por un mejor
resultado operacional debido a un mayor margen unitario y al aumento de 1,8% en voliumenes respecto al mismo

periodo del afio anterior.

Metrogas
Metrogas informé una utilidad de MM$ 41.973, superior a la ganancia de MM$ 34.590 registrada al tercer trimestre de
2018.

Por su parte, Agesa registrd una utilidad de MMUSS$ 41,0, inferior en 6,9% a la observada a septiembre del afio pasado.

Sector pesquero

Pesquera Iquique-Guanaye (lgemar)

Al 30 de septiembre de 2019, Igemar anotd una pérdida atribuible a los propietarios de la controladora de MMUS$ 2,2,
mayor a la pérdida de MMUS$ 1,1 reconocida al 30 de septiembre de 2018. Se registr6 un menor resultado no
operacional, proveniente de una mayor pérdida en Corpesca, menores otras ganancias y mayores costos financieros,

que fue compensado parcialmente por un mayor resultado operacional.

El resultado operacional aument6 en US$ 1,4 millones, principalmente por mayores volimenes de harina, aceite y
congelados. Lo anterior fue parcialmente compensado por menores precios de la harina de pescado, y por los costos
asociados al cierre de las actividades productivas del negocio de choritos, dado que estos activos fueron aportados

desde Orizon a St. Andrews y Empresa Pesquera Apiao, como pago por el 20% de participacion en estas sociedades.

Durante el periodo, se registraron caidas en los precios de harina, conservas y congelados, de 3,5%, 6,2% y 29,8%,

respectivamente. El aceite de pescado aumentd su precio en 5,6%.

Se comercializaron 26,0 mil toneladas de harina de pescado; 9,8 mil toneladas de aceite de pescado; y 18,6 mil
toneladas de congelados; que representan alzas de 1,3%, 17,9% y 14,4% respectivamente. Adicionalmente, se

vendieron 1.921 mil cajas de conservas, lo que representa una baja de 3,2%.

La pesca procesada total alcanz6 las 203,9 mil toneladas, lo que representa un aumento de 18,7%.

Corpesca y Caleta Vitor

El 27 de diciembre de 2018, en Junta Extraordinaria de Accionistas de Corpesca, se acordo la reorganizacion de esta
sociedad, con el objetivo de establecer las estructuras adecuadas para una mejor administracién y optimizacion de sus
distintas areas de negocios. En virtud de lo anterior, se procedio a la division de Corpesca S.A., manteniéndose en ella
las inversiones asociadas a la actividad pesquera, y asignandose a una nueva sociedad, denominada Inversiones
Caleta Vitor S.A., los activos de los negocios en Brasil, Alemania y de los asociados a KABSA S.A. Lo anterior comenzo

a regir, para efectos tributarios y financieros, a partir del 1 de enero de 2019.
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Corpesca registro una pérdida de MMUSS$ 9,0, la que se compara negativamente con la ganancia de MMUS$ 14,1 a
septiembre de 2018, que se explica principalmente por la veda del recurso anchoveta durante los meses de enero,
febrero y septiembre de 2019, ademas de mayores dificultades para detectar zonas de pesca, lo que determiné

menores capturas.

El volumen fisico facturado fue de 64 mil toneladas de harina 'y 2,5 mil toneladas de aceite de pescado, representando
reducciones de 28% y 74% respecto al mismo periodo de 2018, respectivamente. En relacion a los precios, se observo

una caida de 5% para la harina de pescado y un alza de 16% para el aceite de pescado.

Por su parte, Caleta Vitor registré una utilidad de MMUSS$ 6,9 a septiembre de 2019, explicada principalmente por los

resultados de las afiliadas MPH y Kabsa.

Laguna Blanca (Mina Invierno)
Al 30 de septiembre de 2019, Laguna Blanca registra una pérdida de MM$ 56,5.

Como resultado de una serie de medidas cautelares dictadas por el Tercer Tribunal Ambiental de Valdivia durante 2018
y 2019, la produccion y venta de carbon a septiembre de 2019 sélo alcanzé 1.177 mil y 1.139 mil toneladas de carbon,
lo que corresponde a 65% y 59% de lo obtenido en igual periodo en el afio 2018. Esta importante disminucion de
ventas ha llevado a la Compafiia a adoptar medidas tales como la desvinculacién de trabajadores, en distintas etapas
a lo largo del afio.

Con fecha 20 de agosto de 2019, el Tercer Tribunal Ambiental de Valdivia resolvio revocar la Resolucion de Calificacion
Ambiental que autorizaba a Mina Invierno a realizar tronaduras. La empresa estima que, de no mediar un cambio de
esta situacion en las instancias judiciales pertinentes, no podra continuar su operacion minera y se vera obligada a
realizar una detencion total de la faena minera a fines de afio, proceso que tendria un gran impacto social para
trabajadores, empresas colaboradoras y comunidad de Magallanes en general. Los activos asociados a esta inversion
en Empresas Copec S.A. al 30 de septiembre de 2019 ascienden a MMUS$ 180.

Mina Invierno esta plenamente convencida de su legitimo derecho a realizar tronaduras segun fuera aprobado en la
Resolucion de Calificacion Ambiental obtenida en septiembre de 2018, y de la evidencia técnica y los sélidos
argumentos entregados por instituciones y expertos nacionales e internacionales sobre esta materia. La compafiia
seguira haciendo uso de todas las herramientas legales disponibles para revertir la decision del Tribunal Ambiental de
Valdivia. En efecto, con fecha 6 de septiembre de 2019, se interpuso un recurso de casacion contra esta sentencia.
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3.- DIFERENCIA ENTRE VALOR ECONOMICO Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS

Al 30 de septiembre de 2019, no existen diferencias significativas entre los valores econémicos y de libros de los

principales activos de la Sociedad.

4.- SITUACION DE MERCADO

a) Sector Forestal

Celulosa

Durante el tercer trimestre de 2019 no se ven cambios significativos en la situacién de mercado respecto al segundo
trimestre, ya que la demanda no se reactiva en forma material y los precios sufren un mayor deterioro. El escenario es
adverso debido a los altos niveles de inventario, las incertidumbres econdmicas, la ausencia de interrupciones en la
produccioén de celulosa mundial, la escalada en la guerra comercial a principios del trimestre y la baja demanda propia
de los meses de verano en el hemisferio Norte. Solo al final del trimestre se comienza a ver, en algunos mercados,
mayor estabilidad en los precios, aunque no es algo generalizado que pueda significar cambio de tendencia. Los
inventarios mundiales comienzan a bajar a finales del trimestre, debido al alza de demanda propia de la temporada,
pero los productores de papeles no ven una necesidad de aumentar sus propios inventarios por temor a alzas de precio

y, por el contrario, siguen comprando lo necesario segun sus niveles de produccion.

En Chinay el resto de los mercados asiéticos, la produccién de papeles se recupera preparandose para la temporada
de alta demanda, normalmente desde septiembre a diciembre, y los precios de celulosa se estabilizan, especialmente
los de fibra larga. El precio de fibra larga baja 6,5 % desde junio a julio y posteriormente se mantiene sin variaciones
el resto del trimestre. En fibra corta, el precio continla su baja durante el trimestre hasta reducirse un 14% en
comparacion al fin del segundo trimestre. El diferencial de precios entre fibras llega a niveles cercanos a los US$100,
lo que genera una potencial sustitucién hacia fibra corta. Los productores de papeles en China comienzan a tener
buenos margenes, ya que los precios de papeles no han bajado significativamente, debido a una mayor demanda, y

los costos de abastecimiento de celulosa se mantienen bajos.

En Europa la situacion del mercado de papeles es completamente diferente. Se observa una demanda que sigue
cayendo y economias con baja actividad, lo que finalmente se traduce en empresas que no estan operando en toda su
capacidad y en posibles cierres de lineas de produccion. Los precios de los papeles siguen bajando, erosionando el
margen que pudo generarse por la caida de los precios de celulosa. Al mismo tiempo, productores europeos siguen
con fuerte competencia de productores asiaticos en sus mercados de exportacion, como Medio Oriente y Africa. En
relacion a la celulosa, la demanda se mantiene baja y el precio de fibra corta disminuye en aproximadamente 18%

durante el trimestre.
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Maderas

Madera aserrada y remanufactura

Los primeros nueve meses de 2019 han sido dificiles para la linea de productos de Maderas. Una menor demanda
global, principalmente como consecuencia de la Guerra Comercial, que arrastra un menor crecimiento econémico y, al
mismo tiempo, una mayor oferta de distintos origenes como Europa, Brasil y Rusia, han afectado volumenes y precios.
Sin embargo, la situacion podria mejorar producto de posibles reducciones de oferta, principalmente de Canada y

Brasil.

En Remanufactura, lo que va de 2019 ha sido relativamente positivo, de la mano de una menor competencia de

productores chinos, un mercado estable en EE.UU. y nuevos productos introducidos al mercado.

Plywood

Al igual que en Maderas, este mercado ha tenido baja actividad en el afio. Se han registrado caidas de precios en
todos los mercados debido a una disminucién generalizada de demanda en todo el mundo, con excepcién de EE.UU,
y una mayor oferta principalmente de Brasil, Chile y China.

Paneles (MDF, PB, Melaminas)

El mercado latinoamericano ha tenido, en términos generales, una oferta y demanda balanceadas. Se ha observado
una menor demanda en Brasil y Argentina, que ha sido compensada por mayor actividad compradora en México. Cabe
destacar que en este pais ha aumentado la oferta de productos de Arauco gracias a la reciente adquisicion de activos.

Brasil tuvo un buen comienzo de 2019, pero se complicé desde el segundo trimestre debido a mayor oferta de MDF y

una economia local con menor actividad. Este mercado continia muy competitivo.

En Argentina, la situacion ha mejorado hacia el tercer trimestre. Estos Ultimos meses se ha vendido mas y a mejor
precio, sin embargo, la devaluacion de la moneda local dificulta mejorar margenes en doélares. Se observa mayor

estabilidad en el mercado posterior a la eleccion presidencial.

En EE.UU y Canad4 las ventas de aglomerado se mantienen en un buen nivel gracias a los volimenes que aporta

Grayling y a una menor oferta local. Sin embargo, se ve un proximo afio dificil por la entrada de nueva oferta. El

mercado de MDF se mantiene complicado, y se anticipa mayor oferta local e internacional.

b) Sector Combustibles

A julio de 2019 (Ultima informacién disponible), los despachos de combustibles liquidos del mercado chileno alcanzaron

los 10,25 millones de m3.

A septiembre, las ventas fisicas de Copec en Chile aumentaron con respecto al ejercicio anterior. Los volimenes de

combustibles liquidos asociados a estaciones de servicio exhibieron un crecimiento de 3,3%, y los del canal industrial
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lo hicieron en 8,9%. Por su parte, en Terpel los volimenes de venta de combustibles liquidos, incluyendo las
operaciones adquiridas a ExxonMobil, crecieron 7,6% en términos consolidados, explicados por alzas de 5,2% en
Colombia; 15,5% en Panama; 12,3% en Ecuador; 67,8% en Per(; y 12,2% en Republica Dominicana. Mapco, a su vez,
registré un alza en volimenes de 3,1%. Las ventas fisicas de gas licuado de Abastible, por su parte, crecieron 1,0%

en Chile; 4,2% en Per(; 2,9% en Ecuador; y 1,1% en Colombia.

c) Sector Pesquero

Al cierre de septiembre de 2019, el desembarque total de la industria pesquera en la zona centro sur del pais alcanz6
las 694 mil toneladas. Esta cifra representa un aumento de 2,8% comparada con el periodo anterior, producto de la
mayor actividad de la flota industrial, principalmente de jurel, y por un aumento de 3,4% en las capturas de la flota

artesanal.

Del total de los desembarques de la zona centro sur del pais, al tercer trimestre del afio, la pesca industrial representd
el 59%, mientras que el sector artesanal el 41% restante. En tanto, el desembarque total en la zona norte del pais
alcanzé las 449 mil toneladas, lo que representa una baja de 17% respecto al afio anterior.

Al tercer trimestre de 2019, la produccion de harina de pescado de Peru, Chile, Europa y Atlantico Norte alcanz6 los
1,21 millones de toneladas, lo que represent6 una disminucién del 28%. Esta variacion se explica principalmente por
menores capturas en Perl y Europa. Por su parte, la produccion de aceite de pescado en estas regiones alcanzé las
290 mil toneladas, lo que, comparado con las 380 mil toneladas del mismo periodo anterior, representé una disminucion
del 23%, segun datos de la IFFO.

Respecto a la demanda de harina, el mercado chino, que es el principal destino de las exportaciones de harinas de
pescado peruanas y chilenas, importd 1,09 millones de toneladas al tercer trimestre de 2019, lo que represent6é un
aumento del 7% respecto a igual periodo del afio anterior.

Con respecto a los precios, el 2019 comenzdé con niveles de US$ 1.500 por tonelada en base a calidad Stper Prime.
Luego de conocida la demora en el inicio de la pesca en Perl y las especulaciones del mercado, el precio comenzé a
subir hasta llegar a niveles de US$ 1.640 por tonelada. Sin embargo, al conocerse los efectos de la “African Swine
Fever”y el atraso de la temporada en China, el precio comenzé a bajar hasta llegar a niveles de US$ 1.290 por tonelada

en base super prime.

En cuanto al precio del aceite, el afio se inici6 en niveles de US$ 1.450 por tonelada. Luego de unos primeros meses
de volatilidad producto de la incertidumbre en las cuotas de los principales productores y los bajos rendimientos en

Europa, el precio se estabilizé en torno a los US$ 1.600 por tonelada.
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5.- FLUJOS DE EFECTIVO

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada periodo son los siguientes:

30-09-2019 30-09-2018

(MUSS$) (MUS$)

Flujos de Efectivo de Actividades de Operacion 954.474 1.148.193
Flujos de Efectivo de Actividades de Inversién (1.161.961) (1.579.701)
Flujos de Efectivo de Actividades de Financiacion 229.810 520.561
Incremento Neto en Efectivo y Equivalentes 22.323 89.053

El flujo operacional a septiembre de 2019 disminuyd respecto al afio anterior, debido a mayores pagos a proveedores
por el suministro de bienes y servicios en Copec, sumado a un mayor pago de impuestos en Arauco. Lo anterior fue
compensado, en parte, por mayores cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios en Copec.

Por otro lado, el flujo de inversion fue menos negativo, debido principalmente al mayor flujo de efectivo utilizado en
2018 para obtener el control de subsidiarias, relacionado a la adquisicion de los activos de ExxonMobil por parte de
Terpel, y a la compra de un 40% de propiedad en Marcobre. Adicionalmente, en abril de 2019 tanto Empresas Copec
como Arauco vendieron su participacion en Puertos y Logistica S.A. Lo anterior fue compensado parcialmente por la
compra de los activos de Masisa México por parte de Arauco en el primer trimestre de 2019 y las inversiones asociadas
al proyecto MAPA.

El flujo por actividades de financiamiento, en tanto, presenta una variacion negativa, explicada principalmente por
menores importes procedentes de préstamos, asociados a los créditos bancarios que tomo Terpel para la adquisicién
de los activos de ExxonMobil en 2018, y a los que tomd Copec para refinanciar parte de su deuda. Adicionalmente,
hay mayores pagos de pasivos por arrendamientos financieros en Arauco y Copec. Lo anterior fue compensado, en

parte, por la mayor obtencién de préstamos en Arauco y por un mayor pago de préstamos en Copec.
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6.- ANALISIS DE RIESGO

A través de sus subsidiarias, la Compafiia mantiene operaciones en distintas areas relacionadas con los recursos
naturales y la energia. Los factores de riesgo relevantes varian dependiendo de los tipos de negocios. De acuerdo a
lo anterior, la administracion de cada una de las filiales realiza su propia gestién del riesgo, en colaboracién con sus

respectivas unidades operativas.

a) Riesgos Generales
Chile

Fluctuaciones en el tipo de cambio y cambios en la tasa de interés de politica monetaria, en la tasa impositiva, en los
aranceles de importacién y/o exportacion, aumento de la inflacién, asi como otros cambios politicos, sociales, legales
y econdémicos, podrian afectar adversamente a Empresas Copec.

La Compaiiia no tiene control ni prediccion acerca de la potencial influencia de politicas gubernamentales en la
economia chilena o bien, de manera directa o indirecta, sobre las operaciones y utilidades.

Otros mercados

Empresas Copec cuenta con operaciones en otros paises como Colombia, Brasil, Argentina, Uruguay, Pera, Ecuador,
Estados Unidos, Canad4, Alemania, Espafia, Portugal, Sudafrica, Panaméay Republica Dominicana. El deterioro de las
condiciones econdmicas de estos paises podria afectar adversamente su desempefio financiero y operacional.
Asimismo, las fluctuaciones en el tipo de cambio, inflacién, inestabilidad social, condiciones de liquidez para el
financiamiento a través de deuda o capital o cambios en la tasa impositiva y en los aranceles de importacion y
exportacion, asi como otros cambios politicos, legales, regulatorios y econémicos originados en esos paises, podrian
tener un efecto negativo sobre los resultados financieros y operacionales de Empresas Copec, sus subsidiarias y
asociadas.

Instalaciones localizadas en Chile estan expuestas al riesgo de terremotos y eventuales tsunamis

Chile esta localizado en territorio sismico, lo que lo expone al riesgo de terremotos y tsunamis, incluyendo las plantas,
equipos e inventarios. Un posible terremoto u otra catastrofe podrian dafiar severamente las instalaciones e impactar
en las producciones estimadas, pudiendo no satisfacer las necesidades de los clientes, resultando en inversiones de
capital no planificadas o menores ventas que pueden tener un efecto material adverso en los resultados financieros de

la Compaiiia.

Cambio climéatico

Un creciente nimero de cientificos, organizaciones internacionales y reguladores, entre otros, argumentan que el
cambio climético global ha contribuido, y continuara contribuyendo, a la impredecibilidad, frecuencia y gravedad de
desastres naturales (incluyendo, pero no limitado a, huracanes, sequias, tornados, heladas, tormentas e incendios) en
ciertas partes del mundo. Como resultado de ello, numerosas medidas legales y reglamentarias, como también
iniciativas sociales, han sido introducidas en diferentes partes del mundo, en un esfuerzo para reducir gases de efecto

invernadero y otras emisiones de carbono, las cuales serian contribuyentes importantes al cambio climatico global.
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Asimismo, expectativas publicas en lo que respecta a reducciones de las emisiones de gases de efecto invernadero
podrian resultar en el incremento de costos de energia, transporte y materia prima y podrian requerir que la Compafiia
efectle inversiones adicionales en plantas y equipos. Aun cuando no podemos predecir el impacto de las condiciones
eventualmente cambiantes del clima global, como tampoco podemos predecir el impacto de las respuestas legales,
regulatorias y sociales a las preocupaciones acerca del cambio climatico global, estas ocurrencias pudieran afectar
negativamente los negocios, condicion financiera, resultados de operaciones y flujo de caja de la Compafiia.

Cambios en leyes y regulaciones de los sectores operativos

Cambios en leyes y regulaciones de los sectores industriales en que opera Empresas Copec pueden afectar las
condiciones en las que se lleva a cabo la operacion, de manera tal que se podrian generar efectos negativos en los

negocios y, consecuentemente, en los resultados de la Compaiiia.

b) Sector Forestal
Fluctuaciones en el precio de la celulosa, de los productos de madera y derivados de ella

Los precios de la celulosa, de los productos de madera y derivados de ella pueden fluctuar de manera significativa en
periodos cortos y tienen una alta correlacién con los precios internacionales. Si el precio de uno o mas de los productos
cayera significativamente, podria tener un efecto adverso en los ingresos de Arauco, sus resultados y su condicion
financiera. Se debe considerar que los principales factores que afectan al precio de la celulosa y de los productos de
madera y derivados de ella son la demanda mundial, la capacidad mundial de produccién, las estrategias de negocio
adoptadas por los mayores productores integrados de celulosa, productos de madera y derivados de ella, y la

disponibilidad de productos sustitutos.

Ademas, los precios de muchos de los productos que Arauco vende estan relacionados en cierta medida y las
fluctuaciones histéricas en el precio de un producto, por lo general, han ido acompafiadas por fluctuaciones similares

en el precio de otros productos.

Arauco no realiza operaciones de futuros ni otras actividades de cobertura, ya que, al mantener una de las estructuras
de costos mas bajas de la industria, los riesgos por fluctuaciones de precios son acotados. Con todas las demas
variables constantes, una variacion de +/- 10% en el precio promedio de celulosa durante el afio, significaria una
variacion en la utilidad del ejercicio después de impuesto de los Ultimos 12 meses de +/- 70,75% (equivalente a MMUS$
145,2) y en el patrimonio de +/- 1,18% (equivalente a MMUS$ 87,1).

Aumento en la competencia en los mercados donde participa Arauco

Arauco enfrenta una alta competencia a nivel mundial en cada uno de los mercados donde opera y en cada una de las
lineas de productos con que cuenta. La industria de la celulosa es sensible a los cambios de capacidad de la industria
y a los inventarios mantenidos por productores, asi como a los cambios ciclicos de la economia mundial. Todos estos
factores pueden afectar significativamente los precios de venta y, por consiguiente, la rentabilidad de Arauco. El
aumento de la competencia mundial en el mercado de la celulosa o de las maderas podria afectar sustancial y

adversamente el negocio de Arauco, su condicion financiera, sus resultados y su flujo de caja.
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La evolucion de la economia mundial y especialmente de la economia de Asia y Estados Unidos

La economia global, y en particular la produccion industrial mundial, es el principal impulsor de la demanda de celulosa,
papel y productos de madera. La situacién econémica mundial ha ido mejorando desde la crisis econémica subprime,
en Estados Unidos, resultando en un aumento en la demanda de celulosa, papel y productos de madera. Una baja en
el nivel de actividad, ya sea en el mercado local o en mercados internacionales, puede afectar la demanda y el precio
de venta de los productos de Araucoy, por consiguiente, su flujo de caja, resultados operativos y financieros. El negocio

de Arauco podria verse especialmente afectado si las condiciones econdémicas en Asia y Estados Unidos cambian.

Plagas e incendios forestales

Las operaciones de Arauco estan expuestas a plagas que pueden afectar los bosques que suministran la materia
prima, asi como a incendios forestales que pueden propagarse hasta las plantas de fabricacién. La presencia de ambos
riesgos podria producir impactos negativos significativos al patrimonio de Arauco.

Para afrontar la amenaza de los incendios forestales, Arauco ha reforzado ain mas sus medidas preventivas y de
combate de incendios, su relacién con las comunidades, el manejo de los bosques y otras medidas, mediante diversas
iniciativas consolidadas en el programa “deRaiz”. Adicionalmente, se mejoraron las condiciones y coberturas de las

polizas de seguro.

Riesgos relacionados con el medioambiente

Arauco esta sujeta a leyes medioambientales y a regulaciones relacionadas a este tema en los paises donde opera.
Estas normas se refieren, entre otras materias, a la preparacion de evaluaciones de impacto ambiental de los proyectos;
la proteccion del medio ambiente y de la salud humana; a la generacion, almacenamiento, manejo y eliminacion de

desechos; las emisiones al aire, suelo y agua; y a la remediacion del dafio ambiental, cuando corresponda.

Como fabricante de productos forestales, Arauco genera emisiones de elementos sélidos, liquidos y gaseosos. Estas
emisiones y generaciones de residuos estan sujetas a limites o controles prescritos por normas legales o por sus
permisos operacionales. Las autoridades podrian requerir un aumento de las exigencias legales para el control de los
impactos ambientales de los proyectos. Arauco ha realizado, y planea continuar haciendo, desembolsos para
mantenerse en conformidad con las leyes medioambientales. No obstante, la politica de Arauco de cumplir
estrictamente con todos los requerimientos establecidos en la ley, el no cumplimiento de las leyes y regulaciones
ambientales podria resultar en paralizacion de actividades temporales o definitivas, multas, sanciones o imposicion de

obligaciones.

Futuros cambios en las leyes medioambientales o en sus aplicaciones, en la interpretacion o aplicacion de esas leyes,
incluyendo requerimientos mas estrictos relacionados a la cosecha, emisiones y regulaciones de cambio climético,
pueden resultar en aumentos considerables de necesidades de capital, costos de operacion y limitacion de

operaciones.

Paralizacion temporal de cualquiera de las plantas de Arauco

Una interrupcion significativa en cualquiera de las plantas productivas del sector forestal podria generar que Arauco no

pueda satisfacer la demanda de sus clientes, no cumpla con sus metas de produccion y/o requiera realizar inversiones
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no planificadas, lo cual resultaria en menores ventas, pudiendo generar un efecto negativo en sus resultados
financieros. Las instalaciones de Arauco, ademas de estar expuestas a riesgos de terremotos y, en algunas partes, a
riesgos de tsunami, pueden parar sus operaciones inesperadamente debido a una serie de eventos tales como: i)
detenciones no programadas por mantenimiento; ii) cortes de energia prolongados; iii) fallas en equipos criticos; iv)
incendios, inundaciones, huracanes u otras catastrofes; v) derrame o liberacién de sustancias quimicas; vi) explosion
de una caldera; vii) problemas laborales y conflictos sociales; viii) terrorismo 0 amenazas terroristas; ix) sanciones por
parte de autoridad ambiental o de seguridad laboral; x) falta de vapor y de agua; xi) bloqueos y huelgas; y xii) otros

problemas operacionales.

Riesgos de tipo de cambio y tasa de interés

La mayoria de las afiliadas del sector forestal manejan su contabilidad en délares estadounidenses. Sin embargo, estan
afectas al riesgo de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio en los casos donde los activos y pasivos
estan denominados en moneda distinta a la moneda funcional. Con todas las demas variables constantes, una variacion
de +/- 10% en el tipo de cambio del délar estadounidense sobre el peso chileno significaria una variacion en la utilidad
del ejercicio después de impuesto de los ultimos 12 meses de +/- 6,5% (equivalente a MMUS$ 13,4) y de +/- 0,11%

sobre el patrimonio (equivalente a MMUS$ 8,0, luego de provisionado el dividendo correspondiente).

En relacion a los riesgos econdmicos derivados de variaciones en la tasa de interés, Arauco mantiene a septiembre de
2019 una relacion entre deudas con tasas fijas y deudas totales consolidadas de aproximadamente 89,3%, por lo que
un cambio de +/- 10% en la tasa de interés, afectaria la utilidad del ejercicio después de impuesto de los Ultimos 12
meses de -/+ 0,59% (equivalente a MMUSS$ 1,2) y el patrimonio de -/+ 0,01% (equivalente a MMUS$ 0,7).

Las variaciones indicadas en esta seccion corresponden a rangos de fluctuacion que son considerados posibles dadas

las condiciones de mercado.

c) Sector Combustibles

En la distribucién de combustibles liquidos y gas licuado, la Compaifiia ocupa, a través de sus afiliadas Copec y
Abastible, una posicion de liderazgo en el mercado chileno. Participa también en Colombia, a través de sus afiliadas
Terpel e Inversiones del Nordeste, y en Pert y Ecuador a través de Solgas y Duragas, compafiias filiales de Abastible.
También participa en Estados Unidos, a través de Mapco, compafiia adquirida por Copec a fines de 2016. En estos
paises, el abastecimiento se obtiene en parte importante de compafiias locales. No obstante, se esta en condiciones
de acceder a mercados alternativos de suministro de combustibles, situacion que le permite asegurar y optimizar el

abastecimiento y distribucién de productos al pablico.

El riesgo relevante para el negocio de distribucion de combustibles, y también para el de gas licuado, esta
esencialmente en el margen de distribucion, méas que en el nivel de precios del petrdleo y sus derivados. El margen de
distribucion depende principalmente de los factores de competencia que se producen diariamente en los mercados. Al
tratarse de productos de baja elasticidad de precio, eventuales alzas o bajas en el precio del crudo o en el tipo de

cambio, tienen relativamente poco efecto en los volimenes transados en el mercado.
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Sin perijuicio de lo anterior, el valor del inventario de la compafiia si se ve impactado por las variaciones de los precios
internacionales de los combustibles. La politica de la compafiia es no cubrir el stock permanente, ya que las alzas y
bajas que se producen se ven compensadas en el largo plazo. No ocurre lo mismo con los sobre stocks puntuales, en
gue, dada la metodologia de fijacion de precios de mercado, no se ha encontrado un instrumento de cobertura que

mitigue totalmente este riesgo.

A su vez, los combustibles compiten con fuentes alternativas de energia. En el caso del gas licuado, los principales
sustitutos son el gas natural, lefia, diésel y electricidad. Por otro lado, la electromovilidad es una tendencia que ha
tomado fuerza en muchos paises, con un alcance por ahora mas acotado en Chile y la regién, que podria afectar el

negocio de la distribucién de combustibles liquidos y, por lo tanto, impactar los resultados de la Compafiia.

Las afiliadas del sector combustibles, que representan aproximadamente un 29% del total de los activos de la Sociedad,
manejan su contabilidad en pesos chilenos, pesos colombianos, soles peruanos y dolares, y tanto sus activos como
sus pasivos financieros y la mayor parte de sus ingresos estdn denominados en estas monedas, por lo que la
exposicion a variaciones en el tipo de cambio se ve significativamente disminuida. Sin embargo, en la sociedad matriz
las variaciones en el tipo de cambio afectan la valorizacion en ddlares, tanto de las inversiones en dicho sector, como

de los resultados que obtengan.

Riesgos relacionados con el medioambiente

Las afiliadas del sector combustibles cuentan con las principales certificaciones de normas de seguridad, salud laboral
y gestion ambiental para los procesos de comercializacion, transporte, operacién, almacenamiento y suministro de

combustibles.

En Chile, las afiliadas del sector combustibles se encuentran reguladas por la Ley N°18.410, que establece la creacion
de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles con la finalidad de fiscalizar y supervigilar el cumplimiento de
las disposiciones legales y reglamentarias, y normas técnicas sobre generacién, produccién, almacenamiento,
transporte y distribucion de combustibles liquidos, gas y electricidad, para verificar que la calidad de los servicios que
se presten a los usuarios sea la sefialada en dichas disposiciones y normas técnicas, y que las antes citadas
operaciones y el uso de los recursos energéticos no constituyan peligro para las personas o cosas. A lo anterior, se
suma el Decreto Supremo N°160 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion sobre “Reglamento de
Seguridad para las Instalaciones y Operaciones de Produccion y Refinacion, Transporte, Almacenamiento, Distribucion
y Abastecimiento de Combustibles Liquidos”. Terpel, por su parte, cuenta con un Sistema de Gestidon Ambiental (SGA)

disefiado para identificar, prevenir y controlar los riesgos asociados a todas sus operaciones.

Futuros cambios en las leyes medioambientales o en sus aplicaciones, en la interpretacidn o aplicacion de esas leyes,
pueden resultar en aumentos considerables de necesidades de capital, costos de operacion y limitacién de

operaciones.

d) Sector Pesquero

Para este sector, la disponibilidad de especies pelagicas en las distintas zonas de pesca es un factor determinante en

sus resultados. Un segundo factor de riesgo lo constituyen los precios de mercado de la harina y el aceite de pescado,
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que se obtienen del balance entre su oferta y demanda, siendo muy determinante la produccién peruana a nivel de

oferta, y los consumos de Asia en general y China en particular, respecto de su demanda.

Al exportar gran parte de su produccion, el resultado de las operaciones de este sector es sensible a variaciones
cambiarias, y a las politicas de fomento a exportadores de paises competidores. La harina y aceite de pescado se
transan fundamentalmente en doélares, por lo que un porcentaje relevante de los ingresos de las compafiias de este
sector estan indexados a esta moneda. Dada dicha caracteristica, la deuda bancaria que en general mantienen las
empresas corresponde a anticipos de embarque en délares. Por ello, la necesaria conversion a pesos chilenos de una
parte importante de los retornos estéa expuesta a las variaciones de tipo de cambio, riesgo que puede ser acotado con

el uso de forwards u otros instrumentos financieros.

Aquellas ventas pactadas en monedas distintas al dolar norteamericano, por lo general, son convertidas a dicha
moneda, mediante el uso de contratos de venta forward que dolarizan tales ingresos. Lo anterior elimina el riesgo
asociado a la volatilidad de esas monedas respecto del dolar estadounidense. Por su parte, los costos del sector
pesquero son altamente sensibles a las fluctuaciones en los precios de los combustibles, especificamente del diésel y
el bunker oil.

En el aspecto regulatorio, la aplicaciéon de cuotas de pesca, vedas y restricciones impuestas por la autoridad pueden
afectar significativamente la produccion de las afiliadas y asociadas de este sector.
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7.- APERTURA POR SEGMENTOS DE OPERACION

CIFRAS A SEPTIEMBRE 2019

Péagina 18 de 19
Fecha impresion: 15/11/2019

(En miles de ddlares) Arauco Copec Abastible Sonacol lgemar Otros* Subtotal Himin. Total
Ingresos ordinarios clientes externos 4.126.791  12.894.658 866.322 40.466 146.922 673  18.075.832 - 18.075.832
Ingresos ordinarios entre segmentos 120 60.443 8.412 21.662 3 833 91.473 (91.473) -
Ingresos por intereses 22.328 7.216 1.805 89 478 13.149 45.065 - 45.065
Gastos por intereses (192.718) (96.289) (15.066) (2.741) (7.604) (1.988) (316.406) - (316.406)
Gastos por intereses, neto (170.390) (89.073) (13.261) (2.652) (7.126) 11.161 (271.341) - (271.341)
Ganancia (pérdida) del segmento 153.932 182.865 71.763 28.445 (1.702) (14.524) 420.779 - 420.779
Resultado operacional 290.218 309.463 103.197 42.563 15.621 (15.056) 746.006 - 746.006
Depreciacion 377.204 128.654 39.612 7.320 9.094 760 562.644 - 562.644
Amortizacion 9.717 56.173 2.071 - 281 15 68.257 - 68.257
Valor justo costo madera cosechada 244.567 - - - - - 244,567 - 244.567
EBITDA 921.706 494.290 144.880 49.883 24.996 (14.281) 1.621.474 - 1.621.474
Participacion resultados asociadas 3.881 14.705 12.567 - (2.529) (9.753) 18.871 - 18.871
Ingreso (Gasto) Impuesto a la renta (36.636) (70.465) (27.683) (10.528) 3.395 891 (141.026) - (141.026)
Inversiones por segmento

Incorp. de prop., planta y equipo 652.523 157.953 76.802 15.487 4.653 10 907.428 - 907.428
Compra otros activos largo plazo 177.703 - 3.024 - - - 180.727 - 180.727
Adquisicion afiliadas y asociadas 172.291 32.657 - - 20.000 80.560 305.508 (32.657) 272.851
Compras de activos intangibles 15.266 24.965 1.362 - - - 41.593 - 41.593
Pagos para adquirir otras inversiones - - - - - - - - -
Total inversiones 1.017.783 215.575 81.188 15.487 24.653 80.570 1.435.256 (32.657) 1.402.599
Nacionalidad de Ingresos

Chile 1.945.678 6.484.887 396.604 40.466 146.922 673 9.015.230 - 9.015.230
Extranjero 2.181.113 6.409.771 469.718 - - - 9.060.602 - 9.060.602
Total ingresos ordinarios 4.126.791 12.894.658 866.322 40.466 146.922 673 18.075.832 - 18.075.832
Activos de los segmentos 15.562.711 5.578.947 1.324.051 283.874 512.507 1.283.651 24.545.741 - 24.545.741
inversiones contabilzados bajo el método o, o, ¢ 53.760 60.637 : 192.674 580.985  1.181.871 . 1181871
de la participacion

Pasivos de los segmentos 8.196.282 3.738.682 827.243 185.363 287.286 49.547  13.284.403 - 13.284.403
Nacionalidad activos no corrientes

Chile 7.552.000 1.787.569 554.322 272.481 379.546 880.683 11.426.601 - 11.426.601
Extranjero 4.408.036 1.912.902 533.455 - - - 6.854.393 - 6.854.393
Total activos no corrientes 11.960.036 3.700.471 1.087.777 272.481 379.546 880.683 18.280.994 - 18.280.994

*Incluye Alxar, Empresas Copec compaiiia matrizy otras



Sociedad : EMPRESAS COPEC S.A.
Rut : 90.690.000-9

Periodo : 01-01-2019 al 30-09-2019
Tipo de Balance: Consolidado
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Fecha impresion: 15/11/2019

(En miles de délares) Arauco Copec Abastible Sonacol Ilgemar Otros* Subtotal Himin. Total
Ingresos ordinarios clientes externos 4577.201  12.168.275 975.739 41.155 149.640 862  17.912.872 - 17.912.872
Ingresos ordinarios entre segmentos 75 64.155 7.840 22.960 3 563 95.596 (95.596) -
Ingresos por intereses 12.104 8.484 1.814 70 364 7.477 30.313 - 30.313
Gastos por intereses (155.902) (88.819) (15.209) (2.969) (5.296) (2.166) (270.361) - (270.361)
Gastos por intereses, neto (143.798) (80.335) (13.395) (2.899) (4.932) 5.311 (240.048) - (240.048)
Ganancia (pérdida) del segmento 656.637 192.631 64.169 29.009 (3.253) 17.136 956.329 - 956.329
Resultado operacional 943.604 375.571 105.051 43.521 14.236 (14.240) 1.467.743 - 1.467.743
Depreciacion 301.245 80.908 37.750 8.034 10.616 990 439.543 - 439.543
Amortizacion 9.208 42.269 1.905 - 458 27 53.867 - 53.867
Valor justo costo madera cosechada 268.674 - - - - - 268.674 - 268.674
EBITDA 1.522.731 498.748 144,706 51.555 25.310 (13.223) 2.229.827 - 2.229.827
Participacion resultados asociadas 28.689 8.967 5.394 - 2.439 30.110 75.599 - 75.599
Ingreso (Gasto) Impuesto a la renta (199.926) (90.723) (30.128) (10.501) (2.782) 5.553 (328.507) - (328.507)
Inversiones por segmento

Incorp. de prop., planta y equipo 392.680 136.136 79.380 11.413 1.347 36 620.992 - 620.992
Compra otros activos largo plazo 168.113 - - - - - 168.113 - 168.113
Adquisicion afiliadas y asociadas 17.552 498.279 6.606 - - 212.503 734.940 (1.000) 733.940
Compras de activos intangibles 791 27.659 4.844 - 3.714 1.539 38.547 - 38.547
Pagos para adquirir otras inversiones - - - - - - - - -
Total inversiones 579.136 662.074 90.830 11.413 5.061 214.078 1.562.592 (1.000) 1.561.592
Nacionalidad de Ingresos

Chile 2.823.480 6.071.030 495.543 41.155 149.640 862 9.581.710 - 9.581.710
Extranjero 1.753.721 6.097.245 480.196 - - - 8.331.162 - 8.331.162
Total ingresos ordinarios 4.577.201 12.168.275 975.739 41.155 149.640 862 17.912.872 - 17.912.872
Activos de los segmentos 14.386.403 5.628.283 1.368.186 301.180 518.314 1.257.181  23.459.547 - 23.459.547
inversiones contabiizados bajo elmétodo 545 g77 58.274 56.267 - 168898 558681  1211.007 - 1211007
de la participacion

Pasivos de los segmentos 7.067.795 3.767.865 866.191 192.558 262.693 87.835  12.244.937 - 12.244.937
Nacionalidad activos no corrientes

Chile 6.965.446 1.615.888 517.377 287.893 371.685 863.002  10.621.291 - 10.621.291
Extranjero 4.282.416 1.640.131 540.555 - - - 6.463.102 - 6.463.102
Total activos no corrientes 11.247.862 3.256.019 1.057.932 287.893 371.685 863.002  17.084.393 - 17.084.393

*Incluye Alxar, Empresas Copec compaifiia matrizy otras

DEFINICIONES

Resultado Operacional = Ganancia Bruta — Costos de Distribucion — Gastos de Administracion

EBITDA = Resultado Operacional + Depreciaciéon y Amortizacioén + Valor justo costo madera cosechada

Resultado No Operacional = Otros Ingresos por Funcién — Otros gastos por Funcion +/- Otras ganancias
(pérdidas) + Ingresos Financieros — Costos Financieros +/- Participacion en las Ganancias (pérdidas) de Asociadas y
Negocios Conjuntos +/- Diferencias de Cambio +/- Resultado por Unidades de Reajuste




