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Forestal, Constructora y Comercial del Pacifico Sur S.A

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2016 Y 2015

Los presentes estados financieros intermedios de Forestal, Constructora y Comercial del Pacifico Sur S.A. al 30 de
Septiembre de 2016 han sido preparados de acuerdo a las Normas de preparacion y presentacion de informacion
financieras emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”), que estan de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), excepto por lo dispuesto en el Oficio Circular N°856, de la SVS.

A.1. INDICADORES FINANCIEROS

30-sep-2016 31-dic-2015 30-sep-2015

1. Liquidez Corriente
Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,80 1,50 1,94

2.- Razén Acida
Activo Corriente-Exist.-Gtos. Anticipados / 1,80 1,50 1,94
Pasivo Corriente

3.- Razon de Endeudamiento

Deuda Total / Patrimonio 0,026 0,032 0,029
4.- Rentabilidad del Patrimonio

Utilidad / Patrimonio Promedio 0,020 0,010 (0,0002)
5.- Rentabilidad del Activo

Utilidad / Activo Total Promedio 0,020 0,010 (0,0002)
6.- Utilidad en US$ por Accion 0,36 0,19 (0,004)

7.- Proporcion Deuda Corto Plazo
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 33,65% 38,42% 29,52%

8.- Proporcion Deuda Largo Plazo
Deuda Largo Plazo / Deuda Total 66,35% 61,58% 70,48%

9.- Retorno de Dividendos
Dividendos pagados/valor bolsa accion 0,01 0,01 0,01
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A.2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

30-sep-2016  30-sep-2015  Variacion

MUS$ MUS$ MUS$
Ganancia (Pérdida)
Gastos de Administracion (521 ) (428 ) (93 )
Otras Ganacias (pérdidas) 2.246 2.665 (419 )
Ganancia (pérdida) de actividades
operacionales 1.725 2.237 (512 )
Ingresos financieros 316 511 (195 )
Costos financieros (980 ) (1.126 ) 146
Participacién en las ganancias (pérdidas)
de asociadas 46.119 (6.246 ) 52.365
Diferencia de cambios (1.621 ) 4.445 (6.066 )
Resultados por Unidad de Reajuste (35 ) 61 (96 )
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 45.524 (118 ) 45,642
Gasto por impuestos a las ganacias 1 (353 ) 354
Ganancia (pérdida) 45,525 (4711 ) 45.996

El resultado de Pasur al 30 de Septiembre de 2016 asciende a una utilidad de MUS$45.525, lo que representa un
aumento de MUS$45.996, respecto del periodo anterior que fue una pérdida de USM$471.

Este mayor resultado estd fundamentaimente explicado por el impacto positivo de nuestra principal inversion en
Empresas CMPC S.A. debido a la utilidad atribuible a los propietarios de la controladora registrada en este periodo de
MUS$143.955 que se compara con la pérdida de MUS$88.995 a septiembre de 2015. El efecto positivo directo e
indirecto en el resultado de Pasur fue de MUS$50.084. En menor escala influyd el mejor resultado en nuestras
inversiones directas e indirectas en Colbun, Pulogsa, Bicecorp y Rauli, que inciden positivamente en los resultados de
Pasur en MUS$2.092. Lo anterior es neutralizado parcialmente por menores dividendos recibidos (MUS$880) y por la
pérdida de “Diferencia de Cambios” que comparado con la utilidad de “Diferencia de Cambios” del periodo anterior incide
negativamente en los resultados de Pasur en MUS$6.066. Ello se explica porque el endeudamiento bancario que
mantiene la empresa fue contratado en pesos por lo que al ser expresado en délares, al tipo de cambio del cierre del
periodo, dicho endeudamiento aumenta con cargo a las cuentas de resultados “Diferencia de Cambios”.
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A continuacién se detallan los Resultados por Inversién en Empresas Relacionadas (Ver Nota 10 Inversién en
Asociadas):

sep-16 sep-15 Dif.
MUS$ MUS$ MUSS$
Empresas CMPC S.A. 27.421 (16.952 ) 44.373
Coindustria Ltda. 7.707 3.344 4.363
Sardelli Investment S.A. 1.469 (32 ) 1.501
Puertos y Logistica S.A 647 (86 ) 733
Forestal Cominco S.A. 859 220 639
Inv. Coillanca Ltda. 3.330 2.984 346
Inversiones El Rauli S.A. 650 386 264
Cominco S.A. 602 502 100
Viecal S.A. 1.960 1.871 89
Bicecorp S.A. 605 546 59
Colbtn S.A. 298 258 40
Forestal y Pesquera Callaqui S.A. 571 713 (142 )
46.119 (6.246 ) 52.365

Dentro de estos es importante analizar el resultado de Empresas CMPC S.A., el cual explica en gran parte el aumento en
el resultado por inversiones en empresas relacionadas, si consideramos la participacion directa e indirecta (a través de
Forestal Cominco S.A., Coindustria Ltda. y Viecal S.A.) que en ella tiene la Sociedad.

El resultado consolidado de CMPC en el periodo fue una utilidad de US$ 144 millones, la que se compara
favorablemente con una pérdida de US$ 89 millones registrada el mismo periodo del afio anterior. Esto se debe
fundamentalmente a un menor cargo en la provision de impuesto a las ganancias por efectos de fluctuaciones
cambiarias sobre los impuestos diferidos, al comparar ambos periodos, de US$ 431 millones (efecto positivo de US$47
millones en 2016 y efecto negativo de US$384 millones en 2015). Lo anterior, refleja el impacto de la apreciacion del real
brasilefio respecto del ddlar, sobre los impuestos diferidos, lo que disminuye la brecha entre los valores tributarios de los
activos, que se registran en reales brasilefios, y sus valores financieros, contabilizados en délares. Junto a lo anterior, a
contar del 1 de enero de 2016, la moneda tributaria de las subsidiarias en Chile de CMPC, exceptuando las del negocio
Tissue, es el dolar, por lo que el efecto antes mencionado en las subsidiarias chilenas de CMPC disminuye
significativamente. Adicionalmente, hubo un incremento en la depreciacion producto de la incorporacion de la Linea 2 de
Guaiba, y una disminucion de los activos biolégicos explicado entre otros factores por la mayor cosecha forestal en
Brasil.

A nivel operacional se observa un EBITDA consolidado de CMPC acumulado al 30 de septiembre 2016 de US$747
millones, 5% inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior, a pesar de la entrada en operaciones de la Linea
2 del proyecto Guaiba en Brasil. Esta caida en los resultados se explica por la caida en los precios de la celulosa fibra
larga (-10%) y celulosa fibra corta (-17%) a lo que se agregan menores precios y volumenes de exportacion en
playwood, cartulinas y papeles para corrugar. Atenta la caida del EBITDA de CMPC un aumento en el EBITDA del
negocio de tissue que se ve beneficiado con la caida del precio de las celulosas y enfrenta también menores costos de
quimicos y energia.

Existen factores no operacionales que en su conjunto explican el mayor resultado de Empresas CMPC. Entre los
principales efectos se consideran los siguientes:

Los Gastos Financieros Netos alcanzaron los US$ 150 millones durante el periodo, en comparacion con los US$ 130
millones registrados en el mismo periodo de 2015. Este aumento en 2016 se debe principalmente a US$ 17
millones asociados al financiamiento del proyecto Guaiba 2, los que a igual periodo de 2015 fueron capitalizados, ya que
el proyecto se encontraba en fase de inversion.
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Se registré una pérdida en Diferencia de Cambio en el periodo de US$ 35 millones, que se compara con una utilidad de
US$ 16 millones a septiembre de 2015. Esto se explica principalmente por la apreciacion del real brasilefio y del peso
chileno entre periodos, y su efecto en la parte no cubierta de la deuda en reales con el Banco Nacional de
Desenvolvimento Econoémico e Social (BNDES), en los bonos emitidos en Unidades de Fomento y en las Cuentas por
Cobrar y Cuentas por Pagar en las monedas antes mencionadas.

La menor provision de impuestos entre periodos de US$ 431 millones, proviene de un resultado positivo de US$ 47
millones en dicha linea en el presente periodo, el que se compara con una provision de impuesto de US$ 384 millones
en el mismo periodo en 2015. Esto se debe principalmente al efecto de la apreciacion del real brasilefio en los impuestos
diferidos, lo que disminuye la brecha entre los valores tributarios de los activos, que se registran en moneda local, y sus
valores financieros, contabilizados en délares. Junto con lo anterior, hasta 2015 la contabilidad tributaria en Chile se llevé
en pesos chilenos, por lo que las variaciones del peso chileno respecto del doélar también incidian en los impuestos
diferidos registrados en Chile. Este efecto se ha visto reducido significativamente en el presente periodo al verse
reflejado el cambio de la contabilidad tributaria en Chile a moneda délar, misma moneda utilizada para la contabilidad
financiera.

A.3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

30-sep-2016  31-dic-2015 Variacion

MUS$ MUS$ MUS$
Activos Corrientes 35.476 40.924 (5.448 )
Activos no Corrientes 2.294.893 2.214.314 80.579
Total Activos 2.330.369 2.255.238 75131
Pasivos Corrientes 19.717 27.262 (7.545 )
Pasivos no Corrientes 38.886 43.695 (4.809 )
Total Pasivos 58.603 70.957 (12.354 )
Patrimonio 2.271.766 2.184.281 87.485
Total Pasivos y Patrimonio 2.330.369 2.255.238 75131

a.- Activos Corrientes

Los activos corrientes presentan una variacion negativa de MUS$5.448. Esta variacion se debe a la disminucion del
rubro efectivo y equivalentes al efectivo de MUS$5.315 y una disminucion en el rubro otros activos financieros de
MUS$2.049. Lo que se ve contrarrestado por un aumento en el rubro cuentas por cobrar empresas relacionadas de
MUS$1.753, un aumento en el rubro activos por impuestos corrientes de MUS$161 y un aumento en el rubro deudores
comerciales de MUS$2.

b.- Activos No Corrientes

Los activos no corrientes presentan una variacion positiva de MUS$80.579. Esta variacion se debe al aumento del rubro
inversiones contabilizadas usando método participacion de MUS$72.780 y un aumento del rubro otros activos financieros
de MUS$7.800. Lo anterior fue contrarrestado por la disminucion en el rubro propiedades planta y equipos de MUS$1.

c.- Pasivos Corrientes

Los pasivos corrientes tuvieron una variacion negativa de MUS$7.545. Esta variacion se debe a la disminucion en el

rubro cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar de MU$8.552, una disminucion en el rubro pasivos por
impuestos corrientes de MUS$111 y una disminucion en el rubro otras provisiones corrientes de MUS$93. Lo anterior es
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contrarrestado por un aumento en el rubro otros pasivos financieros de MUS$1.209 y un aumento en el rubro otros
pasivos no financieros corrientes de MUS$2.

d.- Pasivos No Corrientes

Los pasivos no corrientes tuvieron una variacion negativa de MUS$4.809. Esta variacion se debe a una disminucién en el
rubro otros pasivos financieros no corrientes de MUS$5.765. Lo anterior se vio contrarrestado por un aumento en el
rubro pasivos por impuestos diferidos de MUS$918, un aumento en el rubro provisiones no corrientes por beneficios a
empleados de MUS$34 y un aumento en el rubro otros pasivos no financieros no corrientes de MUS$4.

B. DIFERENCIA ENTRE VALOR LIBRO Y VALOR DE MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS

Los Activos de la Sociedad, se presentan en los estados financieros valorizados de acuerdo a las Normas de
preparacion y presentacion de informacién financieras emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros (‘SVS”),
que estan de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), excepto por lo dispuesto en el
Oficio Circular N°856, de la SVS.

Los activos de Forestal, Constructora y Comercial del Pacifico Sur S.A. (en adelante "Pasur") se desglosan como sigue:

30-sep-2016 31-dic-2015
MUS$ % MUS$ %
Activos Corrientes 35.476 1,52 40.924 1,81
Activos no Corrientes 2.294.893 98,48 2.214.314 98,19
Total Activos 2.330.369 100,00 2.255.238 100,00

En los Activos Corrientes se encuentra incluido en el rubro Otros Activos Financieros, aquellas inversiones en acciones
con cotizacion bursatil en la que no existe capacidad de ejercer influencia significativa, y que a partir del 1 de enero de
2008 se valorizan a valor razonable (valor bursatil). Esta partida equivale a MUS$28.586 en septiembre de 2016 y
MUS$31.748 en diciembre de 2015.

En los Activos No Corrientes se encuentra incluido en el rubro Otros Activos Financieros, aquellas inversiones en
acciones con cotizacion bursatil en la que no existe capacidad de ejercer influencia significativa y cuya intencién no es la
de enajenarlas en el corto plazo, y que a partir del 1 de enero de 2008 se valorizan a valor razonable (valor bursétil). Esta
partida equivale a MUS$111.323 en septiembre de 2016 y MUS$ 101.724 en diciembre de 2015.

Asimismo en los Activos No Corriente se incluye el rubro Inversiones contabilizadas utilizando el método de la
participacion, rubro constituido principalmente por la participacion directa de un 19,05% en Empresas CMPC que sube a
21,50% si se considera la tenencia indirecta que Pasur tiene a través de sus sociedades relacionadas. El valor en que se
encuentra contabilizada esta inversion en Empresas CMPC S.A., resulta ser mayor al valor bursatil en MUS$674.633 en
septiembre de 2016, (MUS$ 546.433 en diciembre de 2015). Cabe destacar la importancia de la inversion directa e
indirecta en Empresas CMPC S.A. que representa un 74,83% en septiembre de 2016 del total de los activos de Pasur
(75,54% en diciembre de 2015).

Las inversiones en acciones y derechos en sociedades incluidas en los rubros Otros Activos Financieros, de los Activos
Corrientes y No Corrientes, e Inversiones Contabilizadas Utilizando el Método de la Participacién, constituyen
practicamente la totalidad de los activos de Pasur en ambos periodos pues representan un 99,50% en septiembre de
2016 (99,30% en diciembre de 2015).
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C. MERCADOS Y COMPETENCIA.

Pasur, siendo una sociedad netamente de inversiones, no cuenta con una competencia formal y con mercados en donde
pudiera competir. Su principal inversion, como ya se indicé anteriormente, esta relacionada con Empresas CMPC S.A. y
es a través de dicha inversion que tiene una participacion indirecta en el mercado y en la competencia del rubro forestal
e industrializacion de la madera.

CMPC es uno de los principales fabricantes de productos forestales de Latinoamérica. Sus productos mas relevantes
son: celulosa de fibras larga y corta, productos tissue y sanitarios, cartulinas, papeles para corrugar, cajas de carton
corrugado, otros productos de embalaje, madera aserrada y remanufacturada y paneles contrachapados (plywood).
CMPC se organiza en fres areas de negocio: Celulosa, Papeles y Tissue, las que coordinadas a nivel estratégico y
compartiendo funciones de soporte administrativo y control, actuan en, forma independiente de manera de atender
mercados con productos y dinamicas diferentes.

Cabe destacar que las ventas locales en Chile representan un 22% de las ventas totales de CMPC. El 78% restante esta
explicado por ventas locales de subsidiarias extranjeras y por ventas de exportacion de subsidiarias extranjeras y de
Chile.

Los principales proyectos recientemente ejecutados y en desarrollo en CMPC son los siguientes:

e Proyectos de Co-Generacion en el complejo Puente Alto-Cordillera y en Planta Talagante. Estos dos
proyectos de generacién de energia eléctrica y vapor a base de gas natural se enmarcan en la estrategia de CMPC
tendiente a lograr su autosuficiencia en materia de energia eléctrica y mayor eficiencia en los procesos,
encontrandose ambos actualmente en plena operacion. Estos proyectos implicaron una inversion conjunta de
aproximadamente US$ 102 millones y permitieron adicionar una generacion propia de aproximadamente 70 MW,
correspondiente a aproximadamente un 19% del consumo total de CMPC en Chile.

e Proyecto Nueva Maquina Papelera y Cogeneracion en Absormex. Durante el afio 2015 se completé el
desarrollo de la construccion de este proyecto que amplio la capacidad de produccion de Tissue en México e
implicd una inversion de aproximadamente US$ 127 millones, incluyendo una nueva maquina papelera y varias
lineas de conversion asociadas. Adicionalmente, para esta misma localizacién, se contemplé una unidad de
cogeneracion eléctrica y vapor a base de gas natural, con una inversion aproximada a los US$ 34 millones. Ambos
proyectos se encuentran en operacion.

e Cartulinas CMPC se encuentra desarrollando un proyecto de continuidad operativa y mejoramiento de calidad y
productividad en Planta Maule. Se contempla que este proyecto se implemente por etapas y se espera concluya
durante el primer trimestre del 2018. En su desarrollo completo se estima una inversion total de US$ 122 millones.

e CMPC Tissue estad construyendo una nueva Planta de papel tissue ubicada en la localidad de Cafiete en Peru. El
proyecto, en pleno desarrollo, considera una nueva maquina papelera y unidades adicionales de conversion,
almacenamiento y distribucion, con una inversion aproximada de US$ 139 millones, a desarrollarse en un plazo de 3
afios, y permitird incrementar la produccién de papel en dicho pais en 54 mil toneladas anuales. Se estima una
puesta en marcha de las unidades productivas en forma gradual, la que ya comenzé con la puesta en marcha de
la Planta de Conversién en septiembre de 2016 y continuara con la maquina papelera a fines del primer trimestre de
2017.

e CMPC Celulosa esta desarrollando un conjunto de proyectos orientados al mejoramiento operacional y desempefio
ambiental de la Linea 1 de Celulosa de Planta Guaiba. La inversion alcanza aproximadamente los US$ 44 millones
y Su ejecucion se encuentra practicamente completada.

e CMPC Celulosa esta desarrollando un proyecto para la renovacién del horno de cal y planta de caustificacion de la
Planta Laja de Celulosa. La inversion total aprobada es de US$ 125 millones y se espera completar su ejecucion el
primer trimestre de 2018.
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Contingencias de Empresas CMPC S.A.:

Con fecha 28 de octubre de 2015 se comunicé al mercado, como hecho esencial bajo la Norma de Caracter General N°
30 de la Superintendencia de Valores y Seguros, informacion relativa a conductas contrarias a la libre competencia en
las que habrian participado miembros de la plana gerencial de la filial CMPC Tissue S.A. Dicha comunicacién, junto con
informar del requerimiento de la Fiscalia Nacional Econdémica y de las medidas adoptadas por CMPC desde que tuvo
conocimiento de los hechos, hacen constar el cese de la reserva del hecho esencial de fecha 27 de marzo de 2015y su
actualizacion de fecha 12 de agosto de 2015, en los que se incluyen antecedentes de las conductas antes enunciadas.

CMPC se encuentra estudiando la forma de compensar el impacto que la infraccién pudo haber tenido en los
consumidores y evaluando el cauce institucional mas adecuado para hacerlo. Para estos efectos, junto con aceptar
participar en un proceso de mediacion voluntaria con dos representativas asociaciones de consumidores y liderado por el
Servicio Nacional del Consumidor (SERNAC), solicité a sus asesores legales externos la busqueda y contratacion de una
empresa internacional que fuese reconocidamente lider a nivel mundial en este ambito, la que en forma independiente y
usando las metodologias recomendadas y validadas por las autoridades especializadas de mayor prestigio en el
extranjero, llevase a cabo una estimacion de los posibles perjuicios que la infraccion pudo generar en los consumidores.
Tanto la administracion de la Compafiia como sus asesores han frabajado intensamente en los Ultimos meses, en
conjunto con el experto internacional, pero hasta la fecha dicho trabajo, a pesar de estar avanzado, no ha concluido.
Considerando que el proceso de mediacién voluntaria con el SERNAC aln se encuentra pendiente, no se han
constituido provisiones al respecto. Asimismo, con la informacién disponible a esta fecha tampoco es posible estimar
otros potenciales efectos que pudieran haberse generado fruto de los hechos antes mencionados.

Con fecha 15 de diciembre de 2015 se comunicd al mercado, como hecho esencial bajo la Norma de Caracter General
N° 30 de la Superintendencia de Valores y Seguros, informacion relativa a conductas contrarias a la libre competencia
que involucrarian a la filial Protisa Perd. En esa comunicacién se informo del inicio de un proceso administrativo
sancionador que INDECOPI del Peru notificé a Protisa, asi como de las medidas adoptadas por CMPC al conocer la
ocurrencia de esos hechos. La investigacion se origina en una auto-denuncia formulada por la empresa, la cual ha
colaborado activamente con las autoridades respectivas para el esclarecimiento de los hechos.
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D. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

30-sep-2016  30-sep-2015  Variacion

MUS$ MUS$ MUS$
Flujo de efectivo procedentes de (utilizacion en) actividades de operacion 13.993 14.753 (760 )
Flujo de efectivo procedentes de (utilizacién en) actividades de inversién (507 ) 3.942 (4449 )
Flujo de efectivo procedentes de (utilizacién en) actividades de financiacién (19.420 ) (19.560 ) 140
Incremento (disminucion) en el efectivo y equivalente al efectivo, antes del
efecto de los cambios en la tasa de cambio (5.934 ) (865 ) (5.069 )
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al
efectivo 619 (111 ) 730
Incremento (disminucion) del efectivo y equivalente al efectivo (5.315 ) (976 ) (4.339 )
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del ejercicio 5.518 1.060 4.458
Efectivo y equivalente al efectivo al final del ejercicio 203 84 119

El flujo neto originado por actividades de la operacion al 30 de septiembre de 2016 alcanza a MUS$13.993 contra el flujo
neto de MUS$14.753 al 30 de septiembre de 2015. Este menor flujo se debe a una disminucion en dividendos recibidos,
clasificados como actividades de operacion a MUS$14.608 en 2016 de MUS$15.811 en 2015, una disminucion en
intereses recibidos, clasificados como actividades de operacion a MUS$240 en 2016 de MUS$319 en 2015 y una
disminucion en Otras entradas (salidas) de efectivo, clasificados como actividades de operacion a MUS$2 negativo en
2016 de MUS$68 en 2015. Lo anterior fue contrarrestado por una disminucion en Impuestos a las ganancias pagadas
(reembolsados), clasificados como actividades de operacion a MUS$125 en 2016 de MUS$456 en 2015, una
disminucion en pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios a MUS$339 en 2016 de MUS$562 en 2015 y
una disminucién en otros pagos por actividades de operacion a MUS$191 en 2016 de MUS$229 en 2015.

Las actividades de inversion muestran un flujo neto de fondos de MUS$507 negativo al 30 de septiembre de 2016 contra
un flujo neto de fondos de MUS$3.942 al 30 de septiembre de 2015. Este menor flujo de fondos, se debe a menores
cobros procedentes de contratos de futuro, a término, de opciones y de permuta financiera, clasificados como
actividades de inversion a MUS$173 en 2016 de MUS$2.056 en 2015, a menores otras entradas de efectivo, clasificadas
como actividades de inversion a MUS$888 en 2016 de MUS$2.427 en 2015 y a mayores préstamos a entidades
relacionadas a MUS$2.555 en 2016 de MUS$1.250 en 2015. Lo anterior fue contrarrestado por mayores cobros a
entidades relacionadas a MUS$987 en 2016 de MUS$709 en 2015.

El flujo neto originado por actividades de financiacion al 30 de septiembre de 2016 alcanza a MUS$19.420 negativo
contra los MUS$19.560 negativo del afio 2015. Este mayor flujo de fondos, se debe a menores intereses pagados,
clasificados como actividades de financiacion a MUS$1.229 en 2016 de MUS$1.770 en 2015, contrarrestado por un
aumento en dividendos pagados, clasificados como actividades de financiacion a MUS$11.125 en 2016 de MUS$10.801
en 2015 y mayores reembolso de préstamos, clasificados como actividades de financiacion a MUS$7.066 en 2016 de
MUS$6.989 en 2015.
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E. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO Y POSICION DE CAMBIOS

Los resultados de la Sociedad, estan directamente relacionados con los resultados que obtengan sus sociedades
relacionadas. Como la inversion en instrumentos de mercado de capitales es significativa, ya sea en instrumentos en
pesos chilenos o en ddlares, tanto de renta fija como variable, y en acciones de sociedades andnimas, los resultados de
la Sociedad se veran afectados por la variacién de precio de estos instrumentos, producto principalmente de variaciones
de tasa de interés, del tipo de cambio y del comportamiento del mercado de capitales.

Los principales riesgos que la Sociedad ha identificado son:
- Riesgo de tipo de cambio:

La Sociedad se encuentra afecta al riesgo de las variaciones del tipo de cambio. Este puede expresarse por el descalce
contable que existe entre los activos y pasivos contenidos en el estado de situacién financiera, denominados en pesos
chilenos y la moneda funcional y de presentacion que es el ddlar estadounidense. Las inversiones que la Sociedad
mantiene en acciones de sociedades anonima abiertas, pueden tener un cierto riesgo cambiario en la medida que esas
sociedades estén descalzadas en sus ingresos y obligaciones en moneda local o foranea, sin perjuicio que en éstas
pueda existir una especial preocupacion para evitar o disminuir dichos descalces. Las colocaciones en el mercado de
capitales y los otros pasivos financieros corrientes y no corrientes, que tiene la Sociedad son mayoritariamente en pesos
chilenos, por lo cual las variaciones en tasa de cambio pueden producir cambios relevantes en los resultados.

Otra forma en que afecta el riesgo de tipo de cambio y por las mismas razones sefialadas anteriormente, se manifiesta
sobre los ingresos y gastos de la Sociedad.

- Riesgo de tasa de interés:
El riesgo de la tasa de interés tiene un efecto sobre inversiones financieras y sobre el endeudamiento financiero.

Al 30 de septiembre de 2016 la totalidad de las inversiones financieras se encuentran invertidas en tasa fija, eliminando
el riesgo de las variaciones en las tasa de interés de mercado.

La sociedad al 30 de septiembre de 2016, tiene pasivos por obligaciones financieras, a corto y largo plazo, denominadas
en $y UF a tasa variable (TAB $ y TAB UF a 180 dias + 0,08%). El riesgo de tasa se mide semestralmente.

- Riesgo de liquidez:

Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los compromisos de inversiones,
gastos del negocio y vencimientos de deuda. Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo
se obtienen de los propios recursos generados por la actividad de la Sociedad y la renegociacion u obtencion de deuda.

- Riesgo de precio de inversiones clasificadas como otros activos financieros:

La Sociedad esté expuesta al riesgo de fluctuaciones en los precios de sus inversiones mantenidas y clasificadas en su
estado de situacion financiera como otros activos financieros corrientes y no corrientes a valor razonable con efecto en

patrimonio.

Las inversiones patrimoniales de la Sociedad se negocian publicamente y se incluyen en los indices del IPSA e IGPA en
la Bolsa de Comercio de Santiago.

- Riesgo de crédito:
El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales resultando

en una pérdida financiera para la Sociedad. El riesgo de crédito surge en la potencial insolvencia de algunos deudores,
asi como en la ejecucion de operaciones financieras.
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Por la naturaleza de la Sociedad, esta no esta expuesta al riesgo de crédito por parte de clientes.

En cuanto al riesgo de crédito en operaciones financieras, la Sociedad privilegia las inversiones en instrumentos con
clasificaciones de riesgos que minimicen el no pago e insolvencia. Para ello mensualmente monitorea la cartera para
asegurarse respecto de su diversificacion y calidad de los instrumentos que la componen.

- Gestion del riesgo del capital:

El objetivo de la Sociedad, en relacion con la gestién del capital, es el de resguardar la capacidad del mismo invirtiendo
en activos de reconocida solvencia, ya sea en acciones de sociedades andnimas de primer nivel 0 en instituciones que
garanticen un retorno seguro. La Sociedad maneja la estructura de capital de tal forma que su endeudamiento no ponga
en riesgo la capacidad de pagar sus obligaciones.

- Otros riesgos:

Respecto a la participacion que la Sociedad tiene en CMPC, esta se ve afectada por las fluctuaciones de monedas, lo
que se expresa de tres formas. La primera de ellas es sobre aquellos ingresos, costos y gastos de inversion de CMPC,
que en forma directa o indirecta estan denominados en monedas distintas a la moneda funcional. La segunda forma en
que afectan las variaciones de tipo de cambio es por diferencias de cambio, originada por un eventual descalce contable
que exista entre los activos y pasivos del Estado de Situacion Financiera (Balance) denominados en monedas distintas a
la moneda funcional, que en el caso de CMPC es el dolar de los Estados Unidos de América. La tercera afecta la
provisién de impuestos diferidos en Brasil para aquellas sociedades que utilizan una moneda funcional distinta a la
moneda tributaria.

Considerando que la estructura de los flujos de CMPC esta altamente indexada al dolar, se han contraido pasivos
mayoritariamente en esta moneda. En el caso de las subsidiarias extranjeras, dado que éstas reciben ingresos en
moneda local, parte de su deuda es tomada en la misma moneda a objeto de disminuir los descalces econémicos y
contables. Otros mecanismos utilizados para reducir los descalces contables son: administrar la denominacion de
moneda de la cartera de inversiones financieras, la contratacion ocasional de operaciones a futuro a corto plazo y, en
algunos casos, la suscripcion de estructuras con opciones, sujeto a limites previamente autorizados por el Directorio, las
que, en todo caso, representan un monto bajo en relacion a las ventas totales de CMPC.

Desde el punto de vista contable, variaciones de tipo de cambio de las monedas locales impactan en la provisién por
Impuesto Diferido. Este efecto se origina por la diferencia del valor de los activos y pasivos en la contabilidad financiera
respecto de los reflejados en la contabilidad tributaria, cuando la moneda funcional financiera (délar de los Estados
Unidos de América) es diferente de la tributaria (moneda local de la respectiva unidad de negocio). En 2016, esto se
produce en los negocios: del segmento Celulosa en Brasil. Asi, una devaluacién de esta moneda frente al délar implica
una mayor provisién de Impuesto Diferido. Cabe destacar que a contar del 1 de enero de 2016 el Servicio de Impuestos
Internos de Chile autoriz6 a CMPC llevar los registros contables tributarios en moneda Délar estadounidense en todas
las sociedades chilenas subsidiarias de CMPC, a excepcion de CMPC Tissue que tiene como moneda funcional el peso
chileno. Este cambio de moneda contable tributaria, permitira aminorar los efectos sobre los impuestos diferidos que
generan las variaciones en el valor de tipo de cambio del peso chileno respecto del dolar estadounidense.

En cuanto al riesgo de tasa de interés, las inversiones financieras de CMPC estan preferentemente remuneradas a tasas
de interés fija, eliminando el riesgo de las variaciones en las tasas de interés de mercado. Los pasivos financieros estan
mayoritariamente a tasas de interés fija (94% del total), para aquellas deudas cuya tasa de interés es flotante, CMPC
minimiza el riesgo, generalmente, mediante la contratacion de derivados. Por tanto, el riesgo por variaciones en las tasas
de interés de mercado es relativamente bajo.

Un porcentaje considerable de las ventas de CMPC proviene de productos cuyos precios dependen de las condiciones
prevalecientes en mercados internacionales, en los cuales CMPC no tiene una gravitacion significativa ni control sobre
los factores que los afectan. Entre estos factores destacan las fluctuaciones de la demanda mundial (determinada
principalmente por las condiciones econdémicas de China, Norteamérica, Europa y América Latina), las variaciones de la
capacidad instalada de la industria, el nivel de los inventarios, las estrategias de negocios y ventajas competitivas de los
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grandes actores de la industria forestal, la disponibilidad de productos sustitutos y la etapa en el ciclo de vida de los
productos. Una de las principales categorias de productos de CMPC es la celulosa kraft blanqueada, la cual representa
algo menos de un tercio de la venta consolidada y es comercializada a cerca de 270 clientes en 44 paises en Asia,
Europa, América y Oceania. Cabe sefialar que actualmente, ademas del proyecto de expansién puesto en marcha por
CMPC el afio pasado en Guaiba, existen varios proyectos de nuevas lineas de produccion de celulosa, recientemente
puestos en marcha, en construccion o en avanzado estado de desarrollo en Brasil, e Indonesia, entre otros paises, por lo
que se anticipa un aumento relevante de la oferta en los proximos afios y por tanto un potencial efecto adverso en los
precios de mercado.

CMPC tiene operaciones industriales en 8 paises (Chile, Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Per y Uruguay).
Las operaciones localizadas en Chile concentran un 60% de los activos totales y dan origen a un 55% de las ventas. Por
su parte, las operaciones en Brasil representan aproximadamente un 30% de los activos totales de CMPC.

Cambios en las condiciones politicas 0 econémicas en los paises donde CMPC tiene operaciones industriales podrian
afectar los resultados financieros de CMPC, asi como el desarrollo de su plan de negocios.

Los estados de los paises donde CMPC opera tienen una influencia sustancial sobre muchos aspectos del sector
privado, que incluyen cambios en normas tributarias, politicas monetarias, tipo de cambio y gasto publico. También
influyen en aspectos regulatorios, tales como normativas laborales y medioambientales. Las operaciones de CMPC y sus
resultados financieros pueden verse adversamente afectados por eventuales cambios en estas materias. En Chile, en
septiembre de 2014, el Congreso aprobé un proyecto de Ley que modificd sustancialmente el sistema tributario,
aumentando la carga tributaria de las empresas, lo que limitara en parte, la destinacion de recursos provenientes de
utilidades a la reinversién, que hasta ahora han sido determinantes en el proceso de ahorro e inversion de CMPC. En
Brasil, ademas de su deteriorada situacién econdmica, estan ocurriendo cambios institucionales relevantes cuyo impacto
futuro sobre los negocios es dificil de determinar.

CMPC procura desarrollar una fluida relacién con las comunidades donde desarrolla sus operaciones, colaborando en
distintos &mbitos, dentro de los cuales se destaca la labor de Fundacion CMPC, orientada a fortalecer la educacion y la
cultura de las comunidades donde CMPC tiene presencia.

Como ha sido ampliamente difundido por los medios de comunicacion, en el Ultimo tiempo, han aumentado
significativamente los hechos de violencia en las regiones del Biobio y la Araucania traducidos en incendios
intencionales que afectan a predios y maquinaria de agricultores, a empresas contratistas y a empresas de rubro forestal,
provocados por grupos que reclaman derechos ancestrales sobre ciertos terrenos. Las zonas afectadas presentan bajos
niveles de desarrollo y diversos problemas sociales de larga data. A pesar del escalamiento en la cantidad y violencia de
las acciones, hasta el momento esta situacion se ha circunscrito a zonas especificas y los efectos sobre CMPC han sido
limitados. Desde hace muchos afios, CMPC ha procurado establecer estrechos vinculos con las comunidades,
generando programas de empleo, educacion y fomento al desarrollo productivo e iniciativas de micro-emprendimiento
para ayudar al progreso de las familias que viven en dichos lugares. De igual manera, CMPC protege 38 sitios de interés
cultural Mapuche asi como 309 captaciones de agua para consumo de las comunidades vecinas de las areas de
patrimonio forestal de CMPC.

Las operaciones de CMPC estan reguladas por normas medioambientales en todos los paises donde opera. CMPC se
ha caracterizado por generar bases de desarrollo sustentable en su gestién empresarial. Esto le ha permitido adaptarse
a modificaciones en la legislacion ambiental aplicable, de modo tal que el impacto de sus operaciones se encuadre
debidamente en dichas normas, sin embargo cambios futuros en estas regulaciones medioambientales o en la
interpretacién de estas leyes pueden tener impacto en las operaciones de CMPC.

En los riesgos de operaciones industriales y forestales, paralizaciones de operaciones productivas de CMPC pueden
impedir satisfacer las necesidades de los clientes, alcanzar las metas de producciéon y forzar desembolsos no
programados en mantencion e inversion en activos, todo lo cual puede afectar adversamente los resultados financieros
de CMPC. Dentro de los eventos més significativos que pueden generar paralizaciones de las operaciones en las
instalaciones productivas estan aquellos derivados de fenémenos naturales tales como terremotos, inundaciones,
tormentas y sequias como asi también aquellas situaciones producto de incendios, averias de maquinarias, interrupcién
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de suministros, derrames, explosiones, actos maliciosos y terrorismo, entre otros. También, cabe dentro de este punto
los riegos de paralizacion provenientes de acciones ilegales de terceros, tales como tomas, bloqueos y sabotaje.

El objetivo de la gestién de riesgos operacionales en CMPC es proteger de manera eficiente y efectiva a los
trabajadores, los activos de CMPC, el medio ambiente y la continuidad de los negocios en general. Para ello, se
administran en forma equilibrada medidas de prevencion de accidentes, pérdidas con coberturas de seguros. El trabajo
en prevencion de pérdidas es sistematico y se desarrolla segun pautas preestablecidas, a lo que se agregan
inspecciones periodicas realizadas por ingenieros especialistas de compafiias de seguros. Adicionalmente, CMPC tiene
un plan de mejoramiento continuo de su condicién de riesgo operacional con el objeto de minimizar la probabilidad de
ocurrencia y atenuar los efectos de eventuales siniestros. La administracion de estos planes la realiza cada unidad de
negocio de CMPC en concordancia con normas y estandares definidos a nivel corporativo.

La totalidad de los activos de infraestructura de CMPC (construcciones, instalaciones, maquinarias, etc.) se encuentran
razonablemente cubiertos de los riesgos operativos por pélizas de seguros a su valor de reposicion.

A su vez, las plantaciones forestales pueden sufrir pérdidas por incendios y otros riesgos de la naturaleza, los que tienen
cobertura parcial de seguros, con limitaciones por deducibles y maximos indemnizables, determinados en concordancia
con las pérdidas historicas y los niveles de prevencion y proteccion establecidos. Otros riesgos no cubiertos, tales como
los bioldgicos, podrian afectar adversamente las plantaciones. Si bien estos factores en el pasado no han provocado
dafios importantes a las plantaciones de CMPC, no es posible descartar la ocurrencia de eventos fuera de los patrones
historicos, que generen pérdidas significativas, por encima de las coberturas contratadas.

Respecto de la energia eléctrica, las operaciones industriales de CMPC cuentan mayoritariamente con suministro propio
de energia a partir de la generacion a base de biomasa y gas natural y con contratos de suministro con terceros. En los
ultimos afios, CMPC ha incrementado su capacidad de generacion propia por la via de inversiones en unidades de
cogeneracion, continta trabajando en el desarrollo de un plan de inversiones en nuevas unidades y evalla la
conveniencia de incorporar proyectos adicionales en el futuro. Durante el periodo, la generacién propia representd un
87% del consumo de las operaciones en Chile. Ademas, las plantas tienen planes de contingencia para enfrentar
escenarios restrictivos de suministro.
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