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1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

a) Estado de Situacion Financiera

Los principales rubros de activos y pasivos al cierre de cada periodo, son los siguientes:

Activos 30-09-2018 31-12-2017
MUSS MUSS
Activos corrientes 3.138.541 2.770.363
Activo no corrientes 11.072.987 11.224.237
Total activos 14.211.528 13.994.600
Pasivos 30-09-2018 31-12-2017
MUSS MUSS
Pasivos corrientes 1.564.348 1.399.394
Pasivos no corrientes 5.328.572 5.478.313
Participaciones no controladoras 36.499 41.920
Patrimonio Neto de Controladora 7.282.109 7.074.973
Total pasivos 14.211.528 13.994.600

Al 30 de septiembre de 2018, los activos aumentaron en MMUSS 217 con respecto a los existentes al
ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017, lo que equivale a un 1,55 % de variacion. Esta
desviacion proviene principalmente de un aumento de deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar y del saldo de efectivo y equivalentes al efectivo compensado con una disminucion de
propiedades, planta y equipo y activos bioldgicos.

Por otra parte, los pasivos exigibles aumentaron en MMUSS 15 lo que se explica fundamentalmente
por un aumento de provision de impuestos corrientes y de pasivos no financieros corrientes (provision
de dividendo minimo) compensado por una disminucion de cuentas por pagar comerciales y de otros
pasivos financieros.

Principales indicadores financieros y operacionales relativos al balance:

indice de Liquidez 30-09-2018 31-12-2017
Liquidez corriente (activo corriente/pasivo corriente) 2,01 1,98
Razon dcida ((activo corriente-inventarios-activos

bioldgicos)/pasivo corriente) 1,21 1,14
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indices de endeudamiento 30-09-2018 31-12-2017
Razén de endeudamiento (pasivos totales/patrimonio neto) 0,94 0,97
Deuda corto plazo en relacion a deuda total (pasivos

corrientes/pasivos totales) 0,23 0,20
Deuda largo plazo en relacion a deuda Total (pasivos no

corrientes/pasivos totales) 0,77 0,80

30-09-2018 30-09-2017

Cobertura de gastos financieros (resultado antes de

impuestos+gastos financieros/gastos financieros) 6,49 2,46
Indices de actividad 30-09-2018 31-12-2017
Rotacion de inventarios-veces (costo de

ventas/(inventarios+activos bioldgicos corrientes)) 3,08 3,06
Rotacion de inventarios-veces (excluye Activos bioldgicos)

(costo de ventas/inventarios) 4,10 4,15
Permanencia de inventarios-dias ((inventarios+activos

biolégicos))/costo de ventas) 116,90 117,58
Permanencia de inventarios-dias (excluye Activos bioldgicos)

(inventarios/costo de ventas) 87,74 86,67

Al 30 de septiembre de 2018 la deuda a corto plazo representaba un 23% de los pasivos totales (20%
al 31 de diciembre de 2017).

El indice de cobertura de gastos financieros presenta un importante incremento de 2,46 a 6,49 veces,
debido fundamentalmente a la proporcionalidad entre un mejor resultado antes de impuesto y
menores costos financieros del periodo 2018 comparado con igual periodo del 2017.
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b) Estado de Resultados

Resultado antes de impuesto

El resultado antes de impuesto registra una utilidad de MMUSS 857 en comparacion a una utilidad de
MMUSS 251 en el periodo anterior, variacion positiva de MMUSS 605, que se explica principalmente
por el efecto de las siguientes variaciones:

Margen bruto 564
Gastos de administracion y distribucion (76)
Otros ingresos y gastos (*) 121
Otros (4)
Variacion neta de Resultado antes de impuesto 605

(*) El periodo 2017 Incluye MMUSS 178 de pérdida por siniestros forestales

Los principales indicadores relativos a cuentas de resultado, asi como el desglose de los ingresos y
costos de la explotacion, son los siguientes:

Ingresos Ordinarios 30-09-2018 30-09-2017
MUSS MUSS
Sector Celulosa 2.367.162 1.814.458
Sector Maderas 2.100.437 1.979.720
Sector Forestal 83.934 83.799
Sector Otros 25.743 29.062
Total Ingresos Ordinarios 4.577.276 3.907.039
Costos de Ventas 30-09-2018 30-09-2017
MUSS MUSS
Madera 519.128 555.367
Faenas forestales 510.211 480.222
Depreciaciones y amortizaciones 288.713 288.424
Otros costos de explotacion 1.477.563 1.365.601
Total Costos de Ventas 2.795.615 2.689.614
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indices de rentabilidad 30-09-2018 31-12-2017

Rentabilidad del patrimonio (ganancia/patrimonio neto 12,13 3,83
promedio)

Rentabilidad del activo (ganancia/activo promedio) 6,21 1,93
Rendimiento de activos operacionales (resultado 9,41 4,67
operacional/activos operacionales promedio)

30-09-2018 30-09-2017
Utilidad por accién (USS) (1) 5,81 1,65
Utilidad después de impuestos MUSS(2) 656.637 187.198
Margen Bruto MUSS 1.781.661 1.217.424
Costos financieros MUSS (155.902) (171.766)

(1) Utilidad por accion referida a la Ganancia Atribuible a los Propietarios de la Controladora.
(2) Incluye Participacion no controladora.

EBITDA sept-18 sept-17
MMUSS MMUSS
Ganancia(Pérdida) 656,6 187,2
Costos financieros 155,9 171,8
Ingresos financieros (12,2) (15,7)
Gastos por Impuestos a las Ganancias 199,9 64,0
EBIT 1.000,4 407,3
Depreciacién y amortizacion 310,5 312,3
EBITDA 1.310,8 719,6
Costo a valor razonable de la cosecha 268,7 255,7
Ganancia de cambios en el valor razonable de activos biolégicos (78,3) (101,2)
Diferencia de Cambio 22,3 (2,7)
Otros* 11,2 143,5
EBITDA ajustado 1.534,6 1.014,9

* Otros 2017: Siniestros forestales por MMUSS 139,3 , Castigos y Provisiones activos fijos y otros MMUSS 4
*Otros 2018: Siniestros Forestales por MMUSS 0,5, Castigos y Provisiones activos fijos y otros MMUSS 11,1
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2. PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Las necesidades de financiamiento de Arauco son cubiertas principalmente por medio del acceso al
mercado de capitales, teniendo como principal fuente de financiamiento la emision de bonos y
créditos con bancos e instituciones financieras. Para el endeudamiento de corto plazo, Arauco se rige
por su politica de liquidez la cual indica los montos e instituciones en los cuales puede endeudarse
segun una serie de condiciones definidas en la politica. En el caso del endeudamiento de largo plazo se
utiliza como fuente de nuevos recursos la emision de bonos corporativos, en el mercado local y
también en mercados internacionales. Otra fuente de financiamiento de largo plazo corresponde a
créditos, principalmente tomados con bancos e instituciones financieras de distintas partes del mundo.

3. DIFERENCIA ENTRE VALORES ECONOMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a Normas Internacionales de
Informacion Financiera aceptadas y a instrucciones impartidas por la Comision para el Mercado
Financiero. Estimamos que no existen diferencias sustanciales entre el valor econdmico de los activos y
el que reflejan los estados financieros de la sociedad.

4. SITUACION DE MERCADO
Celulosa

Durante el tercer trimestre del 2018 el volumen facturado es un 5,55% menor al mismo periodo del
2017 y el monto facturado aumenta en el mismo periodo en un 22,9%, indicando el alza de precios. En
lo que respecta al acumulado del 2018 respecto al 2017 el volumen facturado es 1,9% menor y el
monto facturado es un 32% mayor, nuevamente reflejando el impacto del alza de precios. La
tendencia ascendente de precios comienza a reflejarse a partir de fines del afio 2017 y por lo tanto
durante todo el periodo 2018 los precios tienen una incidencia importante en el alza de los montos
facturados. EI monto facturado el tercer trimestre fue prdcticamente el mismo que el segundo
trimestre, solo baja de 0,89%.

Durante el trimestre los inventarios mundiales de celulosa de mercado se han mantenido estables en
37-38 dias, que es 1 a 2 dias mds alto que el segundo trimestre y el alza de inventario se concentra
principalmente en fibra larga. En parte esto ultimo se debe a que el primer y sequndo trimestre del
afio hubo restricciones importantes de materia prima entre los productores de celulosa de los paises
ndrdicos que se vieron obligados a bajar produccion. La produccion en estos paises es principalmente
fibra larga. La demanda a nivel mundial sigue activa y no se vieron sefiales negativas durante el
trimestre, pero la “guerra comercial” entre Estados Unidos de Norte América y China comienza a
producir incertidumbre en los mercados, compradores en general tratan de controlar sus inventarios.
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La primera mitad del afio los compradores aseguraban inventario porque los precios se mantenian o
subian, ahora el sentimiento es que los precios se mantienen y las posibilidades de mayores alzas se ve
dificil hasta no despejar la incertidumbre creada entre EEUU y China.

En los mercados asidticos y principalmente China es donde mds se nota esta incertidumbre. Durante el
trimestre la demanda fue normal, pero comienza a haber cautela en las compras de materia prima.
Los precios se mantienen muy estables a niveles altos, situacion que es asi desde principios de afio. Los
aranceles impuestos por EEUU a productos provenientes de China comenzaron a aplicarse durante
este tercer trimestre y aunque es muy poco el papel que es exportado desde China a EEUU el efecto
podria venir via productos que de una u otra forma llevan papeles, por ejemplo papeles de embalaje,
folletos en productos de exportacion, papeles especiales utilizados en la industria electronica, papeles
que se utilizan como laminados en muebleria y una variedad de otros usos y productos donde podria
haber un impacto. Por otra parte, China si importa celulosa desde EEUU a la cual también se le aplica
un impuesto de importacion como medida de reciprocidad, impuesto de un 5%. El producto de celulosa
que se puede ver mds afectado es Fluff, celulosa especial utilizada en productos de higiene femenino y
pafiales. Es muy posible que productores norteamericanos de Fluff deban absorber este 5% en el
precio debido a que es muy dificil que encuentren mercados alternativos. Si se desvia esta celulosa
Fluff a otros destinos, el precio en esos destinos podria bajar mds de un 5% por sobreoferta.

Europa muy activo durante todo el trimestre incluso considerando que son los meses de menor
demanda, periodo de vacaciones en Europa. Los precios de celulosa se estabilizan a niveles altos y no
siguen subiendo durante el trimestre, pero tampoco hay signos de baja o deterioro en la demanda. Los
productores europeos, especialmente los mds relevantes, grandes y con presencia regional e incluso
global toman posiciones mds estratégicas y comienzan a asegurar muy temprano volumen para el
2019 muy temprano. Lo anterior, motivado por la falta de nueva capacidad en celulosa de mercado en
los proximos 2 a 3 afos y por la adquisicion de Fibria por parte de Suzano que significard que
aproximadamente el 30% de la celulosa de mercado de fibra corta queda en las manos de una gran
compahia. Estos dos efectos hacen que estas empresas comiencen en forma temprana a tomar
posiciones.

Produccion del tercer trimestre fue la misma que el segundo trimestre, solo 0,35% mds baja y 0,6%
mds baja que el mismo periodo del 2017. Durante el trimestre no hubo paradas de plantas
programadas por mantencion anual.
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Madera Aserrada y Remanufactura

Durante el tercer trimestre de 2018 hubo una caida en algunos mercados importantes de madera
aserrada, especialmente en China. La demanda de ese mercado cayd en forma considerable,
arrastrando también a otros. Sin embargo, hay otros destinos mds alejados de China, donde la
demanda ha continuado razonablemente buena, especialmente en el Medio Oriente. Para los
proximos meses se proyecta un escenario incierto debido a la disputa comercial entre USA y China y
los desvios de madera y Remanufactura a los distintos destinos que este suceso provoca.

En Remanufactura USA, hacia finales del tercer trimestre se vio algo mejor el mercado por menor
oferta. Especialmente de China, tema guerra comercial, y también de Brasil, por temas logisticos y de
tipo de cambio.

Plywood

Durante el tercer trimestre de 2018 la demanda se mantuvo en los principales mercados, pero no con
la misma fuerza que periodos anteriores. Esto se tradujo en mantener la venta del total de la
capacidad instalada a los mismos precios, pero con algunos pequefios ajustes en algunos mercados.
Para los proximos meses se proyecta un escenario dificil, por mayor oferta del producto, también mads
produccion de competidores, como OSB, y menor demanda por estacionalidad en el Hemisferio Norte.
Consecuentemente, hay ajustes de precios en las publicaciones internacionales, pero todavia estamos
en mejores niveles comparado con periodos anteriores.

Paneles (MDF, PB, Melaminas)

El mercado Latinoamericano mantuvo un buen nivel de demanda durante el tercer trimestre del afio.
Las ventas siguieron en aumento en toda la Costa Pacifica y las perspectivas son mejores para los
siguientes meses. En México, se repite lo anterior, el consumo local sigue al alza.

En Brasil el tercer trimestre del afio sigui6 mostrando un crecimiento en el consumo de tableros.
Crecimientos sdlidos de venta de Paneles los primeros 8 meses del afo, e incluso crecimientos
porcentuales de doble digito en los ultimos meses. Para los proximos meses se espera sigan siendo
buenos, especialmente después de las elecciones despejando la incertidumbre.

En Argentina la fuerte devaluacion ha generado una baja en los resultados, un menor consumo e
incertidumbre. Se siguen viendo meses dificiles para adelante.

En USA y Canadd las ventas de tableros han estado de estables a dificiles. Se viene la estacionalidad
negativa y mayor oferta, especialmente en el drea aglomerados.
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5. ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO
Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada periodo, son los siguientes:

30-09-2018 30-09-2017

MUSS MUSS

Flujos positivos (negativos)

Flujo neto originado por actividades de la operacion 861.856 732.065

Flujo originado por actividades de financiamiento:

- Obtencion y pagos de préstamos y bonos (17.299) (372.847)
- Pagos de dividendos (114.689) (61.106)
- Otros (728) 1.314
Flujo originado por actividades de inversion:

- Incorporacion y venta de propiedades, planta y equipo (386.164) (286.079)
- Incorporacion y venta de activos bioldgicos (164.878) (119.725)
- Incorporacion y venta de activos intangibles (791) (9.860)
- Compra/venta de participacion en negocios conjuntos y asociadas (17.550) 3.123
- Dividendos recibidos 10.330 7.287
- Otros 298 (7)
Flujo neto positivo (negativo) 170.385 (105.835)

El flujo operacional presenta un mayor saldo positivo de MMUSS 862 en el periodo actual,
presentando variacion respecto al periodo anterior (MMUSS 732) producto principalmente de
mayores cobros a clientes compensado con mayores pagos a proveedores y con pago de deuda a
Masisa Chile.

El flujo de financiamiento presenta un saldo negativo de MMUSS 133 en el periodo actual,
presentando variaciones respecto al periodo anterior (saldo negativo de MMUSS 433) producto
principalmente de mayores préstamos recibidos (neto de pagos) compensado con mayores pagos de
dividendos.

En relacion al flujo de inversion, el cierre del periodo actual presenta un mayor saldo negativo de
MMUSS 559 en comparacion a un saldo negativo de MUSS 405 en el periodo anterior, debido
principalmente a mayores desembolsos por pago del saldo de la compra de la empresa de paneles en
Brasil y por mayores desembolsos por compras de Propiedades, planta y equipo y activos bioldgicos en
el periodo 2018.
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6. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

En relacion a los riesgos econdmicos derivados de variaciones en la tasa de interés, la Compania
mantiene al 30 de septiembre de 2018, una relacion entre deudas con tasas fijas y deudas totales
consolidadas de 84,7%, aproximadamente, politica consistente con la industria en la cual participa.

Con respecto a variaciones en los precios de venta de celulosa y productos forestales, la Compafiia no
participa de operaciones de futuros, ya que, al mantener una de las estructuras de costos mds bajas
de la industria, los riesgos por fluctuaciones de precios son acotados.

Los estados financieros de la sociedad Matriz y de la mayoria de las subsidiarias se presentan en
ddlares estadounidenses. Tanto las cuentas por cobrar como la mayoria de los pasivos financieros
estdn denominados en ddlares estadounidenses o estdn cubiertos por swap de tipo de cambio, asi
como la mayor parte de sus ingresos. Debido a lo anterior, la exposicion a variaciones en el tipo de
cambio se ve significativamente disminuida.

En el Informe de Estados Financieros Consolidados Intermedios al 30 de septiembre de 2018, Nota 23,
se encuentra disponible un andlisis detallado de los riesgos asociados a los negocios de Arauco.



