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Empresas Copec:
i Qué viene ahora?

Debido a los proyectos en el exterior,
el flujo de caja libre de la compaiia
podria superar los US$ 1.000 millones
a partir de los préximos dos afios.

Con la puesta en marcha de Montes del
Plata en Uruguay y el plan de inversion en com-
bustibles liquidos en Colombia, creemos que el
flujo de caja libre de la compaiia superaria los
US$ 1.000 millones anuales desde 2016. En
el corto plazo, la caja se destinara a reducir la
deuda, y en el largo analizamos distintos destinos
para el flujo de caja libre.

Arauco estd estudiando varios proyectos que
podrian agregar hasta 37% de capacidad en
celulosa en 2019, con un monto total de inver-
sion de hasta US$ 2.250 millones: (i) Proyecto
de Modernizacién y Ampliacién de la Planta
Arauco, MAPA (hasta 1,55 millones de toneladas
de nueva capacidad); (ii) expansion de Nueva

Aldea (170 mil toneladas), y (iii) remodelacién de
la planta de celulosa de Valdivia para permitir
la produccién de pulpa textil.

Por su parte, la politica de dividendos de
Copec (40%) probablemente no cambiaria en
el mediano plazo, dado que la compafiia sigue
centrada en oportunidades de crecimiento
organico en el segmento forestal y el negocio
de combustibles. Sin embargo, un dividendo
extraordinario podria surgir entre las fases de
crecimiento.

Mientras esperamos una definicién de lo
anterior, mantenemos nuestra recomendacion
de “comprar” debido a: (i) un crecimiento
sdlido en utilidades después de la puesta en
marcha de Montes de Plata (esperamos un
crecimiento en el EBITDA de 15% en 2015);
(i) una reduccion en la relacion deuda a
patrimonio en el balance, y (iii) las buenas
perspectivas de crecimiento en combustibles,
especialmente en Colombia.
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