� FORMTEXT ��PRODUCTOS TISSUE S.A EMISION GARANTIZADA�


�
�
�
�
�
�
�
Ratings:�
Julio 97�
Corto Plazo�
Largo Plazo�
Anterior Corto�
Anterior Largo�
�
� FORMTEXT ��Productos Tissue S.A.��
�
�
Plazo�
Plazo�
�
Deuda emitida:�
� FORMTEXT ��U$S 40 millones��
� FORMTEXT ��No calificado��
� FORMTEXT ��AAA��
� FORMTEXT ��     ��
� FORMTEXT ��     ��
�
�
Ingresos�
Patrimonio�
Deuda�
Resultado antes�
IBCA cash�
Cobertura�
Reembolso�
Deuda Neta/�
�
�
Netos�
Neto�
Neta�
de impuestos�
flow�
de intereses�
deuda neta


(años)�
Patrimonio Neto�
�
� FORMTEXT ��31/12/96��
� FORMTEXT ��62,7��
�
� FORMTEXT ��55,7��
�
� FORMTEXT ��49,1��
�
� FORMTEXT ��-21,2��
�
� FORMTEXT ��-16,9��
�
� FORMTEXT ��-4,90��
�
� FORMTEXT ��-2,90��
�
88,10%�
�
�
� FORMTEXT ��31/12/95��
� FORMTEXT ��35,0��
�
� FORMTEXT ��58,9��
�
� FORMTEXT ��41,9��
�
� FORMTEXT ��-7,8��
�
� FORMTEXT ��-43,5��
�
� FORMTEXT ��-2,10��
�
� FORMTEXT ��-1,00��
�
71,20%�
�
�
� FORMTEXT ��En millones de pesos��
� FORMDROPDOWN ��: Andrea Manavella�
�
�
Perfil: Productos Tissue S.A. (Protisa) es una sociedad constituida en el año 1992, cuya actividad es la producción y conversión de papel tissue en papel higiénico, rollos de cocina, servilletas y faciales. Es una subsidiaria de "Compañía Manufacturera de Papeles y Cartones S.A." ("CPMC"), sociedad chilena constituida en 1918. Juntamente con sus subsidiarias y empresas vinculadas, CMPC conforma un grupo verticalmente integrado dedicado a la explotación de productos forestales. Las Obligaciones Negociables emitidas por Protisa están garantizadas en forma incondicional por CMPC





Negocio: Protisa posee líneas de conversión de Papel Tissue por una capacidad de producción de 30.000 toneladas anuales. Los productos se comercializan con la marca "Elite", con la idea de globalizar la marca en toda Latinoamérica. CMPC produce madera aserrada, pasta de madera, celulosa y productos de papel. La línea de productos de CMPC incluye papel de impresión y papel de escritura, papel prensa, papel tissue, papel de embalaje, cartón corrugado y plegable. El patrimonio forestal (básicamente de pino y eucalipto) asciende a 488.000 hect. en Chile y 35.000 hect. en Argentina. CMPC opera dos plantas de celulosa de una capacidad total instalada de 655.000 ton métricas anuales. Además, adquirió el 20% del grupo industrial Santa Fe, la cual posee una fabrica de celulosa blanca de fibra corta de 260.000 ton anuales de capacidad. Actualmente maneja una capacidad de producción de papel de 335.000 toneladas métricas y se aprobó la construcción de una nueva fábrica de cartulinas con una capacidad de 130.000 toneladas anuales. Las instalaciones de CMPC, en cuanto a los productos tissue incluyen cuatro plantas con una capacidad combinada de 147.000 toneladas métricas y tres plantas de productos sanitarios.





Aspectos Financieros: Desde su instalación en la Argentina, Protisa ha registrado un constante incremento de ventas, básicamente como consecuencia de su agresivo plan comercial realizado. Sin embargo, la compañía continúa contabilizando importantes pérdidas. Cabe mencionar que en 1996 CMPC adquirió el control de Papelera del Plata S.A., principal competidor de Protisa, con lo cual en conjunto poseen más del 60% del mercado. Esta adquisición va a posibilitar una gran cantidad de sinergías entre ambas empresas. En cuanto a CMPC la misma exporta celulosa, representando el producto de exportación líder de la empresa y el saldo se vende a empresas subsidiarias productoras de papel. De esta forma la empresa integra verticalmente parte de su actividad, reduciendo el efecto de las fluctuaciones en los precios de la celulosa. Los precios de los productos de consumo realizados con papel tissue permanecen relativamente estables, a pesar de las variaciones en el precio de la celulosa, la cual registra una  alta volatilidad, desde el año 1993 hasta la fecha ha alcanzado valores desde 300 U$S/ton hasta U$S 900 U$S/ton. Debe mencionarse la fuerte capitalización de CMPC, su indicador de endeudamiento (pasivo/PN) alcanza a 0.30 (31/12/96).


 


Evaluación: El hecho de contar CMPC con una parte de su producción integrada verticalmente, le permite reducir la caída en las ganancias ante bajas en los precios de la celulosa con la venta de productos de consumo, los cuales no presentan tanta volatilidad y sus variaciones se producen con desfasajes de tiempo. 





