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Estamos realizando cambios en nuestras carteras recomendadas, destacando la reincor-
poracion de CCU en reemplazo de Andina-B. Seguimos manteniendo una visién constructi-
va sobre el sector de Bebidas, asociado a su alto componente de consumo bdsico en un
entorno macro desafiante a nivel local, capacidad de traspaso de presiones de costos y
gastos a precios promedio y recuperacién en resultados producto de menores precios de
alimentos, combustibles y presiones de costos dolarizados en general en 2023. Sin embar-
go, tras los movimientos de precio recientes, estamos (1) cambiando de forma tactica nues-
tra preferencia relativa desde Andina-B hacia CCU, principalmente tras la fuerte correccion
de -12% que CCU registra desde su nivel maximo de corto plazo (vs +3,2% de Andina y -
2,4% el IPSA en el periodo), similar a lo que se observa desde que retiramos la compaiiia de
nuestras carteras (4 de abril). Ademas, destacamos que CCU es el mejor vehiculo para ex-
ponerse a la tesis de menores presiones de costos dolarizados (tipo de cambio promedio de
CLS 873 en 2022 vs CLS 820 en 2023E), dado que la compafiia no realiza coberturas de sus
insumos importados. En el corto plazo, CCU ha mostrado capacidad para traspasar parte de
las presiones de costos a precios promedio sin afectar el volumen de venta y participacion
de mercado. A lo anterior, se suma el plan corporativo de eficiencia (HerCCUles) que en
teoria deberia ser un catalizador adicional para lograr normalizar los margenes en un con-
texto de altas presiones inflacionarias. Por Ultimo, destacamos que CCU transa actualmente
con un ~15% de descuento respecto a su multiplo EV/EBITDA promedio de los ultimos 5
afios (7,5x), lo que otorga un punto de entrada atractivo. Si bien no presenta descuentos
relevantes respecto a comparables regionales, lo asociamos a factores especificos (Ambev)
y no sectoriales. Por otro lado, (2) estamos retirando Andina-B luego de un retorno similar
al IPSA desde su incorporaciéon (+4,8%). En Embotelladora Andina seguimos positivos y
destacamos su resiliencia en resultados, altos margenes y sélida posicion financiera, pero
estamos financiando el ingreso de CCU sin alterar los pesos sectoriales. Adicionalmente,
Andina presenta una mayor exposicién a factores de riesgo de corto plazo, como por ejem-
plo el alza del costo de azucar cruda (+15% en 3 meses) y mayor exposicion a la incertidum-
bre eleccionaria en Argentina (26% del EBITDA). Por ultimo, Andina-B ha equiparado su
nivel de valorizacion respecto a comparables regionales (Arca, Femsa).

Desde la ultima revision (3 de mayo, 2023) el IPSA registré un alza de +1,8%, mientras
que nuestras carteras de 5 y 10 acciones registraron alzas de +1,4% y +0,2% respectiva-
mente. Las mayores alzas dentro de nuestras carteras se observaron en Enel Chile (+6,4%),
Andina-B (+5,3%) y SQM-B (+3,2%), entre otros, siendo parcialmente compensado por
BSantander (-8,1%), Enelam (-4,2%) y Chile (-3,6%). En tanto, a nivel de incidencia o attribu-
tion, nos beneficié tener exposicion a Enel Chile, Andina-B, y no tener exposicion a CCU (-
10,4%). Por el lado negativo, nos afectd no tener exposicion a CMPC (+14,8%), Copec
(+10,4%), Aguas-A (+4,8%).

IPSA cierra levemente positivo, en un mes donde se observaron rebotes en tasas en UF,
caida del precio del cobre y resultados corporativos 1723 en linea a nivel agregado. En
mayo el IPSA cerrd con un alza de +1,0% en pesos y +0,4% en ddlares, superando al indice

MSCI Latinoamérica (-0,7% en ddlares), pero por debajo de Brasil (+1,8%). Los principales
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retornos mensuales se observaron en LATAM (+22,1%), ademds de un interesante rebote
en el sector Forestal, seguido por los sectores sanitario y eléctrico. Destacamos que tanto a
nivel de tasas de interés y precio del cobre hemos visto tendencias desfavorables de corto
plazo. Las tasas en UF a 10 afios aumentaron 36 pbs en mayo hasta 2,3%, en tanto el cobre
registrd una caida de -6% hasta USS 3.63/Ib y acumula 4 meses a la baja. Al cierre de mayo
termind la temporada de resultados del 1T23, donde si bien ya comienza a observarse una
moderacion en la generacidn de utilidades, ésta se encontré totalmente en linea con lo
esperado a nivel agregado (EBITDA -10% a/a y Utilidad -39% a/a). A nivel particular, el sec-
tor eléctrico superd fuertemente las expectativas por un ajuste mayor al esperado en pre-
cios del segmento regulado, y sigue justificando el buen desempefio observado en el afio
en base a las solidas perspectivas de recuperacion operacional en 2023. Por el lado negati-
vo, el sector de Retail financiero sigue mostrando un fuerte deterioro operacional, y a pesar
de las débiles expectativas, reporté nuevamente bajo lo esperado, principalmente produc-
to de mayores provisiones en los negocios bancarios. Por Ultimo, seguimos destacando que
el IPSA se encuentra en un nivel bastante atractivo a nivel de valorizacién, donde la relacion
precio utilidad se encuentra en 8,2x (vs 13,3x promedio ultimos 5 afios), con niveles de
premio por riesgo aun por sobre una desviacion estandar respecto a la media. A lo anterior,
se suma la incipiente recuperacion de volimenes transados en mayo y que los fondos de

pensiones registran USS$ 1,6 billones de inversiones netas en los dltimos 12 meses.

RETORNO TOTAL*

Ult. cambio 3M YTD 1A 2A 3A

31-05-2023 03-05-2023  28-02-2023  31-12-2022  31-05-2022 31-05-2021 31-05-2020
BICE 5 1,4% 0,2% 11,1% 6,8% 15,1% 39,0%
BICE 10 0,2% -0,2% 5,4% 2,3% 14,6% 37,7%
IPSA 1,8% 1,4% 4,0% 2,3% 25,6% 50,0%
Alpha 5 -10,5% -11,0%
Alpha 10 -11,0% -12,3%

2023 2022 2021 2020 2019 2018
BICE 5 11,1% 6,9% -0,1% -11,7% -9,0% 2,0%
BICE 10 5,4% 12,4% 3,7% -10,3% -5,2% 2,7%
IPSA 4,0% 22,1% 3,1% -10,5% -8,5% -8,3%
Alpha 5
Alpha 10

* Rentabilidades incluyen dividendos y no consideran la rentabilidad del dia de ingreso y si la del dia de salida.
YTD: rentabilidad acumulada en el afio actual; Alpha: exceso de retorno sobre el indice IPSA
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1. SQM-B (EN REVISION)

Descripcion: Soquimich (SQM) es una empresa minera con fuerte presencia global a través de sus cinco
lineas de negocio: Nutricion Vegetal de Especialidad (7% del margen bruto total U12M), Litio y derivados
(79% del margen bruto total U12M), Yodo y derivados (9% del margen bruto U12M), Quimicos Industriales
(1% del margen bruto total U12M) y Potasio (4% del margen bruto total U12M). En sus plantas del norte de
Chile, SQM procesa dos recursos naturales: caliche y salmueras, que constituyen la materia prima de su
cartera de productos. De acuerdo con la normatividad chilena, SQM no tiene un grupo de control, sin em-
bargo, los principales accionistas son el “grupo Pampa” (26%) vinculado a Julio Ponce; y el grupo chino
“Tianqui” (22%).

Tesis de inversion: (1) Importante generacion de caja independiente de la incertidumbre sobre precios del
litio en 2023. Esperamos que la compafiia registre flujo de caja libre por ~USS 8 Bn en los préximos 3 afios
(~45% del market cap). Incluso si los precios se contraen a la mitad de los niveles actuales, SQM tendria un
retorno sobre el capital invertido (ROIC) mayor a 30% y un retorno por dividendos de doble-digito sosteni-
ble en el periodo. (2) Valorizaciones atractivas respecto a comparables globales de Litio. SQM transaria con
~50% de descuento respecto a comparables de Litio (Albemarle y Livent), lo que nos parece un desajuste

importante considerando que ~79% del margen bruto de SQM proviene del segmento Litio.

2. BANCO DE CHILE (COMPRAR; P.O. CL$ 107,8)

Descripcion: Banco de Chile es uno de los principales bancos del pais medido por colocaciones totales, con
una participacién de mercado aprox. 15%, y el mas rentable en la industria (ROAE U12M aprox. 30%). El
banco mantiene colocaciones por USS$ 46 mil millones, que se dividen en un 55% en el segmento comercial,
seguido de un 31% en hipotecario y un 14% en consumo. Banco de Chile esta controlado por "LQ Inversio-
nes Financieras (LQIF)" con una participacion del 51%. A su vez, LQIF estd controlada en partes iguales por
el holding "Quifienco" relacionada con el grupo Luksic, y por el holding financiero estadounidense
"Citigroup".

Tesis de Inversion: (1) Banco de Chile cuenta con el balance mas sélido de la industria. Posee el nivel de
apalancamiento mas bajo, el indice de mora mas bajo, el indice de cobertura mas alto (considerando o no
las provisiones adicionales e independientemente de la etapa del ciclo econémico) y los indices de capitali-
zacion mas altos entre sus pares. (2) A pesar de su prudente gestion del riesgo, Banco de Chile logra consis-
tentemente el ROA mas alto entre sus pares gracias a una cartera de préstamos altamente diversificada y
grandes economias de escala. Todo lo anterior le deberia permitir al banco crecer en colocaciones mas que
su competencia, y sin la necesidad de reducir su politica de reparto de dividendos, donde esperamos que
en 2024 vuelva a repartir el 100% de la utilidad distribuible, lo que implica un ~9% de retorno por dividen-

dos a precios actuales.
3. CENCOSUD (COMPRAR; P.O. CL$ 2.157)

Descripcion: Cencosud es un holding de Retail con presencia en cinco paises en Latinoamérica y en Estados
Unidos. Las operaciones mas relevantes son Chile (51% del EBITDA), Argentina (24% del EBITDA), Peru (8%
EBITDA), seguidos por Brasil y Estados Unidos. Los principales segmentos de negocios de la compaiiia son
Supermercados, Tiendas por Departamento, Mejoramiento del Hogar, y Centros comerciales. Cencosud es

controlada por la familia Paulmann con ~55% de la propiedad.
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Tesis de Inversidon: (1) Posicion competitiva solida, siendo uno de los lideres en el formato de supermerca-
dos en la region. A pesar de un menor dinamismo de consumo y un panorama macroeconémico mas com-
plejo, Cencosud se mantiene como el retailer chileno mas resiliente al ciclo econémico. (2) Estrategia de
crecimiento regional enfocada en nuevas aperturas y rentabilizacidon de operaciones. Destacamos la trans-
formacién de algunos supermercados al formato “cash & carry” (C&C), llegando a 74 tiendas en el 1723, el
cual ha sido mas atractivo en ciertas geografias tales como Brasil y Peru. A nivel particular, en Brasil, la
empresa ha mostrado un aumento en su presencia de mercado y planea llegar a niveles de 50% en este
formato (C&C). (3) Mayor diversificacion. La adquisicion reciente mas relevante fue The Fresh Food Mar-
kets (TFM) en Estados Unidos sigue impulsando los resultados de Cencosud, logrando un EBITDA muy cer-
cano de doble digito en linea con el objetivo en EE. UU. Creemos que la exposicidon a un mercado desarro-
llado, con una moneda mas fuerte, las actuales perspectivas de crecimiento en este pais y la estrategia

comercial afiadirian valor a la compaiiia.
4. CCU (MANTENER; P.O. CL$ 7.229)

Descripcion: Compaiiia Cervecerias Unidas SA es una empresa chilena dedicada a la producciéon, comercia-
lizacion y distribucidon de bebidas alcohdlicas (Cervezas y Vinos) y no alcohdlicas (Bebidas, jugos y Aguas)
bajo diferentes contratos de franquicia. La compaiiia divide sus operaciones en las filiales (1) Chile (65% del
EBITDA U12M); (2) Internacional (Argentina, Uruguay, Paraguay, Y Bolivia), y (3) la Vifia San Pedro de Tara-
paca, ademas de poseer un Joint Venture en Colombia (Postobdn). El controlador es IRSA el cual posee 60%
de la compaiiia, conformado por el conglomerado chileno Quifienco S.A. (50%) relacionado al grupo Luksic,
y Heineken (50%).

Tesis de Inversion: (1) CCU es un embotellador lider en la regidén. Posee posiciones de liderazgo en cada
una de las categorias en las que participa. Sin embargo, en los ultimos afios CCU ha perdido participacion
de mercado de cerveza en Chile debido a un intenso entorno competitivo, pero aun posee una sélida posi-
cién con un 66% del mercado. A su vez, el mercado de bebidas carbonatadas es uno maduro y con limita-
das posibilidades de crecimiento. En este contexto, CCU ha buscado crecimiento diversificando su portafo-
lio de productos, agregando nuevas categorias y ampliando las existentes. (2) Durante 2023, esperamos ver
una en los resultados de la compaiiia, impulsado por alzas de precios y menores presiones en los costos de
las materias primas, lo que ayudara a que el margen bruto se recupere parcialmente hasta ~48% impulsado
Adicionalmente, un USD mas débil aliviaria la presidn en costos dolarizados, dando un impulso adicional a

los margenes.

5. ENEL CHILE (COMPRAR; P.O. CL$ 59,4)

Descripcidn: Enel Chile es una compaifiia chilena que opera los negocios de generacion y distribucion de
energia eléctrica. Luego de una reestructuracion societaria (proyecto Elqui), esta quedé compuesta por (1)
los activos de Enel Generacién Chile, con una capacidad instalada de ~5.600 MW y una fuerte presencia de
capacidad hidro (~58% U12M), (2) los activos de generacidén de Enel Green Power en Chile, con una capaci-
dad instalada de generacion de ~2.800 MW privilegiando plantas edlicas y solares y (3) Enel Distribucién
Chile, que opera un area de concesion superior a los 2.000 Km2 en la region Metropolitana y sobre 2 millo-

nes de clientes. Enel Chile es controlada por el grupo italiano Enel, con un 65% de participacion.

Tesis de Inversion: (1) Lider a nivel nacional en el segmento de energias renovables. Enel Chile mantiene
~75% de su capacidad instalada total (8,6GW) ligada a fuentes renovables y tras la desconexion de Bocami-
na ll en el 4T22, se convirtié en la primera compaifiia local en prescindir de la generacién a carbon. Ademas,
mantiene un atractivo pipeline de nuevos proyectos para agregar 0,9GW de nueva capacidad renovable

hacia el 2025 (+11% respecto a 2022E). (2) Fuerte recuperacién en resultados y mejora en posicion finan-
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ciera. Tras la venta de Enel Transmisién al grupo Saesa (USS 1.399 millones) y el acuerdo para deposicidon
de gas con Shell (USS 520 millones) la compaiiia prepagé parte de la deuda (CXP) que mantenia con Enel
Finance International (matriz) y de esa manera logré reducir sustancialmente sus ratios de endeudamiento
(desde 6,7x DFN/EBITDA en el 3Q22 hasta 2,2x al 1Q23).

6. BANCO SANTANDER (COMPRAR; P.O. CL$ 44,8)

Descripcion: Banco Santander es el lider de mercado medido por colocaciones en el pais, alcanzando una
participacion de mercado de aprox. 16%. A su vez es uno de los que presenta mayores niveles de rentabili-
dad. Actualmente mantiene colocaciones por mas de USS 43,0 mil millones, que se dividen en 45% en el
segmento comercial, seguido por 41% en hipotecario y 14% en consumo. Banco Santander Chile es contro-

lado por el Grupo Santander Espafia con un 67% de propiedad.

Tesis de Inversion: (1) Si bien las primeras bajas en la TPM se han atrasado, y consecuentemente, la recu-
peracion de resultados de Santander también lo ha hecho, ya vemos una recuperacion en el margen de
interés neto excluyendo ingreso por unidades reajustables de ~50pb desde Octubre de 2022. Lo que espe-
ramos que se acelere en la medida que la TPM tenga sus primeros recortes. Adicionalmente, (2) esperamos
que las pérdidas reconocidas en el estado de resultado integral disminuyan a medida que las expectativas
de inflacién disminuyan. Lo anterior aumentara progresivamente el patrimonio de Santander mas de lo que
la capitalizacion de sus utilidades lo hacen (lo que ya estd ocurriendo). Lo que a un B/VL constantes significa

un precio de las acciones mas alto.
7. CENCOSUD SHOPPING (COMPRAR; P.O. CL$ 1.506)

Descripcion: Cencosud Shopping S.A. es una empresa chilena dedicada al desarrollo y administracién de
activos inmobiliarios, principalmente orientado a la industria del Retail, con presencia en Chile, Pert y Co-
lombia. La empresa posee 1.338.626 metros cuadrados de ABL en Chile (91%) y el resto estd distribuido
equitativamente en Peru (4% del ABL) y Colombia (5% del ABL).

Tesis de Inversion: (1) En comparacién a pares locales, la empresa posee la mayor proporcién de arrenda-
tarios con tiendas esenciales, incluyendo la segunda mayor cadena de supermercados en Chile. Las tiendas
esenciales son propiedad del controlador (Cencosud). Ademds, al 1T23 66% del ABL esta arrendado a par-
tes relacionadas. Los dos puntos anteriores permiten una fuente estable de ingresos. Adicionalmente, la
alta participacion del controlador en el ABL permite sinergias en gastos (marketing, gastos legales, back
office, etc.), siendo realizados al nivel del controlador. (2) La compafiia muestra estables ratios de endeuda-
miento y liquidez. Por una parte, redujo su nivel de apalancamiento neto desde el 2018, pasando de 5,1x el
2018 a 2,0 al 1T23. En tanto, el ratio de liquidez mejora de 2,1x en 4T22 a 2,5x en el 1T23. (3) Buena gene-
racion de flujo de caja operativo y un mayor ratio de payout potencial respecto a sus comparables. (4) Soli-
do plan de inversion anunciado por la compafiia por USS 500 millones, que incorpora més de 330.000 m2

arrendables, buscando aumentar su GLA en un 25% durante los préximos afios.
8. CAP (MANTENER; P.O. CL$ 9.094)

Descripcion: “Compaiiia de Acero del Pacifico” (CAP) participa principalmente en la produccién de Mineral
de Hierro (~111% del EBITDA U12M) a través de su filial “CMP”, el mayor productor de Mineral de Hierro
en la Costa Pacifico de América Latina. La compafiia también participa en la Produccion de Acero (CSH) y
Procesamiento de Acero en Chile (Cintac, Promet), Peru, Argentina y tiene participaciones en diferentes
negocios de Infraestructura como Cleanairtech, Tecnocap y Puerto Las Losas. El mayor accionista de CAP es

la sociedad “Invercap” que mantiene un 43,3% de la propiedad, seguida por Mitsubishi con 12,5%.
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Tesis de inversidn: (1) Atractiva exposicidn a reapertura econdmica en China. China representa mas de 2/3
de la demanda mundial de hierro (~90% del EBITDA de CAP), en un contexto de ajustes al alza en proyeccio-
nes econdémicas (PIB +5,1% 2023E vs 3,0% en 2022E), flexibilizacién de restricciones a la movilidad
(contagios en niveles minimos) y estimulos econdmicos directos que podrian reactivar la industria inmobi-
liaria y demanda de acero/hierro en 2023. (2) Atractiva dinamica de resultados en 2023, como resultado

del repunte de precios de materias primas a nivel global.
9. ENEL AMERICAS (MANTENER; P.O. CL$ 137)

Descripcion: Enel Américas es una de las empresas eléctricas privadas mas grande de Latinoamérica, con
una capacidad instalada de generacién ~16,1 GW y mas de 26 millones de clientes en el segmento de distri-
bucién. La compafiia agrupa filiales de generacidn, distribucidn y transmision de energia eléctrica para el
grupo Enel en Argentina, Perd, Colombia y Brasil, siendo este Gltimo el pais mas importante (~46% del EBIT-
DA U12M), ademas de participacién en Centro América luego de la incorporacion del brazo renovable del
grupo Enel en Latinoamérica ex Chile EGPA. Enel Américas es controlada por el grupo italiano Enel S.p.A.,

que posee 82,3% de propiedad sobre la compaiiia.

Tesis de Inversion: (1) Atractiva exposicion al negocio ERNC, con alto crecimiento potencial. A través de su
filial Enel Green Power Americas (EGPA), la compaiiia se ha posicionado como uno de los principales acto-
res en la industria a nivel regional, con un atractivo portafolio de potenciales proyectos renovables por ~60
GW, enfocado principalmente en Brasil y Colombia (~86% de las ventas). Segiin nuestras estimaciones, Enel
Américas provee un crecimiento CAGR 16% en utilidad por accidon 2021-2025, superior a las generadoras
locales (incluyendo Peru y Argentina). (2) Sélida posicidn financiera y anuncio de venta de activos no esen-
ciales en el corto plazo. La compafiia mantiene un ratio DFN/EBITDA de 0,8x con una holgura de ~USS$ 5,9
billones para mantener el grado de inversion. Ademas, anuncid recientemente su intencion de salir de Pe-
rd, Argentina y vender la filial de distribucién en Ceard, que seglin nuestras estimaciones alcanzarian ~US$
4 billones en conjunto (~21% del market cap).

10. SONDA (COMPRAR; P.O. CL$ 491)

Descripcion: Sonda S.A. es una empresa chilena dedicada a proveer soluciones y servicios de Tecnologia de
Informacién en 10 paises de Latinoamérica y en Estados Unidos, distribuidos en cuatro regiones, siendo la
principal el cono sur (Chile, Argentina y Uruguay con un 61% del EBITDA, siendo Chile la mas relevante). Los
principales segmentos de negocio son (1) Negocios digitales (36% de las ventas), el cual incluye consultoria
digital, plataformas digitales, entre otros. (2) Servicios digitales (36% de las ventas), incluyendo servicios de
cloud y data centers. (3) Distribucion, relacionado al suministro de infraestructura de hardware, software y
equipos de comunicacién, mas el negocio de distribucion Mac Online. La compafiia es controlada por la

familia Navarro Haeussler con un 38% de la propiedad.

Tesis de Inversion: (1) Una de las mayores empresas de tecnologia de informacion en Latinoamérica, con
una atractiva historia de crecimiento. Siguiendo nuestras estimaciones, esperamos un CAGR de +11,6%
2022-2026 en EBITDA. Durante el 1723, la compafiia cerré contratos por USS$ 378,4 millones, mostrando un
aumento de +20,2% respecto al 1T22. En tanto, el pipeline a 12 meses llega hasta US$5.006 millones, im-
pulsado fuertemente por las oportunidades en Brasil (+46%) y Cono Sur (+27%), lo que deberia continuar
impulsando el crecimiento en el 2023. (2) Sonda esta en busqueda de un socio estratégico en su negocio de
data centers, esto podria completarse mediante una venta parcial o total del activo. Lo anterior podria
acelerar el crecimiento de la compafifa. Ademas, podria destrabar valor implicando un potencial dividendo

extraordinario (el cual es un riesgo al alza con respecto a nuestras estimaciones).
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GLOSARIO

Market Cap (Mkt Cap): es el stock de patrimonio de una compafiia a valor de mercado. Se le conoce
también como patrimonio bursatil o patrimonio a valor econédmico. Se calcula como el precio de la accién
por el nimero de acciones suscritas y pagadas. El market cap es usado entre otras variables para determi-

nar qué empresas pertenecen al indice IPSA.

Enterprise Value (EV): es el valor econdmico o valor de mercado de los activos de una compafiia. Se le
conoce también como valor empresa (VE) o valor de la firma (VF). Se calcula como la suma del patrimonio
econdmico (market cap), mas la deuda financiera neta de caja (DFN), mas el interés minoritario. El EV es
comunmente utilizado para obtener una estimacion del valor de mercado de una compaiiia en su totalidad

para procesos de fusiones y adquisiciones.

EBITDA: Es una medicion del flujo de caja operacional de los activos de una compaiiia. Se calcula como la
utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion. El EBITDA es usado para monitorear el
desempefio operacional de una compaifiia, indiferente de su nivel de endeudamiento, estructura o posicion
financiera.

Precio/utilidad (P/U): ratio de valorizacién que mide las veces que el mercado estd dispuesto a pagar por
cada peso de utilidad generada por una compaiiia. Se calcula dividiendo el patrimonio econémico (market

cap) por la utilidad anual de una compaiiia.

EV/EBITDA: ratio de valorizacidon que mide las veces que el mercado esta dispuesto a pagar por cada peso
de EBITDA o flujo de caja operacional de los activos de una compafiia. Se calcula dividiendo el valor empre-

sa (EV) por la medicidn de flujo de caja operacional (EBITDA) de una compaifiia.

Bolsa/Libro (B/L): ratio de valorizacion que mide la relacién entre el valor de mercado (market cap) y el
valor contable (valor libro) del patrimonio de una compaifiia.

Dividend Yield: medida de retorno nominal que las acciones de una compaiiia otorgan por medio de divi-

dendos. Se calcula dividiendo el total de dividendos entregados por accion por el precio de la accién.
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ANEXO 1. RESUMEN VALORIZACION— ESTIMACIONES BICE

Peso Mkt. VPTD* Precio Precio Div. Retorno Desempeiio**

IPSA Cap US$ M Rec. Actual Objetivo Upside Yield Total 1M 6M 1Y
Bebidas y Vifas 6% 5.878 4,3 13,7% 4,0% 17,8% 0% 10% 7%
Andina-B 2% 2.216 1,8 MANTENER 2.096 2.294 9,5% 5,3% 14,8% 8% 23% 38%
CcCcu 2% 2.808 1,6 MANTENER 6.125 7.229 18,0% 2,7% 20,8% -7% 16% 7%
Concha y Toro 1% 854 0,9 E.R. 922 - - -1% -9% -25%
Centros Comerciales 3% 3.811 2,6 15,6% 2,7% 18,4% 2% 13% 49%
Parque Arauco 2% 1.307 2,0 MANTENER 1.163 1.135 -2,4% 3,0% 0,6% 4% 23% 54%
Mallplaza 1% 2.505 0,6 COMPRAR 1.030 1.365 32,5% 1,5% 34,1% -1% 4% 32%
Cencoshopp 2% 2.730 1,8 COMPRAR 1.290 1.506 16,8% 3,6% 20,4% 2% 12% 62%
Eléctrico 13% 21.455 12,9 22,5% 4,1% 26,6% 6% 24% 77%
Enel Américas 6% 14.081 4,4 MANTENER 106 137 29,5% 0,6% 30,1% -4% -10% 16%
Enel Chile 3% 3.844 4,8 COMPRAR 44,8 59 32,6% 11,6% 44,3% 8% 32% 134%
Engie Chile 1% 919 0,8 MANTENER 703 741 5,4% 0,0% 5,4% 12% 50% 81%
Salmén 0% 426 0,1 11% 16% 20%
Multi X 0% 426 0,1 E.R. 243 - - 11% 16% 20%
Materias Primas 14% 18.607 38,9 - 12,7% - 2% -22% -35%
CAP 1% 1.075 1,5 MANTENER 5.800 9.094 56,8% 12,7% 69,5% 3% -10% -42%
SQM-B 12% 17.532 37,4 E.R. 52.639 - - 1% -34% -29%
Retail 11% 11.448 19,1 36,3% 2,2% 38,4% 3% 22% 6%
Cencosud 6% 5.492 10,0 COMPRAR 1.546 2.157 39,5% 4,0% 43,5% 0% 24% 27%
Falabella 4% 5.590 8,5 MANTENER 1.796 2.221 23,7% 1,1% 24,8% 4% 15% -24%
Ripley 1% 366 0,6 MANTENER 153 222 45,6% 1,4% 47,0% 6% 27% 16%
Sanitario 3% 2.768 3,2 11% 39% 69%
Aguas-A 2% 1.982 2,5 E.R. 267 - - 9% 38% 67%
1AM 1% 786 0,7 MANTENER 633 629 -0,7% 5,3% 4,6% 13% 40% 71%
Conglomerados 3% 6.530 2,1 1,1% 27,4% 28,5% 5% 25% 32%
Quifienco 3% 5.854 1,8 MANTENER 2.838 2.869 1,1% 27,4% 28,5% 5% 25% 32%
Telecom & Tl 1% 448 0,4 18,6% 5,1% 23,7% 2% 31% 47%
Sonda 1% 448 0,4 COMPRAR 414 491 18,6% 5,1% 23,7% 2% 31% 47%
Bancos 24% 26.940 23,1 25,4% - 25,4% -3% 9% -3%
Banco De Chile 11% 10.372 8,1 COMPRAR 82,8 107,8 30,3% - 30,3% -4% 8% 7%
Santander 7% 8.272 8,4 COMPRAR 354 44,8 26,6% - 26,6% -8% 10% -6%
BCI 5% 5.023 3,6 MANTENER 23.977 28.629 19,4% - 19,4% -2% 6% -10%
Itau Chile 2% 2.260 2,6 E.R. 8.420,0 - - 3% 11% -2%
IPSA 7.324 123,5 5.518 6.194 12,2% 1,9% 4,6% 4,1%

* VPTD: Volumen promedio transado diario en US$ millones
** Desempefio: retorno total incluyendo dividendos en CLS
E.R.: En revision
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ANEXO 2. RESUMEN VALORIZACION— ESTIMACIONES BICE

EV/EBITDA P/U P/BL ROE DFN/EBITDA

5YrAvg 23YE 24YE 5YrAvg 23YE 24YE 5YrAvg LTM 5YrAvg 23YE 24YE 5YrAvg 23YE 24YE
Bebidas y Vifias 8,1 6,4 58 13,8 13,2 12,9 2,0 1,6 11% 13% 14% 1,7 1,5 1,3
Andina-B 7,2 5,2 49 12,5 11,4 9,8 2,0 2,2 15% 17% 19% 1,7 1,3 1,2
ccu 8,1 7,6 6,7 20,8 15,1 16,0 2,1 1,8 11% 10% 9% 0,4 1,8 1,5
Concha y Toro 9,2 - - 13,8 - - 1,6 0,9 9% - - 2,9 - -
Malls 17,4 10,6 9,7 21,0 15,3 12,8 1,3 1,0 3% 6% 7% 3,6 3,3 2,8
Parque Arauco 17,4 12,5 11,9 - 17,5 14,7 1,3 0,9 4% 5% 5% 5,8 5,4 51
Mallplaza 17,7 9,7 8,5 - 16,1 12,9 1,5 1,1 3% 6% 8% 3,6 2,8 2,3
Cencoshopp 15,8 9,8 8,7 21,0 12,4 10,8 0,8 0,8 5% 6% 7% 2,7 1,7 1,1
Eléctrico 6,1 5,8 57 11,3 10,1 8,9 1,1 0,8 9% 8% 8% 2,1 24 23
Enel Américas 4,9 5,8 5,5 11,3 13,4 11,6 1,4 1,0 9% 8% 8% 1,1 1,5 1,4
Enel Chile 8,0 5,5 5,9 11,3 5,8 6,2 1,2 0,7 12% 0,1 0,1 2,6 2,0 2,2
Engie Chile 6,1 6,2 5,6 10,6 11,2 9,1 0,7 0,5 4% 3% 4% 2,1 3,6 3,4
Salmén 6,2 - - 12,2 - - 1,9 0,0 - - 0,4 - -
Multi X 6,2 - - 12,2 - - 2,4 1,9 0,0 - - 0,4 - -
Materias Primas 8,7 4,9 6,7 18,0 6,6 14,9 2,8 2,0 15% 7% 3% 0,6 1,1 1,6
CAP 4,3 4,9 6,7 3,7 6,6 14,9 0,7 0,5 11% 7% 3% 0,7 1,1 1,6
sQMm-B 13,2 - - 32,3 - - 43 3,4 18% - - 0,5 - -
Retail 11,9 8,4 6,3 8,0 12,5 6,7 0,9 0,8 6% 7% 9% 4,1 5,0 3,6
Cencosud 7,0 5,6 51 8,0 7,0 6,0 0,9 1,2 5% 14% 15% 3,0 2,5 2,1
Falabella 13,2 9,7 7,6 32,1 14,0 9,4 1,6 0,8 12% 5% 7% 4,1 5,4 4,1
Ripley 11,9 9,9 6,3 6,4 16,5 4,8 0,6 0,3 6% 1% 5% 51 7,1 4,5
Sanitario 6,6 3,7 3,7 14,5 14,7 9,4 1,6 1,4 10% 6% 9% 1,8 0,0 0,0
Aguas-A 10,0 - - 15,3 - - 2,4 1,8 12% - - 3,6 - -
IAM 3,1 3,7 3,7 13,7 14,7 9,4 0,9 0,9 7% 6% 9% 0,0 0,0 0,0
Conglomerados 8,0 1,5 6,0 0,7 6% 35% 31%
Quifienco 8,0 1,5 6,0 0,7 0,6 6% 35% 31%
Telecom & TI 6,4 3,6 31 20,3 11,2 9,4 1,0 0,7 6% 5% 6% 1,1 0,9 0,5
Sonda 6,4 3,6 3,1 20,3 11,2 9,4 1,0 0,7 6% 5% 6% 1,1 0,9 0,5
Bancos 12,5 8,3 7,3 1,8 1,4 16% 13% 16%
Banco De Chile 15,1 8,3 8,7 2,2 1,8 19% 12% 12%
Santander 12,0 9,6 7,3 2,4 1,7 18% 17% 22%
BCI 12,9 7,0 6,0 1,3 0,8 14% 11% 13%
Itau Chile 3,9 0,6 2%
IPSA 4,6 3,6
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Este informe ha sido elaborado sélo con el objeto de proporcionar informacion a los clientes de BICE Inversiones Cor-
redores de Bolsa S.A. Este informe no es una solicitud, ni una oferta para comprar o vender acciones, bonos u otros in-
strumentos mencionados en el mismo. Esta informacion y aquella en que estd basada han sido obtenidas con infor-
macion publica de fuentes que en nuestro mejor saber y entender parecen confiables. Sin embargo, esto no garantiza que
ellas sean exactas ni completas. Las proyecciones y estimaciones que se presentan en este informe han sido elaboradas
con las mejores herramientas disponibles, pero ello no garantiza que las mismas se cumplan. Todas las opiniones y expre-
siones contenidas en este informe pueden ser modificadas en cualquier tiempo sin previo aviso.

BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. y cualquiera sociedad o persona relacionada con ella y sus accionistas con-
troladores pueden en todo momento tener inversiones a corto o largo plazo en cualquiera de los instrumentos menciona-
dos en este informe o relacionados con la o las empresas o el mercado que en él se mencionan y pueden comprar o vend-
er esos mismos instrumentos.

BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. puede recomendar eventualmente compras y/o ventas de acciones para posi-
ciones de trading. Dichas acciones podrian estar incorporadas en otras carteras recomendadas. Las proyecciones y esti-
maciones presentadas en este informe no deben ser la Unica base para la adopcién de una adecuada decisién de in-
version y cada inversionista debe efectuar su propia evaluacién en funcién de su situacion personal, estrategia de in-
version, tolerancia al riesgo, situacion impositiva, etc. El resultado de cualquiera operacion financiera realizada con el
apoyo de este informe es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Los valores y emisores extranjeros a
que se pueda hacer referencia en este informe, y que se no encuentran inscritos en el Registro de Valores a cargo de la
Comisién para el Mercado Financiero de nuestro pais, no le son aplicables las leyes y normativa que regulan el mercado
de valores nacional, en consecuencia, es responsabilidad exclusiva de los inversionistas informarse previamente respecto
de dichos valores y emisores extranjeros antes de adoptar cualquier decision de inversion. La frecuencia de la publicacion
de los informes, si la hubiere, queda a discrecion de BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. Se prohibe citar o repro-
ducir en forma total o parcial este informe sin la autorizacion expresa previa de BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A.

Los integrantes del Departamento de Estudios declaran expresamente que ninguna parte de su remuneracion estuvo,
estd o estard directa o indirectamente relacionada con una recomendacion especifica o vision expresada en el presente
informe. Asimismo, a la fecha de publicacion del presente informe, ninguno de los integrantes del Departamento de
Estudios posee, directa o indirectamente, vinculos con personas relacionadas al emisor analizado en el mismo.

Con el objeto de prevenir Conflictos de Interés entre BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. o sus colaboradores y los
emisores recomendados por este informe, se deja constancia que las transacciones bursdtiles que realicen los colabora-
dores de BICECORP S.A. y de sus filiales, se encuentran reguladas por el “Manual para transacciones de acciones y otros
valores de BICECORP S.A. y sus Filiales”.

A la fecha de publicacion del presente informe, el Sr. Ewald Stark posee acciones de Banco de Chile y BCI.
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