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CARTERA MODERADA

Como politica de inversiones los limites de ponderacion de una accion dentro de la cartera
son de un minimo de 5% hasta un maximo de 30%.

Sacamos Falabella que tenia un 10% por alza de precio registrada por la accién y
disminucién de up-side esperado, ademas rebajamos ponderacién en Vapores
desde 15% a 10%.

Incorporamos CAP con el 15% de ponderacién y un Precio Objetivo de $9.400 por
accion.

Subimos Precio Objetivo de LTM desde $11,5 a $13,5 por acciéon en un horizonte de
doce meses.

Cartera Enero 2024:

La Cartera Moderada queda compuesta por 6 acciones: CAP (15%), Chile (15%),
Enelchile (15%), LTM (30%) SQM-B (15%) y Vapores (10%).

Cartera desde el 2 de Ene 2024

Cartera 2022 Ponderacién  Precio Inicial  29-12-23  Rentabilidad Rentab Aj P.Obj * Up side  Up side Ajust
CAP 15,0% 7.200,0 7.200,0 0,0% 0,0% 9.400,0/ 30,6% 4,6%
CHILE 15,0% 103,5 103,5 0,0% 0,0% 122,5 18,4% 2,8%
ENELCHILE 15,0% 57,0 57,0 0,0% 0,0% 70,00 22,8% 3,4%
LTM 30,0% 9,55 9,55 0,0% 0,0% 13,50| 41,4% 12,4%
SQM-B 15,0% 52.650,0 52.650,0 0,0% 0,0% 65.000 23,5% 3,5%
VAPORES 10,0% 54,1 54,1 0,0% 0,0% 54,00 -0,2% 0,0%
TOTAL PORTFOLIO 100,0% 26,7%

En verde: Aumenta %. En rojo: Disminuye %.
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Informe de Carteras Recomendadas
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Cartera Moderada IPSA INDEX

Cov(i,M) 0,0034 Cov(i,M) 0,0043

Var(M) 0,0043 Var(M) 0,0043

Beta 0,80 Beta 1,00

Diferencial

Semana 1,41% Semana 0,72% 0,69%

Mes Dic 9,04% Mes Dic 6,53% 2,51%

Afio 2023 20,09% Aho 2023 17,79% 2,30%
Cartera desde el 6 de Dic 2023
Cartera 2022 Ponderacion  Precio Inicial  29-12-23  Rentabilidad ~ Rentab Aj P.Ob;j * Up side Up side Ajust
CHILE 15,0% 88,0 103,5 17,6% 2,6% 122,5| 18,4% 2,8%
ENELCHILE 15,0% 57,0 57,0 -0,1% 0,0% 70,0 22,8% 3,4%
FALABELLA 10,0% 1.850,0 2.200,0 18,9% 1,9% 2.300,0 4,5% 0,5%
LTM 30,0% 5,65 9,55 69,0% 20,7% 11,50 20,4% 6,1%
SQM-B 15,0% 68.600,0 52.650,0 -23,3% -3,5% 65.0000 23,5% 3,5%
VAPORES 15,0% 67,0 541 -19,3% -2,9% 54,00 -0,2% 0,0%
TOTAL PORTFOLIO 100,0% 20,09% 16,3%

En verde: Aumenta %. En rojo: Disminuye %.
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Banco de Chile: Precio Objetivo $122,5 por accién.

Respecto del margen de interés neto (MIN) que corresponde al (margen de
intereses/colocaciones) con informacién a octubre de 2023, Banco de Chile se ubicé en
segundo lugar con un MIN de 4,86%, mientras en primer lugar se ubico Security con 5,91%.
En tercer lugar, se ubicé BCl con un 4,02%. El promedio del sistema fue 4,59%.

Respecto del retorno sobre patrimonio (ROE), con informacién a octubre de 2023, Banco
de Chile se ubicé en primer lugar en rentabilidad, con un ROE después de impuestos de
23,0%, dejando en segundo lugar a Banco Security con 21,7%, seguidos muy de lejos por
Scotiabkcl con 11,2%. EI ROE promedio del sistema bancario fue de 14,3%.

Banco de Chile es el banco con mayor rentabilidad y con un indicador de cartera vencida
sobre colocaciones de sélo 1,40%, mientras el promedio del sistema bancario se ubica en
2,07%.

Estimamos que la rebaja de la TPM por parte del Banco Central seria un impulso positivo
para los bancos.

COMPARATIVO BANCOS EN CHILE: Informacion a Octubre de 2023

Cifras en MM$ Bsantander Chile BCI Itaucl Scotiabkcl Security Sistema (1)
Precio Acciéon ($) (29/12/2023) 43,00 103,49 23.850,0 8.580,00 295,5 257,92 Promedio
N° Acciones (millones) 188.446 101.017 218,60 216,347305 5.147,4 4.042,3 Muestra
Patrimonio Bursatil MM$ 8.103.183  10.454.258  5.213.712 1.856.260 1.521.061 1.042.588

Valor de Mdo/Pto Participacién de Mdo (MM$) 509.627 707.629 263.963 172.178 119.229 364.539 488.970
INDICES RELEVANTES Promedio
Valor Libro - $ - Octubre 2023 23,0 50,0 27.087,1 16788,77 688,6 213,1 Muestra
Relacion Bolsa / Libro 1,87 2,07 0,88 0,51 0,43 1,21 1,57
ROE (antes de Imptos) (5) 11,8% 29,4% 14,3% 12,1% 13,4% 26,9% 19,6%
ROE (después de Imptos) (5) 10,7% 23,0% 11,1% 10,1% 11,2% 21,7% 14,3%
UPA, ultimos doce meses (UDM) 2,29 11,7 3.081,9 1.594,5 79,9 430

Relacion Precio / Utilidad UDM 18,7 8,8 7,7 5,4 3,7 6,0

UPA 2023E (Anualizando) 2,39 11,5 3.006,4 1.701,6 74,8 46,2

Relacién Precio / Utilidad 2023E 18,0 9,0 7,9 5,0 3,9 5,6

|P.Objetiv0 a 12 Meses 39,0 122,5 25.500,0 10.000,0 330,0 250,0 | I

Up-Side respecto P. Mdo. -9,3% 18,4% 6,9% 16,6% 11,7% -3,1%

Fuente: Estudios Renta4.

CAP: Precio Objetivo $9.400 por accién.

Valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 3,0 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 5,0 veces
y una relacién Bolsa/Libro de 1,00 vez, llegamos a un Precio Objetivo de $9.400 por accion.

A partir de agosto de 2023 hemos visto una recuperacion lenta pero sostenida en el precio
del hierro, lo que deberia verse en mejores resultados desde el 4T23 hacia adelante.

Es asi como vimos que el precio del hierro ha subido dese un nivel de USD 103,21 /TM a
principios de agosto de 2023, para cerra en USD 136,37 /TM el dia 29 de diciembre de
2023.
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Informe de Carteras Recomendadas

Hacia adelante y bajo un criterio conservador, estimamos que el precio del hierro continte
al alza pero sélo con un alza de 0,25% mensual, con lo que el promedio anual se ubicaria
en USD 137 / TM, muy por sobre el promedio de 2023 que fue de USD 119 /TM.

Por otra parte, se espera que China implemente estimulos fiscales para reactivar el sector
inmobiliario y de la construccién, lo que se traduciria inmediatamente en un alza en el
precio el hierro.

Enelchile: Precio Objetivo de $70 por accion.

Luego de incorporar los resultados a septiembre de 2023 y valorizando por multiplos, con
VE/EBITDA de 6,0 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 9,0 veces y una relacion Bolsa/Libro de
1,15 veces, mantenemos el Precio Objetivo en $70 por accion.

En 2022 la compafiia alcanzé un EBITDA de $1.174.203 millones y para 2023 estimamos
que alcance a $1.441.025 millones, en tanto, respecto de la Utilidad Neta Controladores
en 2022 fue de $1.252.082 millones y estimamos que en 2023 baje a $437.574 millones.
Lo anterior debido a que en 2022 se reconocié un Resultado en Otras Inversiones por
$981.857 millones, por la venta de la participacion que Enel Chile poseia sobre Enel
Transmisién Chile.

Resultados trimestrales (3T23)

En el 3T23 los ingresos consolidados bajaron a $1.035.976 (-20,1% respecto de igual
periodo de 2022), el EBITDA subié a $321.094 millones (+55,2%) y la Utilidad Neta
Controladores $161.916 millones (+61,5%).

Cifras Trimestrales

3T2022
Depreciacién, Depreciacién,
SE?gf"Tf DE "f::of'o EBITDA  Amortizaciony  EBIT EBITDA  Amortizaciény EBIT
ras Acumuladas Deterioro Deterioro
Segmento Generacion 309188 (63.227) 255961 197.239 (48.047) 149192
Segmento Distribucion y Redes 21539 (15.221) 6.318 29.052 (14.175) 14877
Ajustes de consolidacion y otras actividades de negocio (9.634) (1.500) (11.134) (19.371) 1498 (17.874)
Total Consolidados ENEL CHILE 321.094 (69.949) 261.145 206.920 (60.724) 146.195

Fuente: La Compafiia.

Resultados acumulados al 3T23

A pesar de un alza en las ventas de energia en el Segmento de Generacion, los ingresos
operacionales bajaron un 1,1% respecto a lo acumulado a septiembre de 2022 al bajar a
$3.177.263 millones, producto de un menor nivel de ventas de gas en este mismo
Segmento.
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Informe de Carteras Recomendadas

Los costos de aprovisionamientos y servicios registraron un monto de $2.287.556
millones a septiembre de 2023, un 10,6% inferior respecto a lo registrado a septiembre
de 2022, producto de menores costos por compras de energia en los Segmentos de
Generacion y de Distribuciéon y Redes, unido a menores costos por consumo de
combustibles y por comercializacion de gas en el Segmento de Generacién.

Como resultado de lo anterior, el EBITDA acumulado a septiembre 2023 alcanzé los
$643.473 millones, con un alza de 55,2% respecto a igual periodo del afio anterior.

Finalmente, la Utilidad Neta Controladores a septiembre 2023 alcanz6 los $275.658
millones, que se compara con los $149.442 millones registrados a igual fecha de 2022. Lo
anterior se explica por mayores ventas de energia en el Segmento de Generaciéon y un mix
de produccién mas eficiente, especialmente durante el ultimo trimestre por la mejor
hidrologia.

Cifras Acumuladas

sept-22
Depreciacion,
SEOMENTO DE MEGOCH) mron  dmominy

Deterioro
Segmento Generacion 609683 (144.189) 465.494 338.385 (135.382) 203.003
Segmento Distribucion y Redes 68.872 (47.490) 21.382 1185693 (67.951) 60.642
Ajustes de consolidacion y otras actividades de negocio (35.082) (1.984) (37.066) 42.349) 1129 (41.220)
Total Consolidados ENEL CHILE 643473 (193.663) 449810 414.630 (192.204) 222426

Latam Airlines (LTM): Precio Objetivo $13,5 por accién (antes $11,5 por accién).

Luego que la compafiia reportara los resultados acumulados a septiembre de 2023 y diera
a conocer su guidance 2024 de alcanzar un EBITDA de entre USD 2.600 MM a USD 2.900
MM, hemos revisado al alza nuestro Precio Objetivo desde $11,5 a $13,5 por accién con
una recomendacion “Comprar”.

Valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 8,5 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 12,5 veces
y una relacién Bolsa/Libro de 1,85 veces, es que llegamos a un Precio Objetivo de $13,5
por accién.

Guidance 2024 LTM:

“El grupo estima un crecimiento para el préximo afio de sus operaciones de pasajeros
entre 12% y 14% (medido en asientos-kildmetros disponibles - ASK), estimando superar
los niveles de ASK de 2019 durante el primer trimestre de 2024. En el caso del mercado
doméstico de pasajeros de la filial en Brasil, se proyecta un crecimiento entre 7% y 9%.

Las filiales cargueras de LATAM Cargo esperan un crecimiento entre 10% a 12% en sus
operaciones (medido en toneladas-kildmetros disponibles - ATK). A la fecha, las filiales
cargueras de LATAM Cargo cuentan con un total de 19 aviones cargueros completando
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Informe de Carteras Recomendadas

sus planes de flota informados en el 2021, lo que refuerza su posicibn como el grupo de
aerolineas de carga mas grande de Latinoamérica.

En términos financieros, el grupo proyecta un EBITDAR ajustado (earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization and rent costs por sus siglas en inglés) récord para
2024 entre US$2.600 y US$2.900 millones.

“Las proyecciones del grupo LATAM para el préoximo afio son el reflejo del desempefio
operacional y financiero, asi como de la competitividad del grupo”, comenté Ramiro
Alfonsin, CFO de LATAM Airlines Group.

A su vez, el grupo continda disminuyendo su nivel de apalancamiento neto (deuda
financiera neta/EBITDAR ajustado), esperando cerrar el 2024 entre 1,8x a 2,0x (veces), lo
que representa una reduccion de su endeudamiento aproximada del 50% versus los
niveles apalancamiento posterior a la exitosa salida del proceso de reestructuracion de
Capitulo 11.

En términos de liquidez, LATAM proyecta tener entre US$2.800 millones y US$3.000
millones para fines del préximo afio, asi como mantener su solida estructura de capital.”
Fuente: La Compafiia.
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OPFERACIONES GRUPD LATAM

Informe de Carteras Recomendadas

OPERACIOMES PASAJERODS GRUPO LATAM

PASAJERDS KILOMETROS RENTADOS [millones)

SISTEMA 10.285 572 19.0% 103.279 23.703 23.3%
DOMESTICD 55C (1) 1.916 1.602 12.6% 13.502 17.315 £.0%
DOMESTICD BRASIL (2] 31177 2.085 7% 312828 29512 11.2%
INTERMACIOMNAL [3) 5123 4.010 29,5% 51050 35,065 40,5%
SISTEMA 12070 10,385 16.2% 124,540 102 637 21.3%
DOMESTICD 55C (1) 2284 1053 15.6% 12638 21373 5,08
DOMESTICD BRASIL (2] 3751 3.638 31% 40.695 37.000 10,0%
INTERMACIONAL [3) £.035 4733 25.0% §1.2068 44253 35,3%
FACTOR DE OCUPACION PASAJERDS

SISTEMA £5.2% B2.6% 2.6pp £2.9% B1.6% 1.3pp
DOMESTICD 55C (1) £23.5% 21E% 2.0pp 21,7% 21.0% 0,7pp
DOMESTICD BRASIL (2] 24.7% 215% 3zpp 20,7% 7o,8% 0,9pp
INTERMACIONAL [3) £26.0% 23.7% 23pp 24.0% £23.5% 1.4pp

PASAIERDS TRANSPORTADOS [miles)

SISTEMA 6658 5.698 17.6% 66.971 56.718 1E.1%
DOMESTICO 55C [1) 2.622 2134 22,9% 25.2083 23.100 9.5%
DOMESTICD BRASIL (4] 2.890 2.692 7.3% I8.885 25832 15,6%
INTERMACIOMAL [3) 1.186 372 36,0% 11 623 7.686 52, 1%

OPERACION CARGA GRUPD LATAM

TOMELADAS-KILOMETROS [Carga) [millones)
SISTEMA 13

] 308 0,6% 3.345 3.204 4,4%
5 570 11.5% 5.502 5.655 15,0%

TONELADAS-KILOMETROS DISPOMIBLES [Carga] (millones)
SISTEMA £3

FACTOR DE OCUPACION DE CARGA,
SISTEMA

53.1%

54,1%

-1.0pp

51.5%

56. 7%

-5.2pp

(1) Domistica S5C se refiere @ las operaciones doméasticas de LATAM Airlines Chile, LATAM Aidines Colembia, LATAM Aidines Ecuadar y

LATAM Airlines Peru,

(2] Domistica Brasil se refiere a las operaciones domeésticas de LATAM Airlines Brasil,

(3) Internacional se refiere & las operaciones intemacionales de LATAM Airdines Brasil, LAT AM Airlines Chile, LATAM Aijrlines C

alambia,

LATAM Airlines Ecuador y LAT &M Adrlines Peru,

Fuente: Latam Airlines.
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SQM-B: Precio Objetivo de $65.000 por accién.

Valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 8,0 veces (antes 8,5x), Precio/Utilidad de
13,0x (antes 14,5x) y Bolsa/Libro de 3,0 veces, llegamos al Precio Objetivo en 12 meses de
$65.000 por accion.

Con el acuerdo entre Codelco y SQM ratificamos nuestra estimacién respecto a que desde
2031 en adelante, SQM captura casi el 50% del valor presente de la perpetuidad, por lo
tanto, sin conocer asuntos mas precisos del acuerdo, reiteramos nuestra valorizacion.

En SQM si uno valorizara por flujos, se calcula el valor presente de los flujos de cada afio
hasta 2030 incluido y de ahi en adelante, se calcula el valor presente de la perpetuidad, o
sea, el valor presente de los flujos desde 2031 en adelante.

Como tenemos 8 afios en el flujo de caja, estimamos que el valor presente de la
perpetuidad representa alrededor del 30% del valor econémico de la empresa, pero,
como a partir de 2031 SQM seria socia del Estado con un 49,99% de participacion, el valor
de la perpetuidad representaria alrededor de un 15% del valor econdmico de la empresa.

Recordemos que en los resultados del 3T23 se produjo un fuerte ajuste en el precio del
litio que bajo a USD29.500/TM (-47% a/a), compensada en parte por un alza en las ventas
fisicas de un 4,1% hasta las 43.300 toneladas.

Los ingresos por el negocio del litio bajaron a USD 1.278 millones en el 3T23 (-45% a/a).
También destaco la caida en los ingresos de Nutricion Vegetal de Especialidad que registré
una caida de las ventas de un 24%.

El negocio de Cloruro y Sulfato de Potasio presenté ventas un 25% mayores a las
registradas en el 3T22.

Vapores: Precio Objetivo $54,0 por accidn.

Luego de los resultados del 3T23 reportados por la compafia, las menores expectativas
en cuanto a las tarifas en 2024 y menores margenes EBITDA y Utilidad para Hapag Lloyd,
hemos llegado a un precio objetivo de $54 por accion.

Valorizando por multiplos con un Valor Empresa/EBITDA de 2,5 veces, Precio/Utilidad de
2,5 veces y una relacién Bolsa/Libro de 0,81 veces (antes 0,84x), llegamos a un Precio
Objetivo de $54,0 por accién.

Para 2023 estimamos un EBITDA para HLAG de USD 4.607 MM (USD 5.290 millones
anterior), Utilidad 2023e de USD 3.247 MM (USD 4.703 millones anterior), lo que implica
que Vapores bajaria su Utilidad 2023e a USD 974 (USD 1.411 millones anterior).

Para 2024 estimamos un EBITDA para HLAG de USD 2.073 MM (USD 4.761 millones
anterior), una Utilidad 2024e de USD 1.382 MM (USD 4.232 millones anterior), lo que
implica para Vapores una Utilidad 2024e de USD 415 MM (vs USD 1.270 millones anterior)
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Respecto de los dividendos a recibir:

Informe de Carteras Recomendadas

Dividendos 2024: Con un tipo de cambio de $850 por délar, existe la probabilidad que la
empresa pague en cualquier momento un dividendo de $5,23 (con crédito de 27%),
proveniente de retenciones con cargo al ejercicio 2022.

Asimismo, tomando como base la Utilidad 2023e de Vapores de USD 866 millones, con un
tipo de cambio de $850 por dolar, los dividendos a recibir en 2024 serian de $4,35 en
mayo (con crédito de 27%)y $1,53 en diciembre (con crédito de 27%) con cargo al ejercicio
2023, mas $7,92 en octubre provenientes del ejercicio 2022, también con crédito de 27%.
En total $19,03 durante el afo 2024.

Dividendos por recibir proximos 12 meses: $5,23 + $4,35 + $1,53 + $7,92 = $19,03.

Todos los dividendos que pague Vapores vendrian con un crédito de 27%, ya que la
empresa ya habria pagado esa tasa de impuesto.

Estimaciéon Actual

Estimacion Renta4

Estimacion Renta4

Estimacion Renta4

EBITDA estimado HLAG
Mg EBITDA HLAG
Utilidad HLAG

Vapores 30% Ut. HLAG

EBITDA 2022

[ 20474 Jwm uso

36.401 Ingresos

17.959

[ sarslwmuso

EBITDA estimado HLAG
Mg EBITDA HLAG
Utilidad HLAG

Vapores 30% Ut. HLAG

EBITDA 2023E

[ 607 Jum uso

17.549 Ingresos

3.247

[ oralwmuso

EBITDA estimado HLAG
Mg EBITDA HLAG
Utilidad HLAG

Vapores 30% Ut. HLAG

EBITDA 2024E

[_20m3]umuso

13.820 Ingresos

1.382

[ ats]umuso
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Entre USD 4,5 a 5,5 billion
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5.500
Promedio 5.000




Informe de Carteras Recomendadas

CARTERA MODERADA AMPLIADA

Como politica de inversiones los limites de ponderacion de una accion dentro de la cartera
son un minimo de 5% hasta un maximo de 30%.

Sacamos Falabella que tenia un 10% por alza de precio registrada por la acciéon y
disminucién de up-side esperado, ademas rebajamos ponderacién en Vapores
desde 12,5% a 10%.

Incorporamos CAP con el 12,5% de ponderacion y un Precio Objetivo de $9.400 por
accion.

Subimos Precio Objetivo de LTM desde $11,5 a $13,5 por acciéon en un horizonte de
doce meses.

Cartera Enero 2024:

La Cartera Moderada Ampliada ahora queda compuesta por las siguientes 7
acciones: CAP (12,5%), Chile (12,5%), Colbun (10%), Enelchile (12,5%), LTM (30%),
SQM-B (12,5%) y Vapores (10%).

Respecto de la Cartera Moderada solo incluye a Colbun y tiene distintas ponderaciones.
Cartera desde el 2 de Ene 2024

Cartera 2023 Ponderacion P. Inicial ~ 29-12-23 Rentabilidad Rentab aj P.Obj*| Upside Up side Ajust
CAP 12,5% 7.200,0 7.200,0 0,0% 0,0% 9.400,0 30,6% 3,8%
CHILE 12,5% 103,5 103,5 0,0% 0,0% 122,5| 18,4% 2,3%
COLBUN 10,0% 139,8 139,8 0,0% 0,0% 170,0, 21,6% 2,2%
ENELCHILE 12,5% 57,0 57,0 0,0% 0,0% 70,00 22,8% 2,9%
LTM 30,0% 9,55 9,55 0,0% 0,0% 13,5/ 41,4% 12,4%
SQM-B 12,5% 52.650,0 52.650,0 0,0% 0,0% 65.000 23,5% 2,9%
VAPORES 10,0% 54,1 54,1 0,0% 0,0% 54,00 -0,2% 0,0%
TOTAL PORTFOLIO 100,0% 26,5%

En verde: Aumenta %. En rojo: Disminuye %.
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Informe de Carteras Recomendadas
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Cartera Moderada Ampliada IPSA INDEX

Cov(i,M) 0,0040 Cov(i,M) 0,0043

Var(M) 0,0043 Var(M) 0,0043

Beta 0,93 Beta 1,00

Diferencial

Semana 1,35% Semana 0,72% 0,62%

Mes Dic 7,31% Mes Dic 6,53% 0,78%

Afo 2023 19,71% Ano 2023 17,79% 1,92%
Cartera desde el 6 de Dic 2023
Cartera 2023 Ponderacion P. Inicial 29-12-23 Rentabilidad Rentab aj P.Obj *| Up side Up side Ajust
CHILE 12,5% 88,0 103,5 17,6% 2,2% 122,5| 18,4% 2,3%
COLBUN 10,0% 132,0 139,8 5,9% 0,6% 170,0, 21,6% 2,2%
ENELCHILE 12,5% 57,0 57,0 -0,1% 0,0% 70,0, 22,8% 2,9%
FALABELLA 10,0% 1.915,0 2.200,0 14,9% 1,5% 2.300,0 4,5% 0,5%
LTM 30,0% 5,65 9,55 69,0% 20,7% 11,5/ 20,4% 6,1%
SQM-B 12,5% 68.600,0 52.650,0 -23,3% -2,9% 65.000( 23,5% 2,9%
VAPORES 12,5% 67,0 54,1 -19,3% -2,4% 54,0/ -0,2% 0,0%
TOTAL PORTFOLIO 100,0% 19,71% 16,8%

En verde: Aumenta %. En rojo: Disminuye %.
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Informe de Carteras Recomendadas

Colbun: Precio Objetivo $170 por accion.

Post resultados del 3T23 reportados por la compafiia, hemos subido el Precio Objetivo
desde $160 a $170 por accidn.

Valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 5,75 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 7,0 veces
y una relacion Bolsa/Libro de 0,95 veces llegamos a un Precio Objetivo de $ 170 por accién.

Luego de las ultimas lluvias vemos una alta disponibilidad de agua en los embalses de la
compaiiia en la Regidén del Maule (Colbun y Machicura) que abastece a las centrales del
mismo nombre, lo que permitiria a la empresa aumentar el porcentaje de generacién
hidrica, bajar el costo de generacion y reducir las compras de energia a terceros.

Resultados 3723

Los ingresos de actividades ordinarias acumulados a sep-23 subieron a USD 1.594,4
millones, aumentando un 12% respecto a sep-22, debido principalmente a (1) un mayor
precio promedio de venta tanto a clientes libres como regulados en Chile, como resultado
de la variacion positiva de indexadores en dichos contratos, y (2) mayor precio promedio
en el mercado spot peruano. Dichos efectos fueron compensados en alguna medida por
un menor precio promedio de venta en el mercado spot en Chile.

EBITDA acumulado a sep-23 fue de USD 553,1 millones, lo que representa un alza de 10%
respecto de lo acumulado a igual fecha del afio anterior, lo que se explica basicamente
por una disminucion de costos asociados a una mayor generacion hidroeléctrica.

Finalmente, Colbun alcanzé presentd una Utilidad Controladores de USD 339,6 millones
a sep-23, que se compara con una Utilidad Controladores de US$167,0 millones registrada
a sep-22, principalmente debido al ajuste final de precio asociado a la venta de Colbun
Transmisién S.A por US$116,4 millones, ademas del aumento presentado en los ingresos
financieros.

© 2023 Renta 4 Corredores de Bolsa S.A. I 12
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Estado de Resultados (USD Millones)

|

INGRESOS DE ACTIVIDADES CRDINARIAS

Venta a Qientes Regulados
Venta a Oientes Libres
Wentas de Energia y Potenda
Ctros Ingrescs

MATERIAS PRIMAS Y CONSUMIBLES UTILIZADOS
Pegjes
Compras de Energia y Potenda
Consumode Gas
Consumode Petrdleo
Consumo de Carbdn
Ctros

Gastos par Beneficios a Empleados
(tros Gastos, por Naturaleza
Gastos por Depredacion y Amortizacidn

RESULTADODE CPERACION (*)
EBITDA

Ingrescs Finanderos
Gastos Finandercs
Diferencias de Cambio
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RESULTADO FUERA DE CPERAGICN
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GANANGA (PERDIDA)

GANANCIA (PERDIDA) OONTROLADCORA
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El Press Release sefiala dentro de las perspectivas de mediano plazo en Chile lo siguiente:

“Asep-23, el afio hidrolégico que comenzé en abril 2023 acumuld mayores precipitaciones
que las de un afio medio en las principales cuencas de generacién del SEN. En contraste,
se presentan déficits en el Aconcagua. De este modo, los superavits/déficits fueron:
Aconcagua: -15%; Maule: +46%; Laja: +52%; Biobio: +35%; Chapo: +6%. En comparacion
con el afio hidroldgico anterior, las cuencas del Aconcagua, Canutillar, Maule, Biobio y Laja
presentaron variaciones en las precipitaciones de +59%, +8%, +47%, +22% y +52%
respectivamente. En términos de energia afluente, el afio hidrolégico a septiembre de

GANANCIA (PERDIDA) ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONES NO CONTROLADCRAS

2023 tiene una Probabilidad de Excedencia de 58%.”
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Laguna La
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Informe de Carteras Recomendadas

DISCLAIMER

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido
elaborados por Renta 4 Chile, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe y esta sujeto a cambios
sin previo aviso. Este documento est4 basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no
han sido objeto de verificaciéon independiente por Renta 4 Chile por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision,
integridad o correccién.

Renta 4 Chile no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente
documento ni su contenido constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacion o
cancelacién de inversiones, ni puede servir de base a ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. Renta 4 Chile no asume responsabilidad
alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que
la evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos
casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos
instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Renta 4 Chile tiene implementadas barreras de informacién y cuenta con un Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento para todos sus
empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda aflorar en el desarrollo de sus actividades.

Los empleados de Renta 4 Chile pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que
reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin
permiso previo por escrito de Renta 4 Chile. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccién relevante.

Renta 4 Chile.
Alonso de Cérdova, 5752, Las Condes, Santiago.
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	CARTERA MODERADA
	Como política de inversiones los límites de ponderación de una acción dentro de la cartera son de un mínimo de 5% hasta un máximo de 30%.
	Sacamos Falabella que tenía un 10% por alza de precio registrada por la acción y disminución de up-side esperado, además rebajamos ponderación en Vapores desde 15% a 10%.
	Incorporamos CAP con el 15% de ponderación y un Precio Objetivo de $9.400 por acción.
	Subimos Precio Objetivo de LTM desde $11,5 a $13,5 por acción en un horizonte de doce meses.
	Cartera Enero 2024:
	La Cartera Moderada queda compuesta por 6 acciones: CAP (15%), Chile (15%), Enelchile (15%), LTM (30%) SQM-B (15%) y Vapores (10%).
	Banco de Chile: Precio Objetivo $122,5 por acción.
	Respecto del margen de interés neto (MIN) que corresponde al (margen de intereses/colocaciones) con información a octubre de 2023, Banco de Chile se ubicó en segundo lugar con un MIN de 4,86%, mientras en primer lugar se ubicó Security con 5,91%. En t...
	Respecto del retorno sobre patrimonio (ROE), con información a octubre de 2023, Banco de Chile se ubicó en primer lugar en rentabilidad, con un ROE después de impuestos de 23,0%, dejando en segundo lugar a Banco Security con 21,7%, seguidos muy de lej...
	Banco de Chile es el banco con mayor rentabilidad y con un indicador de cartera vencida sobre colocaciones de sólo 1,40%, mientras el promedio del sistema bancario se ubica en 2,07%.
	Estimamos que la rebaja de la TPM por parte del Banco Central sería un impulso positivo para los bancos.
	CAP: Precio Objetivo $9.400 por acción.
	Valorizando por múltiplos, con VE/EBITDA de 3,0 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 5,0 veces y una relación Bolsa/Libro de 1,00 vez, llegamos a un Precio Objetivo de $9.400 por acción.
	A partir de agosto de 2023 hemos visto una recuperación lenta pero sostenida en el precio del hierro, lo que debería verse en mejores resultados desde el 4T23 hacia adelante.
	Es así como vimos que el precio del hierro ha subido dese un nivel de USD 103,21 /TM a principios de agosto de 2023, para cerra en USD 136,37 /TM el día 29 de diciembre de 2023.
	Hacia adelante y bajo un criterio conservador, estimamos que el precio del hierro continúe al alza pero sólo con un alza de 0,25% mensual, con lo que el promedio anual se ubicaría en USD 137 / TM, muy por sobre el promedio de 2023 que fue de USD 119 /TM.
	Por otra parte, se espera que China implemente estímulos fiscales para reactivar el sector inmobiliario y de la construcción, lo que se traduciría inmediatamente en un alza en el precio el hierro.
	Enelchile: Precio Objetivo de $70 por acción.
	Luego de incorporar los resultados a septiembre de 2023 y valorizando por múltiplos, con VE/EBITDA de 6,0 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 9,0 veces y una relación Bolsa/Libro de 1,15 veces, mantenemos el Precio Objetivo en $70 por acción.
	En 2022 la compañía alcanzó un EBITDA de $1.174.203 millones y para 2023 estimamos que alcance a $1.441.025 millones, en tanto, respecto de la Utilidad Neta Controladores en 2022 fue de $1.252.082 millones y estimamos que en 2023 baje a $437.574 millo...
	Resultados trimestrales (3T23)
	En el 3T23 los ingresos consolidados bajaron a $1.035.976 (-20,1% respecto de igual período de 2022), el EBITDA subió a $321.094 millones (+55,2%) y la Utilidad Neta Controladores $161.916 millones (+61,5%).
	Fuente: La Compañía.
	Resultados acumulados al 3T23
	A pesar de un alza en las ventas de energía en el Segmento de Generación, los ingresos operacionales bajaron un 1,1% respecto a lo acumulado a septiembre de 2022 al bajar a $3.177.263 millones, producto de un menor nivel de ventas de gas en este mismo...
	Los costos de aprovisionamientos y servicios registraron un monto de $2.287.556 millones a septiembre de 2023, un 10,6% inferior respecto a lo registrado a septiembre de 2022, producto de menores costos por compras de energía en los Segmentos de Gener...
	Como resultado de lo anterior, el EBITDA acumulado a septiembre 2023 alcanzó los $643.473 millones, con un alza de 55,2% respecto a igual período del año anterior.
	Finalmente, la Utilidad Neta Controladores a septiembre 2023 alcanzó los $275.658 millones, que se compara con los $149.442 millones registrados a igual fecha de 2022. Lo anterior se explica por mayores ventas de energía en el Segmento de Generación y...
	Latam Airlines (LTM): Precio Objetivo $13,5 por acción (antes $11,5 por acción).
	Luego que la compañía reportara los resultados acumulados a septiembre de 2023 y diera a conocer su guidance 2024 de alcanzar un EBITDA de entre USD 2.600 MM a USD 2.900 MM, hemos revisado al alza nuestro Precio Objetivo desde $11,5 a $13,5 por acción...
	Valorizando por múltiplos, con VE/EBITDA de 8,5 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 12,5 veces y una relación Bolsa/Libro de 1,85 veces, es que llegamos a un Precio Objetivo de $13,5 por acción.
	Guidance 2024 LTM:
	“El grupo estima un crecimiento para el próximo año de sus operaciones de pasajeros entre 12% y 14% (medido en asientos-kilómetros disponibles - ASK), estimando superar los niveles de ASK de 2019 durante el primer trimestre de 2024. En el caso del mer...
	Las filiales cargueras de LATAM Cargo esperan un crecimiento entre 10% a 12% en sus operaciones (medido en toneladas-kilómetros disponibles - ATK). A la fecha, las filiales cargueras de LATAM Cargo cuentan con un total de 19 aviones cargueros completa...
	En términos financieros, el grupo proyecta un EBITDAR ajustado (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization and rent costs por sus siglas en inglés) récord para 2024 entre US$2.600 y US$2.900 millones.
	“Las proyecciones del grupo LATAM para el próximo año son el reflejo del desempeño operacional y financiero, así como de la competitividad del grupo”, comentó Ramiro Alfonsín, CFO de LATAM Airlines Group.
	A su vez, el grupo continúa disminuyendo su nivel de apalancamiento neto (deuda financiera neta/EBITDAR ajustado), esperando cerrar el 2024 entre 1,8x a 2,0x (veces), lo que representa una reducción de su endeudamiento aproximada del 50% versus los ni...
	En términos de liquidez, LATAM proyecta tener entre US$2.800 millones y US$3.000 millones para fines del próximo año, así como mantener su sólida estructura de capital.” Fuente: La Compañía.
	Fuente: Latam Airlines.
	SQM-B: Precio Objetivo de $65.000 por acción.
	Valorizando por múltiplos, con VE/EBITDA de 8,0 veces (antes 8,5x), Precio/Utilidad de 13,0x (antes 14,5x) y Bolsa/Libro de 3,0 veces, llegamos al Precio Objetivo en 12 meses de $65.000 por acción.
	Con el acuerdo entre Codelco y SQM ratificamos nuestra estimación respecto a que desde 2031 en adelante, SQM captura casi el 50% del valor presente de la perpetuidad, por lo tanto, sin conocer asuntos más precisos del acuerdo, reiteramos nuestra valor...
	En SQM si uno valorizara por flujos, se calcula el valor presente de los flujos de cada año hasta 2030 incluido y de ahí en adelante, se calcula el valor presente de la perpetuidad, o sea, el valor presente de los flujos desde 2031 en adelante.
	Como tenemos 8 años en el flujo de caja, estimamos que el valor presente de la perpetuidad representa alrededor del 30% del valor económico de la empresa, pero, como a partir de 2031 SQM sería socia del Estado con un 49,99% de participación, el valor ...
	Recordemos que en los resultados del 3T23 se produjo un fuerte ajuste en el precio del litio que bajó a USD29.500/TM (-47% a/a), compensada en parte por un alza en las ventas físicas de un 4,1% hasta las 43.300 toneladas.
	Los ingresos por el negocio del litio bajaron a USD 1.278 millones en el 3T23 (-45% a/a). También destacó la caída en los ingresos de Nutrición Vegetal de Especialidad que registró una caída de las ventas de un 24%.
	El negocio de Cloruro y Sulfato de Potasio presentó ventas un 25% mayores a las registradas en el 3T22.
	Vapores: Precio Objetivo $54,0 por acción.
	Luego de los resultados del 3T23 reportados por la compañía, las menores expectativas en cuanto a las tarifas en 2024 y menores márgenes EBITDA y Utilidad para Hapag Lloyd, hemos llegado a un precio objetivo de $54 por acción.
	Valorizando por múltiplos con un Valor Empresa/EBITDA de 2,5 veces, Precio/Utilidad de 2,5 veces y una relación Bolsa/Libro de 0,81 veces (antes 0,84x), llegamos a un Precio Objetivo de $54,0 por acción.
	Para 2023 estimamos un EBITDA para HLAG de USD 4.607 MM (USD 5.290 millones anterior), Utilidad 2023e de USD 3.247 MM (USD 4.703 millones anterior), lo que implica que Vapores bajaría su Utilidad 2023e a USD 974 (USD 1.411 millones anterior).
	Para 2024 estimamos un EBITDA para HLAG de USD 2.073 MM (USD 4.761 millones anterior), una Utilidad 2024e de USD 1.382 MM (USD 4.232 millones anterior), lo que implica para Vapores una Utilidad 2024e de USD 415 MM (vs USD 1.270 millones anterior)
	Respecto de los dividendos a recibir:
	Dividendos 2024: Con un tipo de cambio de $850 por dólar, existe la probabilidad que la empresa pague en cualquier momento un dividendo de $5,23 (con crédito de 27%), proveniente de retenciones con cargo al ejercicio 2022.
	Asimismo, tomando como base la Utilidad 2023e de Vapores de USD 866 millones, con un tipo de cambio de $850 por dólar, los dividendos a recibir en 2024 serían de $4,35 en mayo (con crédito de 27%) y $1,53 en diciembre (con crédito de 27%) con cargo al...
	Dividendos por recibir próximos 12 meses: $5,23 + $4,35 + $1,53 + $7,92 = $19,03.
	Todos los dividendos que pague Vapores vendrían con un crédito de 27%, ya que la empresa ya habría pagado esa tasa de impuesto.
	Estimación Actual
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