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CARTERA MODERADA

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

Subimos ponderacién en SQM-B que tenia un 12,5% a un 17,5%. Lo anterior a través de
la reduccién en CAP que tenia un 12,5% a 7,5%.

Subimos Precio Objetivo de LTM a $14,5 por accidén ($13,5 en informe anterior) y en
Vapores a $70,0 por accién ($66,5 en informe anterior). Bajamos Precio Objetivo de CAP
a $8.600 (antes $9.400)

Cartera Marzo 2024:

La Cartera Moderada sigue compuesta por las mismas 6 acciones, pero con la siguiente
ponderacion: CAP (7,5%), Chile (15%), Enelchile (15%), LTM (30%) SQM-B (17,5%) y

Vapores (15,0%).

Cartera desde el 14 de Mar 2024

Cartera 2022 Ponderacion  Precio Inicial  13-03-24  Rentabilidad  Rentab Aj P.Obj * Up side Up side Ajust
CAP 7,5% 7.433,0 6.710,0 -9,7% -0,7% 8.600,0| 28,2% 2,1%
CHILE 15,0% 103,5 111,8 8,0% 1,2% 127,5| 14,0% 2,1%
ENELCHILE 15,0% 57,0 57,7 1,3% 0,2% 75,0/ 30,0% 4,5%
LT™M 30,0% 9,55 11,88 24,4% 7,3% 14,50 22,1% 6,6%
SQM-B 17,5% 52.650,0 48.002,0 -8,8% -1,5% 65.000, 35,4% 6,2%
VAPORES 15,0% 54,1 70,9 31,0% 4,7% 70,0/ -1,3% -0,2%
TOTAL PORTFOLIO 100,0% 9,54% 19,2%

En verde: Aumenta %. En rojo: Disminuye %.
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Cartera Moderada IPSA INDEX
Cov(i,M) 0,0009 Cov(i,M) 0,0008
Var(M) 0,0008 Var(M) 0,0008
Beta 1,10 Beta 1,00
Diferencial
Semana 1,45% Semana 2,25% -0,81%
Mes Feb 5,89% Mes Feb 7,73% -1,84%
Afio 2023 9,54% Ano 2023 4,73% 4,81%
Cartera desde el 1 de Feb 2024
Cartera 2022 Ponderacion  Precio Inicial  13-03-24  Rentabilidad  Rentab Aj P.Obj * Up side Up side Ajust
CAP 12,5% 7.433,0 6.710,0 -9,7% -1,2% 9.400,0| 40,1% 5,0%
CHILE 15,0% 103,5 111,8 8,0% 1,2% 127,5| 14,0% 2,1%
ENELCHILE 15,0% 57,0 57,7 1,3% 0,2% 75,0/ 30,0% 4,5%
LT™M 30,0% 9,55 11,88 24,4% 7,3% 13,50, 13,6% 4,1%
SQM-B 12,5% 52.650,0 48.002,0 -8,8% -1,1% 65.000| 35,4% 4,4%
VAPORES 15,0% 54,1 70,9 31,0% 4,7% 66,5 -6,2% -0,9%
TOTAL PORTFOLIO 100,0% 9,54% 14,2%
En verde: Aumenta %. En rojo: Disminuye %.
Banco de Chile: Precio Objetivo $127,5 por accién.
Respecto del margen de interés neto (MIN) que corresponde al (margen

intereses/colocaciones) con informacién a enero de 2024, Banco de Chile se ubicd

segundo lugar con un MIN de 4,47%, mientras en primer lugar se ubic6 Security con 5,93%.

En tercer lugar, se ubicé BCl con un 4,03%. El promedio del sistema bancario fue 4,45%.
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COMPARATIVO BANCOS EN CHILE: Informacion a Enero de 2024

|Cifras en MM$ Bsantander Chile BCI Itaucl Security | | Sistema (1) |
Precio Accion ($)  (13/03/2024) 48,35 111,80 27.020,0 9.870,00 270,05 Promedio
Patrimonio Bursatil MM$ 9.111.370  11.293.710  5.906.687  2.135.283 1.091.621

Valor de Mdo/Pto Participacion de Mdo (MMS$) 571.544 764.361 295.938 196.793 381.752 556.050
INDICES RELEVANTES Promedio
Valor Libro - $ - Enero 2024 23,8 51,9 28.810,6 17475,27 2211 Muestra
Relacién Bolsa / Libto 2,04 2,15 0,94 0,56 1,22 1,72
ROE (antes de Imptos) (5) 8,0% 24,0% 14,8% 29,7% 25,7% 20,6%
ROE (después de Imptos) (5) 4,8% 17,8% 11,3% 11,5% 19,0% 12,2%
UPA, ultimos doce meses (UDM) 2,55 12,12 3.116,35 1.682,053 43 47

Relacion Precio / Utilidad UDM 19,0 9,2 8,7 5,9 6,2

UPA 2024E 2,44 11,8 3.247,2 1.805,1 41,9

Relacion Precio / Utilidad 2024 19,8 9,5 8,3 5,5 6,4

|P.Objetiv0 a 12 Meses 41,00 127,50 27.000,0 10.500,0 285,0 | |

Up-Side respecto P. Mdo. -15,2% 14,0% -0,1% 6,4% 5,5%

Fuente: Estudios Renta4.

Respecto del retorno sobre patrimonio (ROE) con informaciéon a enero de 2024, Banco de
Chile se ubicé en segundo lugar en rentabilidad con un ROE después de impuestos de 17,8%,
detras de Banco Security que registré un ROE después de impuestos de 19,0%, seguidos muy
de lejos por Banco Itau Chile con 11,5%. EI ROE promedio del sistema bancario fue de 12,2%.

Banco de Chile es el segundo banco con mayor rentabilidad (17,8%) y con un indicador de
carteravencida sobre colocaciones de sélo 1,48%, mientras el promedio del sistema bancario
se ubica en 2,20% en este indicador.

CAP: Precio Objetivo $8.600 por accién (antes $9.400).

Post resultados 4723 y afio 2023, hemos valorizado por multiplos, con VE/EBITDA de 3,0
veces, Precio/Utilidad (P/U) de 5,0 veces y una relacion Bolsa/Libro de 0,93 veces, llegamos a
un Precio Objetivo de $8.600 por accién.

El precio del hierro comenzé a subir desde un nivel de USD103,21/TM en agosto de 2023
hasta USD136,37/TM el dia 29 de diciembre de 2023, marcando un maximo de
USD142,26/TM el dia 4 de enero de 2024, sin embargo, a partir de ese momento inicié una
senda descendente bajando a niveles de USD112/TM actualmente, lo que hace pensar que
la crisis del sector inmobiliario en China sigue pesando sobre el sector construccion vy el
precio del hierro.

Hacia adelante y bajo un criterio conservador, estimamos que el precio del hierro subiria a
una tasa de 0,75% mensual, para cerrar en USD123,5/TM en diciembre 2024.

Por otra parte, la compafiia esta insistiendo en que la autoridad en Chile aplique una
sobretasa a las importaciones de productos de hierro provenientes de China, los que
vendrian con dumping.
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Enelchile: Precio Objetivo de $75 por accién.

Con resultados a diciembre de 2023 y valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 5,0
veces, Precio/Utilidad (P/U) de 9,0 veces y una relaciéon Bolsa/Libro de 1,07 veces,
estimamos un Precio Objetivo de $75 por accion.

En 2023 la compafia alcanzé un EBITDA de $1.038.968 millones y para 2024 estimamos que
alcance a $1.344.152 millones, en tanto, la Utilidad Neta Controladores en 2023 fue de
$633.456 millones y estimamos que en 2024 baje a $588.474 millones.

Resultados trimestrales (4T23)

En el 4723 los ingresos consolidados bajaron a $1.026.439 (-41,2% respecto de igual periodo
de 2022), el EBITDA bajé a $395.485 millones (-47,9%) y la Utilidad Neta Controladores fue de
$357.798 millones (+67,6%).

Cifras Acumuladas

dic-22

Depreciacion, Depreciacion
SEGMENTO DE NEGOCIO P

(s il de Ch$) EBITDA  Amortizacion y EBIT EBITDA Amortizaciony EBIT

en millones de T Deterioro
Segmento Generacion 991.587 (207.400) 784.188 1.059.793 (187.738) 872055
Segmento Distribucion y Redes 92.378 (61.045) 31.333 159.856 (76.324) 83.532
Ajustes de consclidacion y otras actividades de negocio (45.007) (2.753) (47.760) (45.446) 2.216 (43.230)
Total Consolidados ENEL CHILE 1.038.958 (271.197) 167.761 1.174.203 (261.848) 912.357

Fuente: La Compaiiia.

Resultados acumulados 2023

Los ingresos operacionales consolidados disminuyeron un 11,6% respecto 2022 al bajar a
$4.380.246 millones, producto del ingreso extraordinario generado por el acuerdo con Shell
en diciembre 2022 y la menor comercializacion de gas en 2023, ambos en el Segmento de
Generacion.

Los costos de aprovisionamientos y servicios registraron un monto de $2.995.585 millones
en 2023, un 11,9% inferior respecto a lo registrado en 2022, producto de menores costos por
compras de energia, consumo de combustibles y por comercializacion de gas en el Segmento
de Generacion.

Como resultado de lo anterior, el EBITDA de 2023 alcanzé los $1.038.958 millones, con una
caida de 11,5% respecto a al afio 2022.

Finalmente, la Utilidad Neta Controladores de 2023 alcanzé los $633.456 millones, un 49,4%
inferior a lo registrado en el afio 2022 Lo anterior se explica por el pago de USD 520 millones
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efectuado por Shell a Enel Generacién Chile por la modificaciéon de su contrato registrado
como ingreso adicional en diciembre de 2022 unido a un menor nivel de comercializacién de
gas en 2023, a lo cual se sumoé el efecto de la venta de Enel Transmision Chile en diciembre
de 2022 compensada parcialmente por la venta de Arcadia Generacién Solar en octubre de
2023.

Cifras Acumuladas

dic-22
Depreciacion, Depreciacion,

SEGMENTO DE NEGOCIO

. EBITDA  Amortizaciony EBIT EBITDA Amortizaciony EBIT
(en millones de Ch$) .
Deterioro Deterioro
Segmento Generacion 991.587 (207.400) 784188 1059793 (187.738) B72.055
Segmento Distribucion y Redes 92378 (61.045) 31.333 159856 (76.324) 83532
Ajustes de consolidacion y otras actividades de negocio (45.007) (2.753) (47.760) (45.446) 2.216 (43.230)
Total Consolidados ENEL CHILE 1.038.958 (271.197) 767.761 1.174.203 (261.846) 912.357

Fuente: La Compaiiia.

Latam Airlines (LTM): Precio Objetivo $14,5 por accién (antes $13,5).

Post resultados 2023, guidance 2024, nuevas estimaciones y multiplos de valorizacion,
hemos revisado al alza el Precio Objetivo de Latam Airlines, subiéndolo desde $13,5 a $14,5
por accién, con recomendacion “Comprar”.

Luego de los resultados 2023, nuestra valorizacidén la hacemos colocdndonos en la parte alta
del guidance, ya que luego de los resultados del 4723, nos parece que la meta a alcanzar de
un EBITDAR de alrededor de USD 2.900 millones, se hace mas probable que antes de
conocidos los resultados 2023.

Valorizando por multiplos, con VE/EBITDA de 9,0 veces, Precio/Utilidad (P/U) de 13,5 veces y
una relacion Bolsa/Libro de 2,00 veces, es que llegamos a un nuevo Precio Objetivo de $14,5
por accion.

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 sus planes de flota informados
en el 2021, lo que refuerza su posicion como el grupo de aerolineas de carga mads grande de
Latinoamérica.
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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 préximo afio son el reflejo del desempefio operacional
y financiero, asi como de la competitividad del grupo”, comentd 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), o 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.

Por otra parte, las estadisticas operacionales reportadas por la compaiiia a febrero de
2024 muestran que este aino se ha iniciado de muy buena manera y manteniendo tasas
de crecimiento muy altas.

A febrero de 2024, Latam Airlines transporté mas de 13.508.000 pasajeros, lo que
representa un alza de 20,6% respecto de los dos primeros meses de 2023.

En febrero, el grupo LATAM transporté 6,4 millones de pasajeros (+23,1% respecto de febrero
2023). Durante el mes, el grupo transporté un 33,5% mas de pasajeros internacionales que
en febrero 2023, un 30,8% mas de pasajeros a nivel doméstico de las filiales de Chile,
Colombia, Ecuador y Perd y un 12,4% mas de pasajeros de la filial brasilefia.

En el segundo mes del afio, el alza de la oferta consolidada medida en asientos - kilbmetros
disponibles (ASK) fue de un 21,3% respecto a igual mes de 2023, explicado por el crecimiento
de un 27,3% en la capacidad de las filiales de Chile, Colombia, Perd y Ecuador, de un 27,0%
en el segmento internacional y de un 10,0% de la filial en Brasil, superando la oferta
proporcionada histéricamente por dicha filial en el mismo periodo de afios anteriores.

El trafico de pasajeros consolidado (medido en pasajeros-kilometros rentados - RPK)
aumentd 24,9% respecto de igual mes del 2023, impulsado por el alza de 32,7% de la
demanda internacional, 27,7% de la demanda de las filiales en Chile, Colombia, Peru y
Ecuadory de 11,6% de la demanda de la filial brasilefia.

En febrero 2024, LATAM report6 un factor de ocupacion de pasajeros consolidado de 84,4%,
2,5 puntos porcentuales mas alto que febrero 2023, debido al alza del factor de ocupacion
internacional en 3,7 puntos porcentuales, alcanzando un 88,0%.
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En carga, durante febrero la capacidad medida en toneladas - kildmetros disponibles (ATK)
alcanzé los 617 millones, lo que representa un incremento del 15,5% de capacidad ofrecida
respecto al mismo periodo del afio anterior.

La siguiente tabla resume las principales estadisticas operacionales de febrero 2024 y
acumuladas a dicho mes:

Acumulado a Febrero

% %
2023 Variacion 2024 2023 Variacion

OPERACIONES GRUPO LATAM Febrero

OPERACIONES PASAJEROS GRUPQ LATAM

PASAJEROS KILOMETROS RENTADOS {millones)

SISTEMA 10.343 8278 24.9% 21.660 17.697 224%
DOMESTICO S5C (1) 1353 1535 27,7% 4048 3.217 25,5%
DOMESTICO BRASIL (2) 2977 2,668 11,6% £.363 5955 6,1%
INTERNACIONAL (3) 5406 4075 32,7% 11.249 8485 32,6%

ASIENTOS-KILOMETROS DISPONIBLES (millones)

SISTEMA 12.256 10.105 21,3% 25473 21714 17,3%
DOMESTICO SSC (1) 2342 1.840 27.3% 4.803 3.910 22,8%
DOMESTICO BRASIL (2) 3771 3.430 10,0% 7.903 7.552 4,6%
INTERNACIONAL (3) 5.142 4.835 27,0% 12.768 10.251 24,6%

FACTOR DE OCUPACION PASAJEROS

SISTEMA 84,4% 81,9% 2,5pp 85,0% 81,5% 3,5pp
DOMESTICO SSC (1) 83,7% 83,4% 0,3pp 84.3% 82,3% 2,0pp
DOMESTICO BRASIL [2) 79,0% 77.8% 1,2pp 80,5% 79,4% 1,1pp
INTERNACIONAL (3) 88,0% 84,3% 3,7pp 88,1% 82,8% 5.3pp

PASAJEROS TRANSPORTADOS (miles)

SISTEMA 6.419 5216 23,1% 13508 11.200 20,6%
DOMESTICO 55C (1) 2550 1.950 30,8% 5319 4081 30,3%
DOMESTICO BRASIL (2) 2628 2337 12,4% 5.613 5184 £,3%
INTERNACIONAL (3) 1.241 930 33,5% 2576 1.935 33,1%
OPERACION CARGA GRUPO LATAM

TONELADAS-KILOMETROS {Carga) (millones)

SISTEMA 332 282 17,6% 661 585 13,0%

TONELADAS-KILOMETROS DISPONIBLES (Carga) {millones)
SISTEMA 617 535 15,5% 1276 1128 13,1%

FACTOR DE OCUPACION DE CARGA

SISTEMA

53,8%

52,8%

1,0pp

51,8%

51,9%

-0,1pp

(1) Doméstico SSC se refiere a las operaciones domésticas de LATAM Airlines Chile, LATAM Airlines Colombia, LATAM Airlines Ecuador y

LATAM Airlines Perd.

(2) Doméstico Brasil se refiere a las operaciones domésticas de LATAM Airlines Brasil.

(3} Internadonal se refiere a las operaciones internacionales de LATAM Airlines Brasil, LATAM Airlines Chile, LATAM Airlines Colombia,

LATAM Airlines Ecuador y LATAM Airlines Peru.

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

Post resultados 4T23 y afio 2023, hemos valorizado SQM a través de multiplos, con
VE/EBITDA de 8,25 veces, Precio/Utilidad de 14,0x y Bolsa/Libro de 3,0 veces, llegamos al
Precio Objetivo de $65.000 por accion.

Con el acuerdo entre Codelco y SQM ratificamos nuestra estimacion respecto a que desde
2031 en adelante, SQM captura casi el 50% del valor presente de la perpetuidad.

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. Por lo tanto, el
promedio histérico de los multiplos obtenidos los castigamos en 15%.

Respecto de las distintas lineas de negocios estimamos que el precio promedio del litio en
2024 seria de USD 22.125 por tonelada, lo que representaria una caida de -27,4% respecto
del promedio 2023, con un volumen de ventas de 194.250 TM.

Vapores: Precio Objetivo $70,0 por accién (informe anterior $66,5 por accion)

Luego de los resultados preliminares de Hapag Lloyd del 4T23 y revision de las
expectativas en cuanto a las tarifas en 2024 debido al conflicto en el Mar Rojo que esta
haciendo que las tarifas tengan un alza significativa a partir de mediados de diciembre, pero
principalmente a partir de los primeros dias de enero 2024 y teniendo en cuenta que el
conflicto se ha mantenido, lo que sigue influyendo sobre las tarifas, hemos llegado a un
nuevo precio objetivo de $70,0 por accion.

Valorizando por multiplos con un Valor Empresa/EBITDA de 2,85 veces, Precio/Utilidad
de 2,85 veces y una relaciéon Bolsa/Libro de 0,77 veces, llegamos a un Precio Objetivo
de $70,0 por accioén.

Para 2023 estimamos un EBITDA para HLAG de USD 4.811 MM, Utilidad 2023e de USD 2.926
MM, lo que implica que Vapores obtendria una Utilidad 2023e de USD 878 MM.

Para 2024 estimamos un EBITDA para HLAG de USD 4.090 MM, una Utilidad 2024e de USD
3.216 MM, lo que implica para Vapores una Utilidad 2024e de USD 965 MM.
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Respecto de los dividendos a recibir:

Dividendos 2024:

Con cargo al ejercicio 2022 faltaria un remanente de $5,39 (con crédito del 27%), que
estimabamos se pagaba en octubre 2023, pero ahora con un tipo de cambio de $875 por

dolar.

Tomando como base la Utilidad 2023e de Vapores de USD 878 millones, con un tipo de
cambio de $875 por ddlar, los dividendos a recibir en 2024 serian de $4,04 en mayo (con
crédito de 27%) y $1,42 en diciembre (con crédito de 27%) con cargo al ejercicio 2023.

Alo anterior le deberiamos sumar $8,15 en octubre provenientes del ejercicio 2022, también

con crédito de 27%.

Dividendos por recibir en 12 meses: $5,39 + $4,04 + $1,42 + $8,15 = $19,0 por accion.

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

Estimacion Actual

Estimacion Rentad

Estimacion Renta4

Estimacién Renta4

EBITDA 2022

[20474]mm usp

36.401 Ingresos

EBITDA estimado HLAG
Mg EBITDA HLAG

Utilidad HLAG 17.959

Vapores 30% Ut. HLAG 5.378 |MM USD

EBITDA 2023E

[asu]wmuso

19.440 Ingresos

EBITDA estimado HLAG
Mg EBITDA HLAG

Utilidad HLAG 2.926

Vapores 30% Ut. HLAG MM USD

EBITDA estimado HLAG
Mg EBITDA HLAG
Utilidad HLAG

Vapores 30% Ut. HLAG

EBITDA 2024E

[ 4090 ]mm usp

23.975 Ingresos

3.216

[ e65]mmusp
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CARTERA MODERADA AMPLIADA

Como politica de inversiones los limites de ponderacion de una accién 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 accién y
disminucién de up-side esperado, ademas rebajamos ponderaciéon en Vapores desde
12,5% a 10%.

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

Subimos Precio Objetivo de LTM desde $11,5 a $13,5 por accidon 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 sélo incluye a Colbun y tiene distintas ponderaciones.
Cartera desde el 2 de Ene 2024

Cartera 2023 Ponderacién 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% 70,0 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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Cartera Moderada Ampliada
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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%

Afio 2023 19,71% Afio 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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Colbun: Precio Objetivo $170 por accién.

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

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 accion.

Luego de las ultimas lluvias vemos una alta disponibilidad de agua en los embalses de la
compafia en la Regién del Maule (Colbun y Machicura) que abastece a las centrales del
mismo nombre, lo que permitiria a la empresa aumentar el porcentaje de generacion 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 present6 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.
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Estado de Resultados (USD Millones)

|

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Venta a Qientes Regulados
VentaaOientes Libres
ertas de Energiay Potenda
Ctros Ingresos

MATERIAS PRIMAS Y CONSUM IBLES UTILIZADOS
Pegjes
Compras de Energia y Polenda
Consumo de Gas
Consumo de Petrdleo
Consurmo de Carbdn
Otros

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

RESULTADODE CPERACION (*)
EBITDA

Ingresos Finanderos
Gastos Finandercs
Ciferendas de Cambio
Resultado de Sodedades Contabilizadas por & Mé&odo de Participacdion
Qtras Ganandas (Pérdidas)

RESULTADO FUERA DE OPERACICN
GANANCA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTCS

Gasto por Impuesto a las Ganancias

GANANGA (PERDIDA)
GANANGIA (PERDIDA) CONTROLADCRA
GANANCIA (PERDIDA) ATRIBUIELE A PARTICIPACIONES NO CONTROLADORAS

;
;

Fuente: La Compafiia.
El Press Release sefiala dentro de las perspectivas de mediano plazo en Chile lo siguiente:

“A sep-23, el afio hidrolégico que comenzd en abril 2023 acumulé mayores precipitaciones
que las de un afio medio en las principales cuencas de generacion del SEN. En contraste, se
presentan déficits en el Aconcagua. De este modo, los superavits/déficits fueron: Aconcagua:
-15%; Maule: +469%; Laja: +52%; Biobio: +35%; Chapo: +6%. En comparacion con el afio
hidrolégico 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 2023 tiene una Probabilidad
de Excedencia de 58%.”
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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 emision del informe y esta sujeto a cambios sin
previo aviso. Este documento esta basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por Renta 4 Chile por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precisién, integridad o
correccion.

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 realizacién 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 evolucién 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
inversién 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 inversion 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 |os 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 podré 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 infraccion de
la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Renta 4 Chile.
Alonso de Cérdova, 5752, Las Condes, Santiago.
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