Renta Variable Local

Enero, 2023

Sector Eléctrico: Normalizacion de Precios de Combustibles e Ingreso

de Nueva Capacidad Impulsan Margenes

Resumen

La primera parte de 2022 se vio marcada por una serie de eventos que condicionaron
resultados ya golpeados en las generadoras eléctricas: débiles deshielos, acotadas
reservas de embalses que gatillaron un decreto de reserva hidrica, sumado al alza
histérica en los precios de los combustibles y la salida de centrales a carbén por
mantencion, que obligaron un mayor uso de diésel y costos marginales superando los
us$ 200/MWh en momentos mds criticos. En cambio, durante el segundo semestre,
fuertes precipitaciones en la zona central permitieron un mayor uso de generacion
hidraulica, lo que junto a la entrada de gas argentino al sistema y la introduccion
gradual de nuevas centrales ERNC, han permitido dar algun alivio al sistema, pero en
ningdn caso se ha traducido en una normalizacién del costo marginal a valores pre
pandemia (alcanzando actualmente los US$ 80-85/MWh versus niveles de US$ 55-
60/MWh pre pandemia), ni en los mérgenes de las companias.

Teniendo en cuenta que el escenario de costos continuaria desafiante, para este afo
esperamos mejoras en resultados por: (i) la cantidad y calidad de nieve acumulada en
el periodo 2022-2023, que permitirian un mejor inicio de ano, (ii) la asimilacién paulatina
de inventarios de combustibles a precios menores, y (iii) el reembolso esperado del
PEC-II (esta vez a cargo del Ministerio de Hacienda), lo que agilizaria la recuperacion de
cuentas por cobrar, permitiéndole a las generadoras mejorar su liquidez y no tener que
buscar otras alternativas de financiamiento.

En la regidn, valoramos la recuperacion de la demanda energética post pandemia,
ademds de la buena hidrologia en Colombia y Brasil, que en este Ultimo caso ha sido
acompaniado por mayores centrales de ERNC, arrastrando sus costos marginales a
minimos histéricos, lo que le permitird a Enel Américas obtener positivos resultados en el
corto y mediano plazo, considerando también su proceso de reestructuracion.

Si bien, hemos visto mejoras, todavia creemos que el sector presentard importantes
desafios a mediano plazo, en medio de un necesario proceso de transicién energética,
en particular riesgos asociados a futuras aprobaciones de nuevos proyectos (en medio
de un marco regulatorio bajo tensién) y contratos que se deberian ir readecuando a las
nuevas perspectivas de precios de energia de largo plazo (a niveles de US$60/MWh
hoy). En este sentido, vemos oportunidades en Enel Chile (P.O. $46), Colbin (P.O. $108)
y Enel Américas (P.O. $137), y asignamos una recomendacién neutral a Engie (P.O.
$550) y Enel Generacién (P.O. $420).

Cuadro 1: Resumen Recomendacion

Precio EV/Ebitda
Empresa Recomendacioén P/U Forward
Objetivo Forward
Colbun Sobreponderar $108 4.4x 5.0x
Engie Energia Chile Neutral $550 9.9x 5.7
Enel Generacion Chile Neutral $420 6.7x 5.6x
Enel Chile Sobreponderar $46 7.0x 4.8x
Enel Américas Sobreponderar $137 13.3x 5.4x
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Renta Variable Local

Enero, 2023

Foco en Clientes Libres y con Holgura Financiera para Nuevas Inversiones de ERNC

Durante 2022, los ingresos de Colbdn han aumentado en ambos
mercados, principalmente por mayores volimenes apoyados en
alzas de precios, destacando la subida de clientes libres en Chile
por el contrato con BHP. A pesar de la gran alza en costos de
combustibles, los resultados se vieron menos presionados que
sus pares, incluso con un mix de generacién menos eficiente,
debido al acuerdo de compra de gas argentino a precios
menores al spot y una estrategia comercial conservadora.
Ademds, en la Ultima parte del ano se vio favorecida por un
mayor aporte hidrico.

Su enfoque hacia clientes libres, que al 3T22 representan un 77%
del total, y que ha venido fortaleciendo en los Ultimos dos afos,
le ha permitido reducir su exposicién a los efectos negativos del
PEC, que ha presionado la liquidez de otros operadores. La
compafia tendria como objetivo aumentar su exposicion de
clientes libres al 80% para el 2023, estrategia que se fortaleceria
con vencimientos de contratos regulados en 2028 y 2031.

Para sus proyectos, esperamos que la firma duplique su
capacidad instalada para el 2030, manteniendo una relevante
generacion hidraulica, con un complemento tanto térmico como
de ERNC, para contar con una matriz diversificada vy
estable. Con Diego de Almagro Sur (232MW) ya operativa, y
Horizonte (812MW) que iniciaria sus operaciones a finales de
2024, se le sumarian ~1.455MW con los proyectos Jardin Solar e
Inti Pacha que ya cuentan con aprobacién ambiental, ademas
de ~1,000MW en etapa de pre factibilidad y 500MW en estudios
preliminares que esperamos se pongan en marcha en el
mediano plazo. Con estos proyectos creemos que sea factible
completar el aumento de capacidad de ~4.000MW esperado por
la compafiia, lo le permitiria no exponerse al mercado spot y
hacer mas eficiente su matriz de generacion, financidndose con
recursos propios.

Para el 2023 esperamos que el Ebitda presente una mejora, con
una mejora de 5 pp. en su margen, llegando a 41%, lo que se
asocia principalmente a una moderacion de sus ventas spot
compensadas con una normalizacién en los precios de los
combustibles. Para el largo plazo, esperamos que este margen
se mantenga ligeramente bajo 40% en régimen, a pesar de las
expectativas de ajuste que se manejan para los futuros
contratos de energia.

Riesgos

Anuncio de mayor inversién en ERNC o M&A en la regién donde la
compafia ha reconocido mirar opciones en Perd y Colombia.
Readecuacion de precios de importantes contratos que vencen
en los préximos anos.
Suministro de gas
combustibles.

Alta dependencia de resultados a centrales especificas.

natural y evolucion de precios de

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Colbun

Recomendacién: Sobreponderar

Precio Objetivo: $108

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS

Riesgo

Precio Objetivo ($)
Precio Actual ($)

Fecha Informe

Precio Min/Max 12M ($)
Market Cap (MMUS$)
Volumen Promedio (MM$)*
N° Acciones (millones)
Free Float

Peso IPSA

Dividend Yield 12 meses

COLBUN
Bajo
108
88
23-Jan-23
48 [ 106
1,884
1,951
17,536
A41%
2.0%
12.1%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Gltimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Antarchile S.A.

Fuente: Memoria 2021
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Renta Variable Local Enero, 2023
COLBUN | Sector: Eléctrico | Recomendacion: Sobreponderar | P.Actual: $88 | P. Objetivo: $108

ESTADO DE RESULTADOS Ingresos por Operacién (MMUS$)

Millones de délares 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ingresos 1374 1455 1889 1790 1643 2,000
Variacion (%) -10% 6% 30% -5% -8% 1,800
) 1,600
Resultado Operacional 436 292 474 568 565 1,400
Variacién (%) -5% -33% 62% 20% -1% 1,200
Margen Operacional (%) 32% 20% 25% 32% 34% 1,000
800
EBITDA 683 51l 690 778 779
600
Variacion (%) -2% -25% 35% 13% 0% 400
Margen EBITDA (%) 50% 35% 37% 43% 47% 200
Utilidad Neta 16 514 247 400 394 -
o 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Variacion (%) -93% N/A -52% 62% -1%
Margen Neto (%) 1% 35% 13% 22% 24% B Chile m Peru
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
2020 2021 2022e 2023e 2024e
Deuda / Activos (%) 27% 36% 33% 30% 30% Ebitda por Operacién (MMUSS$)
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 75 59 81 9.0 9.0
Liquidez Corriente (x) 4] 26 4] 51 52 800
Deuda Neta / Ebitda (x) 23 38 29 16 16 700
Deuda Financiera (MM US$) 1797 2,349.7 2164.0 2164.0 2164.0 600
500
400
VALORIZACIONES
300
2020 2021 2022e 2023e 2024e
. . 200
Precio de cierre ($) 126 69.3 873 89.0 89.0
100
Precio Utilidad (x) 1716 31 7.1 213 22.3
EV / Ebitda (x) 6.5 7.1 56 12.8 132
2020 2021 2022e 2023e 2024e
Bolsa Libro (x) 08 06 06 23 23
Precio Ventas (x) 2.0 1 0.9 48 5.4 M Chile m Pera
ROA (%) 0% 8% 4% 6% 5%
ROE (%) 0% 18% 8% " 10% Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
P/U Trailing EV/Ebitda Trailing Comparables
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Renta Variable Local

Focalizacién en Energias Renovables Beneficiaria sus Margenes

Durante el 2022, la compania presentd un desempenfo positivo,
aunque condicionado en parte por una fuerte presién en precios
de combustibles que sorted de manera positiva gracias a la
diversificacién de operaciones, destacando la buena hidrologia
y bajos costos marginales en Brasil. Si bien la venta de activos en
Brasil generd pérdidas no recurrentes relevantes, estas se
enmarcan en un proceso de restructuracién que busca
rentabilizar sus activos.

Para los préximos afios, Enelam buscaria una simplificacion
corporativa aln mayor con la salida de Argentina y Pery, lo que
estimamos podria concretar en 2023, para enfocarse en paises y
activos estratégicos que les permitan una transiciéon energética
mds eficiente. Ademds, la compafiia espera continuar el
desarrollo de proyectos en energias renovables con la adicion
de 3,5 GW de capacidad hacia el 2025, y asi alcanzar un 98% en
generacion renovable a esa fecha. De avanzar en el programa
de administracién conjunta, que le permitiria ejecutar proyectos
sin comprometer su situacién financiera, es esperable que
potencie el desarrollo del negocio de generacién en Brasil, el
principal foco de inversion para los préximos afos, destinando
51% de los US$5 billones en Capex anunciados en su reciente
plan estratégico.

Con respecto a la situaciéon financiera, el modelo propuesto en
Brasil de desarrollo de proyectos con participacién minoritaria le
permitiria desarrollar inversiones sin un alto requerimiento de
recursos, ddndole el espacio para aprovechar alguna
oportunidad de M&A en la regidn. Ademds, el plan de reduccion
de deuda neta tendria como foco la gestion de pasivos en
paises que hoy poseen mayores tasas de interés y mejorar su
posicidn de liquidez, manteniendo una tasa de dividendos del
~30% en los siguientes periodos

Con todo, esperamos un aumento de 2% en el Ebitda estimado
para este afo, pero con un margen que mejora 3,5 pp., que
incorpora nueva capacidad renovable en Brasil y Colombia,
mejorando sus condiciones de costos, lo que compensaria
revisiones tarifarias en filiales de Brasil. Para 2024, el repunte en
resultados de Colombia y Brasil mds que compensaria la venta
de activos de Peru y Argentina, aunque concentraria su Ebitda en
dos mercados, pero enfocado en energias renovables.

Riesgos

4 El anuncio de alguna inversion relevante o de M&A en la region.

4 Complicaciones en términos de manejo de pérdidas de energia
y/o calidad de servicio principalmente de Brasil

1 Congestion sobre el sistema de transmision eléctrica en Brasil
debido a una inversion intensiva en energias renovables, que
podria presionar sus costos marginales.

J Revisiones tarifarias menos adversas
incorporadas en nuestro modelo.

respecto a las

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enel Américas

Enero, 2023

Recomendacién: Sobreponderar

Precio Objetivo: $137

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS ENELAM
Riesgo Medio
Precio Objetivo ($/US$) 137
Precio Actual ($) n4
Fecha Informe 23-Jan-23
Precio Min/Max 12M ($) 83 [/ 19.9
Market Cap (MMUS$) 14,931
Volumen Diario (MM$)* 6,663
Ne Acciones (millones) 107,282

Free Float
Peso IPSA
Dividend Yield 12 meses

18%
7%
1.8%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Gltimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2021
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Renta Variable Local
ENELAM \ Sector: Eléctrico \

ESTADO DE RESULTADOS

Millones de dblares 2020
Ingresos 12,193
Variacién (%) -15%
Resultado Operacional 2,053
Variacion (%) -20%
Margen Operacional (%) 7%
EBITDA 3154
Variacion (%) -21%
Margen EBITDA (%) 26%
Utilidad Neta 825
Variacién (%) -49%
Margen Neto (%) 7%
INDICADORES DE CREDITO
2020
Deuda [ Activos (%) 22%
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 4]
Liquidez Corriente (x) 0.8
Deuda Neta / Ebitda (x) 14
Deuda Financiera (MM US$) 5,805
VALORIZACIONES
2020
Precio de cierre ($) 16
Precio Utilidad (x) 135
EV / Ebitda (x) 5.6
Bolsa Libro (x) 1
Precio Ventas (x) 0.9
ROA (%) 3%
ROE (%) 8%

P/U Trailing

2018 2019

2020 2021 2022

Fuente: Reportes Companiia y Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Recomendacion:

2021
16,194
33%
2,666
24%
16%
405
30%
25%
740
-10%

5%

2021
18%
3.9
0.9

6,399.0

2021

17.9
5.0
0.9
0.8
2%

5%

2018 2019 2020 2021

2022e 2023e 2024e
15,452 14,510 1,898
-5% -6% -18%
1816 3139 4,25
8% -3% 4%
12% 22% 36%
4,402 4,429 5,065
7% 1% 14%
28% 31% 43%
-395 1,080 1821
N/A N/A 69%
-3% 7% 15%
2022e 2023e 2024e
19% 20% 19%
28 2.9 33
09 10 16
15 A 0.4
7,0021 7,0021 7,0021
2022e 2023e 2024e
95.5 14.3 14.3
-297 13.0 7.6
47 49 37
08 08 0.7
08 10 12
-1% 3% 5%
-3% 6% 9%

EV/Ebitda Trailing

Enero, 2023

Sobreponderar | P.Actual: $114 | P. Objetivo: $137

Ingresos por Operacién (MMUS$)
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Renta Variable Local

Optimizacién en Uso de sus Centrales Compensaria Término de Proyectos

A pesar de su matriz diversificada, Enel Generacion se vio
bastante resentida en margenes por el alza en el precio de los
combustibles debido a su elevada exposicidon comercial, tras
cerrar nuevos contratos con mineras en el afo 2021 e iniciar el
suministro del contrato regulado adjudicado en 2016.

Con la salida de Bocamina Il en sep-22, hecho que cierra su

Enero, 2023

Enel Generacion Chile

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $420

proceso de descarbonizacion, a la compafia le restarid  |\NFORMACION RELEVANTE

incorporar su Gltimo proyecto de aumento de capacidad, LOoS  TickerBCS ENELGXCH
Céndores (hidrica de 150MW), para luego enfocarse en miltiples Riesgo Bajo
procesos de optimizacién de sus plantas. Por un lado, se Precio Objetivo ($) 420
trabajard en la limpieza de sedimentos acumulados en 10s oo Actual () 186
embalses, lo que le permitiria incrementar su capacidad de oo neoe 23-Jan-23
almacenamiento, optimizando su produccion hidrica. Por otro Precio Min/Max 12M ($) 98 / 190
lado, también se buscard incrementar el minimo técnico de sus Market Cap (MMUSS) 1858
centrales térmicas (2GW en total), para asi contar con Volumen Diario (MM$)* 106
generacion a gas mas flexible y eficiente, la que jugaria un rol N° Acciones (millones) 8202

fundamental como energia de respaldo para la empresa.

La modificacién en los contratos entre Enel y Shell que se
concretaron a finales del 2022, le permitirian a la compania
prescindir de volimenes excedentarios de gas, proyectados en
base a la introduccién de nuevas energias renovables por parte
de la otra filial del grupo, Enel Green Power (EGPC). Con esta
modificacién, Enel deberia recibir US$520 millones, que se
registrardn como ganancias operacionales en el 4722,
generando un efecto positivo en Ebitda y en el resultado neto.

Aunque no se estén implementando nuevos proyectos, la
compafia no se veria en la necesidad de aumentar mayormente
su exposicion al spot al contar con el suministro de energia por
parte de EGPC. Ademds, cuenta con la alternativa de
incrementar el uso de capacidad a gas (hoy subutilizada),
jugando un rol relevante en la matriz energética nacional.

Para 2023 estimamos una normalizacién de su Ebitda y una
mejora en margen en cerca de 2pp., lo que igualmente la
mantendria bajo sus cifras histéricas. Sin embargo, esperamos
una estabilizacion en sus flujos futuros que eventualmente
podria mejorar su politica de dividendos, incluso incorporando
una nueva estructura de precios en sus contratos.

Riesgos

Free Float
Peso IPSA
Dividend Yield 12 meses

6%

0.7%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Gltimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2021

{ Baja liquidez bursatil de la accion, ante escaso free float.

Jl Condiciones hidricas mds secas que las planteadas en el
escendario base.

J Disponibilidad de gas natural y evolucion de precios de
combustibles.

4 Nuevos retrasos en el desembolso de los montos asociados al
PEC-Il, sumado a los montos no monetizables de PEC-I que
dependen del proyecto original.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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Renta Variable Local
ENELGXCH | Sector: Eléctrico |

ESTADO DE RESULTADOS

MM$ 2020 2021
Ingresos 1490102 1921432
Variaciéon (%) -9% 29%
Resultado Operacional -236,608 180,974
Variacién (%) N/A N/A
Margen Operacional (%) -15.9% 9.4%
EBITDA 547,442 282,451
Variacién (%) -18% -48%
Margen EBITDA (%) 36.7% 14.7%
Utilidad Neta 166,827 138,282
Variacién (%) N/A N/A
Margen Neto (%) -1% 7%
INDICADORES DE CREDITO
2020 2021
Deuda [ Activos (%) 26% 29%
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 19 4]
Liquidez Corriente (x) 13 11
Deuda Neta [ Ebitda (x) 15 34
Deuda Financiera (MM$) 811,550 966,571
VALORIZACIONES
2020 2021
Precio de cierre ($) 267 148
Precio Utilidad (x) -14.0 8.8
EV / Ebitda (x) 55 7.7
Bolsa Libro (x) 13 08
Precio Ventas (x) 15 0.6
ROA (%) -51% 42%
ROE (%) -9.0% 9.2%
P/U Trailing
25
20
15
10
5
0 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Reportes Companiia y Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

2022e 2023e 2024e
3,836,614 2186536 2202277
100% -43% 0.7%
830,452 411,819 498,202
359% -50% 21.0%
21.6% 18.8% 22.6%
903,284 486,083 569,207
220% -46% 171%
235% 222% 25.8%
647,794 230,227 338,544
368% -64% 47.0%
17% % 15%
2022e 2023e 2024e
28% 32% 31%
135 55 12.8
16 28 37
1.0 11 0.7
1,272,720 1,272,720 1,272,720
2022e 2023e 2024e
188 188 188
24 6.7 46
2.8 43 34
08 0.8 0.7
04 0.7 0.7
14.0% 5.8% 8.3%
34.0% 1.3% 15.4%

EV/Ebitda Trailing

2018 2019 2020 2021

Enero, 2023

Recomendacion: Neutral | P.Actual: $186 | P. Objetivo: $420

Ingresos por Segmento (MM$)
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Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
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Renta Variable Local

Enero, 2023

Atractivo de la Compaiiia se Centra en Concretar Avance de Energias Renovables

Al presionado escenario que ha enfrentado su filial Enel
Generacion en los dltimos trimestres, se han sumado mayores
costos tanto en el segmento de distribucidn como en su filial
EGPC, consecuencia de mayores costos de compra de energia.
Sin embargo, la entrada en régimen de sus nuevos proyectos de
energias renovables, gestionados principalmente por su filial
EGPC, junto a una optimizacién en el uso de su matriz
convencional, permitirian una eficiencia mds estructural en
margenes respecto a los Gltimos dos afos. En efecto, Enel Chile
espera alcanzar unos 9,5 GW de capacidad neta instalada hacia
2025, lo que implicaria una expansion en torno a 15% respecto al
cierre de 2022. Consideramos este escenario como base para
nuestra valorizacion.

Con esto, el crecimiento en generacion se capturaria con ERNC a
través de EGPC, mientras que Enel Generacién, con su matriz a
base de hidro y gas (ante la salida definitiva de Bocamina Il en
sep-22), cumpliria un rol fundamental de respaldo para el
sistema, contando ademds con el soporte comercial de EGPC
para cubrir futuros déficits de generacion de energia.

En concreto, a las incorporaciones comerciales de Sol de Lila
(16IMW) y Azabache (6IMW) de 2022, se sumarian otras 6
iniciativas solares y edlicas entre 2023 y 2024 por unos 1.300MW,
mas la central Los Céndores (150MW) en 2024. Con esto, la
compania apunta a alcanzar un 78% de su capacidad neta a
base de energias renovables de aqui a 3 afos, que implicarian
una inversion de US$ 1,3 billones en dicho periodo.

En cuanto a distribucién, su concesibn en la Regidn
Metropolitana le permite mantener pérdidas de energia
acotadas y mdrgenes relativamente estables. Si bien, la
desaceleracion econdmica podria afectar sus ventas fisicas,
seria un impacto contenido y transitorio. En temas de regulacion,
la Ley Corta de Distribucion rebajé el retorno regulatorio sobre
activos (ROA) de 10% antes de impuestos a un rango entre 6% y
8% después de impuestos. Proyectamos un ROA para Enel
Distribucion no alejado de dicho rango, por lo que no debiera
presentar ajustes tarifarios relevantes. Mientras, la Ley Larga de
Distribucidon potenciaria mayor competencia a través de la
comercializacion de energia, lo que solventaria con una
estructura de costos eficiente.

Riesgos
I Condiciones hidrolégicas mds secas que estresen el
funcionamiento el sistema.

4 Suministro y precios internacionales de combustibles.

4 Cortes de energia no programados como consecuencia de
eventos naturales.

I Requerimientos adicionales de liquidez en caso de demora de
pagos asociados al PEC II.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enel Chile

Recomendacion: Sobreponderar
Precio Objetivo: $46

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS ENELCHILE
Riesgo Bajo
Conversion ADR 50
Precio Objetivo ($/Us$) 46 [ 27
Precio Actual ($) 38 /28
Fecha Informe 23-Jan-23
Precio Min/Max 12M ($) 20 / 41
Market Cap (MMUS$) 3,158
Volumen Diario (MM$)* 2,549
N° Acciones (millones) 69,167
Free Float 36%
Peso IPSA 3.0%
Dividend Yield 12 meses 11%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
1%

Fondos Inv.
Extranjeros
14%

Enel SpA
65%

Fuente: Memoria 2021
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Renta Variable Local

ENELCHILE

ESTADO DE RESULTADOS

Millones de pesos 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ingresos 2585402 2876886 4876804 3492335 3614846
Variacién (%) -7% % 70% -28% 4%
Resultado Operacional -34,255 287,318 852,293 414,025 529,554
Variacién (%) N/A -939% 197% -51% 28%
Margen Operacional (%) -1% 10% 7% 12% 15%
EBITDA 908,676 549,909 11,970 725,695 849,037
Variacién (%) -14% -39% 102% -35% 7%
Margen EBITDA (%) 35% 19% 23% 21% 23%
Utilidad Neta -50,860 12,878 1,258,010 224,749 322,450
Variacién (%) N/A N/A 1014% -82% 43%
Margen Neto (%) -2% 4% 26% 6% 9%
INDICADORES DE CREDITO
2020 2021 2022e 2023e 2024e
Deuda / Activos (%) 21.4% 231% 1.9% 15.0% 147%
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 71 32 61 5.0 6.7
Liquidez Corriente (x) 1.0 06 04 05 05
Deuda Neta / Ebitda (x) 15 34 0.4 17 12
Deuda Financiera (MM $) 1692954 289,876 1347853 1797853 1797853
VALORIZACIONES
2020 2021 2022e 2023e 2024e
Precio de cierre ($) 55 30 39 36 36
Precio Utilidad (x) -751 18.3 21 m 7.8
EV / Ebitda (x) 6.0 76 3l 5.6 46
Bolsa Libro (x) 11 06 07 06 05
Precio Ventas (x) 15 0.7 06 0.7 0.7
ROA (%) -0.6% 12% 1% 19% 26%
ROE (%) -14% 3.4% 32.3% 51% 7%
P/U Trailing* EV/Ebitda Trailing
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Enero, 2023

| Sector: Eléctrico | Recomendacion: Sobreponderar | P.Actual: $38 | P. Objetivo: $46

Ingresos por Negocio (MM$)
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Fuente: Reportes Compania y Estudios Security

2019 2020 2021 2022

2018 2019 2021 2022 2018

Fuente: Reportes Compariia y Estudios Security
(*) Ratio se indefine en periodos de pérdidas
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Ebitda por Negocio (MM$)
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Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
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Renta Variable Local

Plan de Expansion Sujeto al Shock de Costos y Liquidez

La indexacidon de sus contratos, principalmente de clientes
regulados, le permitid contener sblo en parte la presion que
significd el alza en los precios de los combustibles durante el
2022 y una menor disponibilidad de gas debido a problemas con
su proveedor. A sus golpeados margenes, se sumoé la menor
liquidez asociada a la demora en la monetizaciéon de cuentas
por cobrar derivadas del PEC. Esto, de cara a una transicion
energética que la compafia desea acelerar, ha limitado la caja
necesaria para financiar su segunda fase de expansion,
forzando la bUsqueda de alternativas de financiamiento, que
podria incluir el apoyo de su matriz.

De acuerdo a la companfia, este afo estaria marcado por la
incertidumbre en el suministro de gas, luego que su proveedor
confirmara sbélo un abastecimiento parcial, que podria
condicionar su contrato de largo plazo. Si bien, la ausencia de
gas se veria amortiguada en el corto plazo por un incremento de
1 TWh adicional en PPAs backup (alcanzando 3TWh en total),
junto al aporte de las recientes incorporaciones en ERNC y una
operacidén normalizada de sus centrales a carbdn, vemos un
riesgo en que la compania mantenga una exposicion mayor a la
deseada en el mercado spot, lo que toma especial relevancia en
el largo plazo.

La introduccién de Lomas de Taltal (353MW) y el proyecto de
baterias para Coya, Tamaya y Capricornio (~215MW),
compensaria la salida de CTM1y CTM2 (34IMW) esperadas para
el 2024. En el mediano plazo, y dependiendo de cémo se
comporte su liquidez, la compania esperaria completar su plan
de transicion para el 2026 con la construccion de las centrales
Pampa Camarén (353MW) y Vientos de Loa (204MW), que
reemplazarian la salida de Andina y Hornitos en 2025, en el
contexto del plan de descarbonizacion. Estas Ultimas serion
convertidas a biomasa para mantenerlas como centrales de
respaldo para el sistema. Pese a esta importante expansion,
creemos que existe una alta posibilidad de que Engie deba
realizar nuevas inversiones en el largo plazo si no desea
incrementar su exposicion al mercado spot.

Estimamos una mejora en Ebitda de 82% ala para este ano, con
un repunte de 9 pp. en su margen sobre ingresos, con unad
reversion de las pérdidas registradas en 2022.

Riesgos

4 Alta sensibilizacién de su valor estimado al precio de compra de
energia de largo plazo (+ 5% valorizaciéon cada US$2 a LP).

{ Demoras no previstas en el desembolso de los montos
asociados al PEC | y II.

{4 Una exposicion comercial que no le entregue la flexibilidad
suficiente en un escenario de mayores precios de energia y
problemas de suministro de combustibles.

1 Conversaciones adversas con Total Energy que deriven en litigio
y reemplazo de contratos de largo plazo ya cerrados.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero, 2023
L] e o

Engie Energia Chile

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $550
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS ECL
Riesgo Bajo
Precio Objetivo ($) 550
Precio Actual ($) 491
Fecha Informe 23-Jan-23
Precio Min/Max 12M ($) 330 / 655
Market Cap (MMUS$) 629
Volumen Promedio (MM$)* 466
N° Acciones (millones) 1,053

Free Float
Peso IPSA
Dividend Yield 12 meses

40%
0.7%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Inst. Locales
18%

Fuente: Memoria 2021
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Renta Variable Local Enero, 2023

ECL | Sector: Eléctrico | Recomendacion: Neutral | P.Actual: $491 | P. Objetivo: $550

ESTADO DE RESULTADOS Ingresos por Segmento (MMUS$)
Millones de délares 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ingresos 1352 1479 1927 1832 1866 2,000
Variacién (%) -7% 9% 30% -5% 2%
Resultado Operacional 276 129 4 151 251 1,500
Variacion (%) -27%  -53%  -97% N/A 66%
Margen Operacional (%) 20% 9% 0% 8% 13% 1,000
EBITDA 456 315 189 343 425
Variacién (%) -15%  -31% -40% 82% 24% 500
Margen EBITDA (%) 34% 21% 10% 19% 23%
Utilidad Neta 164 17 -51 58 206 0
Variacién (%) 48%  -89% N/A  -213%  257% 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Margen Neto (%) 12% % 3% 3% 1% mRagulado’ mlibre. mSpot
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
2020 2021 2022e 2023e 2024e
Deuda [ Activos (%) 24%  26%  39%  37%  35% Ebitda (MMUS$)
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 7.7 53 27 36 5.4
Liquidez Corriente (x) 14 16 32 35 31 500
Deuda Neta / Ebitda (x) 14 27 71 26 20 400
Deuda Financiera (MM US$) 895 1058 1757 1757 1757
300
VALORIZACIONES
2020 2021 2022e 2023e 2024e 200
Precio de cierre ($) 920 502 490 473 473 6
Precio Utilidad (x) 8.3 361 -11.8 9.6 28
EV / Ebitda (x) 4] 48 103 43 33 0
Bolsa Libro (x) 06 03 03 03 09 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Precio Ventas (x) 1.0 04 03 03 0.3 B Chile
ROA (%) 4% 0% -1% 1% 4%
ROE (%) 3% 1% -2 3% 9% Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
P/U Trailing EV/Ebitda Trailing Comparables
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Fuente: Reportes Compariia y Estudios Security
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paulina.barahona@security.cl
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roberto.valladares@security.cl

Felipe Molina
Analista de Inversiones
felipe.molinar@security.cl

César Guzman
Gerente Macroeconomia
cesar.guzman@security.cl
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Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio web inversionessecurity.cl

Av. Apoquindo #3150, Piso 7, Las Condes. Santiago, Chile.
inversionessecurity.cl « E@inv_security « (56 2) 2581 5600
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacién publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificaclas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (i) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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