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CARTERA RECOMENDADA | Cambios en la cartera
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Estamos realizando reordenamientos tacticos, aumentando exposicion a ILC en desmedro

de CCU.
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Actual Anterior
BCI 250% = BCI 25,0%
Cencosud 175% = Cencosud 17,5%
LTM 150% = LTM 15,0%
ILC 125% 4 ILC 10,0%
CCu 100% CCu 12,5%
ECL 100% = ECL 10,0%
SQM-B 100% = SQM-B 10,0%
Total 100,0% Total 100,0%
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Estamos aumentando exposicion a ILC desde 10% a 12,5%, principalmente luego de
la correccién de -9,5% desde el méximo de corto plazo (CL$ 22.382). Lo anterior en
un contexto de toma de utilidad generalizada en la bolsa local (-4,8%) en el periodo.
En ILC seguimos teniendo una visidon favorable en términos de sus negocios
principales y plan de crecimiento. La compafia mantiene una sana generacion de
flujos y disciplina financiera que le ha permitido diversificar fuertemente sus fuentes
de generacidon de caja y mantener una atractiva rentabilidad por dividendos.
Ademds, creemos que ILC deberia poder sostener un ROE estable en niveles de 13%-
14% en el mediano plazo, lo que no se encuentra internalizado en las valorizaciones
actuales, considerando que transa en torno a 85x precio/utilidad 2026E, nivel
atractivo si se le compara con otras empresas del rubro financiero, en un contexto de
aumentos importantes en liquidez y visibilidad tras el reciente ingreso al IPSA.

Estamos reduciendo exposicion a CCU ante un escenario de mayor incertidumbre
en Argentina. La compafia se encuentra se encuentra rezagada y presenta un
interesante caso de recuperaciéon operacional en 2026. Sin embargo, estamos
incorporando una potencial moderacion en las expectativas de resultados producto
de los datos reportados en el 4725, donde se observé un importante deterioro en
Argenting, lo que estaria compensando en parte las mejoras en costos y eficiencias
logradas en Chile. La compafia espera una recuperacion hacia el primer semestre en
Argentina tras retomar alzas de precio en diciembre, lo que se condice con el positivo
punto de inflexién observado en el indice de produccién industrial (IPI) en ese pais.
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CARTERA RECOMENDADA | Retornos desde ultimo cambio
Mercados accionarios latinoamericanos presentan desemperios mixtos en febrero.

+ Desde la ultima revisién (2 de febrero, 2026), nuestra cartera registré una correccién Retornos desde la Gltima revisién
de -6,3%, por debajo del desempefio del IPSA (-3,8%). Las principales caidas de nuestra
cartera se observaron en LTM (-15,1%), relacionado principalmente con un nuevo anuncio
de venta por parte de ex acreedores por ~4,2% de la propiedad. Le siguieron CCU (-7,3%) SQM-B 2,9%
tras el reporte de resultados del 4725, el que si bien estuvo en linea con lo esperado,

mostré un importante deterioro en Argentina. En tanto, a nivel de incidencia o attribution, IPSA Index ~3,8%
nos perjudicd tener exposicion a BCI (-6,4%), CCU y LTM, siendo parcialmente -41%
compensado por no tener exposicién a Banco de Chile (-4,2%) y Falabella (-4,5%). Cencosud '

+ Mercados accionarios latinoamericanos presentan desempefios mixtos en febrero. El ECL ~4,5%
indice MSCI Latinoamérica registré un alza de +43% en ddlares, fuertemente
influenciado por México (+6,6%) y Brasil (+4,6%), pais que ha tomado relevancia por la BCI -6,4%
expectativa de normalizacién monetaria y altos precios de materias primas, en un
contexto de rezago en valorizacion. Por otro lado, Colombia (-10,1%), Argentina (-10,1%) y e -7,3%
Chile (-3,4%) mostraron importantes correcciones, en el contexto de toma de utilidad y
valorizaciones mads ajustadas. En el caso particular de Chile, se observé una correccién ccu ~7.3%
generalizada, salvo en el sector de Centros Comerciales (Parauco, Mallplaza) que
registraron buenos desempenos principalmente asociado a rebalanceos de indices que LATAM -15,1%
reciben flujos pasivos. Creemos que el mercado a empezado a internalizar que las
valorizaciones ya reflejan gran parte de la mejora en perspectivas, lo que se refleja en el
importante aumento en las ventas cortas en el mercado local, que alcanzan 5,9 dias de Fuente: Bloomberg, BICE Inversiones
transaccion. A lo anterior, se suman diferentes anuncios de venta de insiders y el *Cifras actualizadas al cierre del jueves 26 de febrero.

recientemente aprobado aumento de capital de Parque Arauco.
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ACCIONES QUE COMPONEN LA CARTERA
Cartera Acciones Destacadas

Atractiva  historia de crecimiento en Estados Unidos (~34% de las
colocaciones) y fuerte potencial de mejora en eficiencia en Chile, con
espacio de revalorizacién en términos relativos.

Holding supermercadista lider en la regién, con un potencial punto de
inflexion en resultados. Tras la implementacién del plan de reestructuracion,
anticipamos que la compania lograré eficiencias significativas que deberian
traducirse en una mejora sustancial de la rentabilidad.

Lider de la industria de transporte aéreo en Latinoamérica, region donde se
siguen observando tendencias favorables en crecimiento de capacidad y
valorizaciones descontadas.

Holding financiero con exposicidon a pensiones, salud y rentas vitalicias,
sectores con atractivo espacio de crecimiento. En el corto plazo,
destacamos la mayor certidumbre regulatoria y fuerte aumento en liquidez.
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Lider de la industria de cervezas en Chile, con fuerte potencial de
recuperacion en resultados, en base a menores presiones de costos
dolarizados y un entorno competitivo mds racional.

Atractiva cartera de contratos regulados, fuerte crecimiento operacional y
mejora en la posicion financiera. Esperamos una importante expansién en
capacidad renovable, en linea con la estrategia del grupo controlador a
nivel global.

Bien posicionada para beneficiarse de la estabilizacion del mercado de litio,
dado su liderazgo en tamano y costos. La reduccién de incertidumbre sobre
la renovacion de la concesion en Chile deberia justificar un menor
descuento frente a comparables.
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CARTERA RECOMENDADA | Desempenio histérico
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Desempefio Histérico YID 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
450% Cartera 6,7% 55,4% 9,4% 19,1% 141% 6,4% -8,4% -52%
350% IPSA 5,4% 56,2% 8,3% 17,8% 22,1% 31% -10,5% -8,5%
250%
150% 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20Mm
ata
50% ’\’\'l‘vl\\"-‘.‘..qv ‘w\,"'l" Cartera 2,7% 24,1% 13,0% 13% -0,8% -20,3% 5,4% 2,2%
N7
-50% IPSA -83% 34,0% 12,8% -4,4% 41% -14,0% 3,0% -15,2%
22 EES8588582858838
o o
SERSHO BN B N T T B B A R B *Cifras actualizadas al cierre del jueves 26 de febrero.
Carterd eee==- IPSA
* Rentabilidad no incluye comisiones.
** El desempefio previo al 11 de julio de 2024 corresponde a la antigua cartera
BICE 10 acciones.
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CONCEPTOS RELEVANTES
Glosario

Market Cap (Mkt Cap): Es el stock de patrimonio de una comparia a valor
de mercado. Se le conoce también como patrimonio bursatil o patrimonio a
valor econdmico. Se calcula como el precio de la accién por el nUmero de
acciones suscritas y pagadas. El market cap es usado entre otras variables
para determinar qué empresas pertenecen al indice IPSA.

Enterprise Value (EV): Es el valor econémico o valor de mercado de los
activos de una compainiia. Se le conoce también como valor empresa (VE) o
valor de la firma (VF). Se calcula como la suma del patrimonio econémico
(market cap), mas la deuda financiera neta de caja (DFN), mas el interés
minoritario. El EV es comUnmente utilizado para obtener una estimacion del
valor de mercado de una compafia en su totalidad para procesos de
fusiones y adquisiciones.

EBITDA: Es una medicion del flujo de caja operacional de los activos de una
companfia. Se calcula como la utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizaciéon. El EBITDA es usado para monitorear el
desempenio operacional de una compadia, indiferente de su nivel de
endeudamiento, estructura o posicion financiera.
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Precio/utilidad (P/U): Ratio de valorizacién que mide las veces que el
mercado estd dispuesto a pagar por cada peso de utilidad generada por
una companiia. Se calcula dividiendo el patrimonio econémico (market cap)
por la utilidad anual de una compania.

EV/EBITDA: Ratio de valorizacién que mide las veces que el mercado esté
dispuesto a pagar por cada peso de EBITDA o flujo de caja operacional de
los activos de una compania. Se calcula dividiendo el valor empresa (EV)
por la medicién de flujo de caja operacional (EBITDA) de una compafia.

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

Dividend Yield: Medida de retorno nominal que las acciones de una
compania otorgan por medio de dividendos. Se calcula dividiendo el total de
dividendos entregados por accién por el precio de la accion.
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Este informe ha sido elaborado sélo con el objeto de proporcionar informacion a los clientes de Inversiones Security de BICE. Este informe no
es una solicitud, ni una oferta para comprar o vender acciones, bonos u otros instrumentos mencionados en el mismo. Esta informacién y
aquella en que estd basada han sido obtenidas con informaciéon publica de fuentes que en nuestro mejor saber y entender parecen
confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ellas sean exactas ni completas. Las proyecciones y estimaciones que se presentan en este
informe han sido elaboradas con las mejores herramientas disponibles, pero ello no garantiza que las mismas se cumplan. Todas las
opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser modificadas en cualquier tiempo sin previo aviso.

Inversiones Security de BICE y cualquier sociedad o persona relacionada con ella y sus accionistas controladores pueden en todo momento
tener inversiones a corto o largo plazo en cualquiera de los instrumentos mencionados en este informe o relacionados con la o las empresas
o el mercado que en él se mencionan y pueden comprar o vender esos mismos instrumentos.

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

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

Con el objeto de prevenir Conflictos de Interés entre Inversiones Security de BICE o sus colaboradores y los emisores recomendados por este
informe, se deja constancia que las transacciones bursdatiles que realicen los colaboradores de BICECORP S.A. y de sus filiales, se encuentran
reguladas por el “Manual para transacciones de acciones y otros valores de BICECORP S.A. y sus Filiales”. Las personas que efectian
recomendaciones en este informe podrian mantener para si los mismos instrumentos financieros sobre los cuales versa la recomendacion.
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