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Enel Generacioén Chile reporté un Ebitda de $99.291 millones en el segundo trimestre de 2021, lo que implicé
una caida de 9,9% anual respecto a igual periodo de 2020, producto de mayores costos de compras de
energia, dado el aumento en el costo marginal del sistema. El margen Ebitda reportado fue de 22,1%,
anotando una reduccion de 7,0 p.p. con respecto al 2T20. Estos resultados estuvieron levemente por sobre
nuestras expectativas y las del mercado.

Los ingresos de la compariia alcanzaron $448.426 millones, 18,7% mayor si son comparados con los del 2720,
bdsicamente por mayores ventas de energia. Esta cifra incluye un descenso de 1,4% en el precio promedio.
Las ventas fisicas de energia mostraron un incremento de 28,3% anual, alcanzando los 6.615 GWh, con un
avance de un 55,6% en clientes libres, una fuerte disminucién en ventas al mercado spot (—1],0% a/o) y un
segmento regulado que se mantuvo estable (-0,6% a/a), explicada por las cuarentenas mds estrictas que se
aplicaron al comienzo de la pandemia.

La generacién mostré un aumento de 11,7% anual, alcanzando los 3.940 GWh, donde se observé un mix de
produccién mds eficiente, con aporte hidrico mayor (42,4% del total) en comparacién con el mismo periodo
del 2020 (37,8% del total). La generacién térmica tuvo un alza de 35% a/a, con un mayor aporte de energia en
base carbén (+19% a/a) y en base a GNL-diésel (+4,2% a/a). En relacién al costo unitario de generacion, este
fue mads eficiente respecto a un afo, con un gasto de combustible que decrecié un 31,4% a/a.

Las compras fisicas de energia necesarias para cubrir las ventas aumentaron en un 64,1% anual, lo que
implicé un incremento de 69,5% a/a en las compras valorizadas (con un precio unitario 3,2% mayor al 2720).
Los costos totales aumentaron un 29,8% a/a, principalmente por un incremento en los costos de compras de
energia, de transporte (+44,4% a/a) y en el item de otros costos (+79,3% a/a), los que fueron parcialmente
contrarrestados por la caida en costos de combustibles.

A nivel de Utilidad, la compania reporté una ganancia por $44.083 millones, lo que se compara con la
pérdida de $458.258 millones del 2720, diferencia que se explica principalmente por el deterioro de
Bocamina Il registrado en el segundo trimestre de 2020.

1-2021 1-2020 % Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 448.426 - 377.663 - 18,7% 380.167 398.660
Costos de Explotacion -310.748 69,3% -239.391 63,4% 29,8%
GAV -38.387 8,6% -28126 7.4% 36,5%
Depreciacion -17.629 3.9% -721108 190,9% -97,6%
Resultado Operacional 81.662 - -610.962 - -
Ebitda 99.291 22.1% 10.146 29,2% -9,9% 92.977 92.008
Utilidad/Pérdida 44.083 - -458.258 - - 31434 38.427

Estos resultados reflejan una situacién que, en términos hidricos, presenté condiciones mds favorables
respecto al trimestre pasado en la zona central, lo que junto con menores costos de combustibles, no
lograron contrarrestar completamente el incremento en costos de compras de energia, perjudicando los
mdrgenes de la compaiiia. Para lo que queda de afio es de esperar que el costo marginal se mantenga
presionado si las condiciones hidricas no mejoran y se mantiene el uso de centrales mds ineficientes. A
nivel de demanda, esperamos una recuperacion paulatina en clientes regulados del sistema, por mayor
flexibilizacion en las restricciones de movilidad a largo del pais, y un incremento en las ventas a clientes
libres con la entrada en vigencia del contrato con Anglo en ene-21, del contrato con BHP en agosto y el
traspaso de clientes desde el negocio de Distribucion al negocio de Generacion.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS 5




Renta Variable Local 28 de julio, 2021

Ebitda de Enel Chile Levemente por Debajo de Nuestras Estimaciones

y Bajo el Consenso de Mercado Paulina Felid Q.

paulinafeliu@security.cl

= Enel Chile obtuvo un Ebitda de $145.516 millones en el segundo trimestre 2021, una reduccién de -28,1%
anual. Esto, explicado por un peor resultado en Enel Generacion, Enel Green Power y Enel Distribucion, con
respecto al 2T20. Con esto, las cifras estuvieron levemente por debajo de nuestras estimaciones y bajo el
consenso de mercado.

El Margen Ebitda consolidado se ubicé en 21,3% en el trimestre, una disminucion de 10,4 p.p. respecto al 2T720.

Respecto al negocio de distribucion y transmisién, el Ebitda mostré una caida de 50,7% con respecto al 2720,
totalizando $17.652 millones, con ello el margen Ebitda cayé 5,1 p.p. anual. Esto fue producto de un descenso
en los ingresos por ventas de energia, los que alcanzaron los $269.932 millones (-101% anual), principalmente
por un menor precio medio de venta (-13,6% a/a) que contrarresté el incremento en las ventas fisicas de
energia, que totalizaron los 4.081 GWh (+4,5% o/o). Sus costos totales disminuyeron un 6,5% anual,
bdsicamente por las caidas en los costos de compras de energia (-6]1% afa), que compensaron el
incremento en los costos de transporte (+46,2% o/o) y en el item otros (+26,3% o/o). El crecimiento en el
numero de clientes mantuvo un ritmo normall, avanzando un 1,5% anual, hasta 2,0 millones de usuarios.

Por su parte, Enel Green Power habria implicado un aporte adicional en Ebitda de $38.706 millones en este
trimestre, decreciendo un -41,3% anual, representando un 26,6% del total (28,0% del segmento generqcién), lo
que igualmente apoya los resultados de Enel Chile gracias a centrales con bajos costos operativos.

Finalmente, en la dltima linea, la empresa reporté una ganancia de $19,717 millones, implicando un
incremento de $418.651 millones respecto a la pérdida reportada en 2T20, como consecuencia del deterioro
de la central Bocamina Il registrado en 2020.

I-2021 12020 % Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 682.062 - 637.573 - 7,0% 503133 624182
Costos de Explotacion -445717 65,3% -373.51 58,6% 19,3%
GAV -90.829 13,3% -61.767 9,7% 471%
Depreciacion -53708 7.9% -764.535 119,9% -93,0%
Resultado Operacional 91.808 - -562.240 - -
Ebitda 145.516 21,3% 202.295 31,7% -28,1% 153.005 160.860
Utilidad/Pérdida 19.717 - -398.934 - - 46.283 49.412

Estos resultados reflejan el aporte de la migracion de clientes del negocio de Distribucion al negocio de
Generacion, dada la nueva condicion de rol Gnico que deben tener las compaiiias de distribucion eléctrica.
Lo que por un lado aporta un crecimiento en ventas fisicas para Enel Generacion, pero que dafecta
negativamente el aporte del negocio de distribucion dadas las menores ventas reportadas con respecto al
afo pasado. Para lo que queda de afo, esperamos que en el nhegocio de generacion el costo marginal
promedio del sistema siga presionando los mérgenes, dado los mayores requerimientos de compras de
energia de la compaiiia, si las condiciones hidricas no mejoran. Mientras que para el negocio de
distribucion y transmision, esperamos recuperacion en las ventas fisicas, gracias a la flexibilizacion de las
restricciones de movilidad otorgadas por la vacunacion de gran parte de la poblacion. Ademds, vemos un
crecimiento potencial en el aporte de Enel Green Power en los resultados de la compaiiia, acorde se
materialicen los proyectos de la filial, lo que ayudaria a disminuir la exposicion al mercado spot.
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= Embotelladora Andina reporté sus resultados del segundo trimestre de 2021, presentando un crecimiento en
Ebitda de 61,8%, por sobre nuestras estimaciones y el mercado, junto con una utilidad por $1.772 millones,
disminuida por efectos no operacionales.

= En el segundo trimestre, el volumen de venta reportado fue de 1783 millones de cajas unitarias (+29.7% a/a), con
crecimiento en todas sus operaciones tras la normalizacién de la actividad y por una base de comparacion
bastante baja. En cada pais estos crecieron: Chile +60% afa y +15.7% a/a descontando la distribucién de cervezas,
Brasil +16,4% afa, Argentina +214% afa y Paraguay +9,2% afa. En cuanto a los ingresos, estos alcanzaron $441.603
millones (+412% a/a), explicado por el crecimiento en volimenes ya descrito, el acuerdo de cervezas en Chile que
contindia potenciando el negocio y a un mejor mix de productos, destacando el de Chile.

= En cuanto a los costos de venta, estos aumentaron 43,6% a/a, debido al acuerdo de distribucién de cervezas en
Chile y que elevé los costos en un 93% afa en dicha operacién, sumado a los mayores volimenes
comercializados en el periodo. Respecto al margen bruto, este disminuyé 110 pb a/a, principalmente explicado por
los costos de distribucién de cervezas. Por el lado de los gastos de administracion y venta (GAV), aumentaron
13,2% afa, producto de mayores gastos en publicidad y mano de obra transversalmente en las operaciones, junto
a una menor base de comparacion. Asi, el resultado operacional fue de $45.260 millones, alcanzando un margen
operacional de 102% (+506 pb respecto al 2T20). Respecto del Ebitda, en el trimestre alcanzé los $69.277 millones
(+618% a/a), con una mejora en el margen sobre ingresos de 200 pb respecto al 2T21.

= El resultado no operacional este trimestre tuvo un impacto relevante en la utilidad, al registrar una pérdida de -
$30.137 millones, principalmente explicado por efectos de revalorizacion de inversiones financieras y una pérdida
mayor tras la distribucién de dividendos desde la filial de Argentina, utilizando una tasa de cambio mayor al
oficial. Finalmente, la utilidad reportada fue de $1.772 millones (+205% afa).

11-2021 1I- 2020 T Estimaciones MM$
MMS$ %Ing. MMS$ %Ing. Security Consenso

Ingresos 441,603 312,852 41.2% 412,848 381,145

Costode venta -283,894 -64.3% -197,667 -63.2% 43.6%

GAV -10,928 -251% -98,029 -31.3% 13.2%

Gastos Corporativos -1,521 -0.3% -916 -0.3%
Resultado Operacional 45260 10.2% 16,240 5.2% 178.7%
Ebitda 69,277 15.7% 42,829 13.7% 61.8% 65142 61,704
Utilidad 1772 0.4% 581 0.2% 205.0% 1845 3,035

El mayor Ebitda reportado (~6% mayor a nuestras estimaciones) se explica por mejores resultados en la
operacion de Chile, en donde hubo un efecto mix mayor al proyectado, favorecido por los estimulos
econdémicos y que continuarian en los Ultimos 2 trimestres del afio. Por otro lado, la apreciacién del real
brasilefio anticipa una mejor consolidacion de los resultados del 2021, del cual se alcanzé a capturar este
trimestre pero que seria ain mayor en el 3T21. En Argentina, destacamos las alzas de precios muy por sobre la
inflacién (+62% afa), superior a lo que han logrado otros competidores. Finalmente, cabe mencionar que no
observamos impactos relevantes en los margenes producto de las alzas internacionales en los precios de los
commoditites, sumado a que la compaiiia realiza cobertura de sus principales materias primas.
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