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Los resultados del trimestre se vieron perjudicados por un incremento en los costos de combustibles, dado el alza que
sufrieron los commodities durante el trimestre y el aumento de generación en base a diésel y carbón, lo que mantuvo
presionados los márgenes de la compañía. En la última línea, la compañía reportó una ganancia de US$35,1 millones,
una variación negativa de un 35,1% comparado con el 2T20, principalmente por un incremento en el ítem “Otras
pérdidas” asociado al costo financiero de la venta del segundo y tercer grupo de saldos de cuentas por cobrar del
mecanismo de estabilización de tarifas.

▪ Al cierre del segundo trimestre de 2021, Colbún reportó un Ebitda de US$146,8 millones, por debajo de nuestras
estimaciones y las del consenso de mercado. La cifra representa una caída de -5,4% comparado con el mismo período
del 2020 y significa un margen de 39,4% sobre ingresos, 8,1 p.p. menor que el margen Ebitda obtenido en el 2T20.

▪ La primera línea de la compañía presentó un aumento de 14,0% a/a, alcanzando US$372,2 millones, en el caso de Chile
debido a un mayor volumen de ventas en el mercado spot y en el segmento de clientes regulados, mientras que en
Perú hubo un incremento en las ventas físicas dada la recuperación en la demanda.

▪ A nivel de producción, en Chile generó 3.178 GWh, un crecimiento de 2,1% comparado al 2T20, debido a una mayor
generación hidráulica, en base a carbón y diésel (+17,6%, +14,4% y 40,6% a/a, respectivamente). Lo anterior fue
contrarrestado por una menor generación de gas ( -15,3% anual). En tanto, las ventas físicas mostraron una variación
positiva de 2,3% en comparación al 2T20. En Perú, la generación crece un 51,7%, llegando a un total de 778 GWh, debido a un
mayor despacho de la central dada la recuperación de la demanda. Mientras, las ventas físicas mostraron un alza de un
40,0% anual, con un incremento de 160 GWh a/a en las ventas al mercado spot.

▪ Por país, los ingresos de generación en Chile presentaron un alza de 18,5% a/a, alcanzando los US$322,3 millones, donde los
ingresos por ventas al mercado spot y a clientes regulados crecieron un 119,2% y un 25,6%, respectivamente, mientras que el
segmento libre mostró una caída de 2,9% (representando un 50,4% del total). A lo anterior se suma el incremento de US$4,7
millones en el ítem Otros Ingresos. Por otro lado, los costos de explotación presentaron un alza de +39,7% anual,
principalmente por mayores costos de compras de energía (+92,4% a/a), mayores costos de peajes (+40,8% a/a) y un
incremento de 38,1% a/a en los costos de combustibles. Esto significó un Margen Ebitda de 35,7% (-9,6 p.p. a/a) para este
segmento, con un Ebitda que alcanzó los US$115,1 millones (-6,7% anual).

▪ Por su parte, transmisión en Chile presentó una disminución en el Ebitda con respecto al 2T20, alcanzando los US$17,2
millones (-6,5% anual). Cabe señalar que la venta de este negocio se concretaría durante el segundo semestre del año.

▪ En Perú, los ingresos reportados incrementaron en un 14,7% a/a, llegando a los US$39,9 millones, con mayores ingresos en
el segmento de clientes bajo contrato y mercado spot, que compensaron una caída en el ítem de otros ingresos. Sus
costos de explotación mostraron un alza de 16,9% a/a, con un mayor consumo de combustibles (+20,5% a/a). Así, el Ebitda
del trimestre fue de US$14,5 millones (+7,4% a/a).

Resultados Colbún 2T21: Ebitda Bajo Nuestras Expectativas y las del
Consenso

MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 372,2     - 326,5     - 14,0% 365,7     364,9     
Costos de Explotación -189,5     50,9% -145,0     44,4% 30,7%
GAV y otros -35,9     9,6% -26,3     8,1% 36,5%
Depreciación -52,1     14,0% -61,0     18,7% -14,6%

Resultado Operacional 94,7     25,4% 94,2     28,9% 0,5%
Ebitda 146,8     39,4% 155,2     47,5% -5,4% 160,2     158,7     
Utilidad/Pérdida 35,1     9,4% 54,1     16,6% -35,1% 55,4     56,0     

II-2021 II-2020 % Var. Estimaciones MMUS$
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