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Ebitda de CCU cae -21% a/a durante el 4T22, en linea con nuestras

estimaciones.
Nicolds Libuy I. (nicolas.libuy@security.cl)

= CCU reporté sus resultados del cuarto trimestre del 2022, presentando una caida en su Ebitda de -21% a/aq, en
linea con nuestras estimaciones. Por su parte, la compafiia registré una utilidad de $46.853 mm (-36,4% a/a).

= Durante el cuarto trimestre, el volumen de venta fue de 10,1 millones de hectolitros (-5,5% a/a), con caidas en las
operaciones de Chile (-7,8% a/a), Vinos (-2,4% a/a) y Negocios Internacionales (-1,1% a/a). En cuanto a las ventas,
estas alcanzaron los $768.362 millones (-6,6% o/q), explicado por una caida de -27,6% ala en Negocios
Internacionales, ante el efecto de conversién en Argenting, contrarrestando los crecimientos en Chile (36% o/q) y
en Vinos (3,2% a/a).

=En cuanto a los costos de venta, estos disminuyeron -4,2% q/o, explicado por la devaluacion de las monedas
locales respecto al délar (por costos dolarizados) y mayores costos de energia, empaque y materias primas,
principalmente PET, malta y azdcar. Por su parte, el margen bruto se contrajo 131 pb a/a, por los efectos descritos
anteriormente, y parcialmente contrarrestado por una expansion de 86 pb en el margen bruto del segmento
Negocios Internacionales. En cuanto a los gastos de administracion y venta, estos disminuyeron -5,5% a/a, con un
deterioro de 39 p.b en margen gav, explicado principalmente por los menores volimenes y el efecto conversion
en argenting, contrarrestando los mayores precios del petroleo. El resultado operacional, por su parte, fue de
$93.676 millones (-18,5% a/a), alcanzando un margen operacional de 12,2% (frente a 14% durante el 4T21), mientras
que el margen Ebitda del trimestre anotd una contraccién de 2,93 p.p respecto al 4721, hasta 16%.

= Finalmente, la companiia registré una utilidad de $46.853 millones (-36,4% a/a), producto del menor resultado
operacional y mayores pérdidas en el resultado no operacional (-$39.698 millones v/s -$4.433 millones 4T21),
explicado por mayores gastos financieros netos ante una mayor deuda, un menor resultado en contratos de
derivados y un menor desemperio en negocios conjuntos y asociadas, contrarrestando un mejor resultado en
diferencias de cambio.

IV - 2022 IV - 2021 % Var. Estimaciones MM $

MM$ %Ing. MM$ %Ing. Security =~ Consenso
Ingresos 768.362 822348 -6,6%
Costos de Explotacion -413.276 53,8% -431574 52,5% -4,2%
GAV -262.320 34]1% -277558 33,8% -55%
Otros 910 01% 1782 0,2% -48,9%
Resultado Operacional 93,676 12,2% 114.998 14,0% -185%

Ebitda 122.725 16,0% 155.402 18,9% -21,0% 119.480 126.271

utilidad/Pérdida del Ejercicio 46.853 6,1% 73.643 9,0% -36,4% 41.304 44.868

= Mantenemos una nota de cautela ante las dificultades que ha mostrado el sector en el traspaso de las alzas de
costos en precios, lo que mantendria los madrgenes presionados junto a volimenes que se mantendrian
comprimidos frente a 2022.
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Ebitda de Enel Chile en Linea con Nuestras Estimaciones y las del Mercado

Juan Ignacio Vicencio F.
juan.vicencio@security.cl

= Enel Chile obtuvo un Ebitda de $759.574 millones al cuarto trimestre de 2022. Este resultado incluye el reajuste
de contrato con Shell, su proveedor de gas, para reducir volimenes, lo que le permitié a la compaiiia anotar
US$520 millones extras como ingresos operacionales (+78% a/a ajustado, equivalente a $298.859 millones).
Ademas, el buen resultado es explicado por una favorable condicion hidrolégica que permitié una mayor
generacion hidrica, permitiendo un mix de generacion mas eficiente y una caida en el consumo de
combustibles, sumado a un favorable escenario de ventas, que contrarrestaron el menor desempeiio del
negocio de Distribucién, afectado por mayores costos de energia. Con esto, las cifras se ubicaron en linea
nuestras estimaciones y las del consenso de mercado.

En términos consolidados, el margen Ebitda se ubico en 44% en el trimestre (26% ajustado), un aumento 22 p.p.
(5 p.p. ajustado) respecto al 4T21, mientras que en su Gltima linea reportd $1.102.640 millones que incluyen la
venta del segmento de transmision por US$1.399 millones. Si se ajusta el resultado por esta venta, habria
obtenido utilidades por $981.857 millones, comparado con ganancias por $36.751 millones al 4T21.

Enel Generacion reporté un Ebitda de $641.531 millones ($180.816 millones ajustado, 109% a/a ajustado), donde el
aumento de la generacién hidrica en el trimestre (+49% a/a) permitid un mix de generaciéon mas eficiente
dentro de un escenario en que aumentaron las compras de energia en un 17% a causa de una mayor demanda
de clientes regulados. Si bien, la firma continGa asumiendo altos costos de compra de energia por volumen, el
gasto en combustibles cayé en un 20%. La generacion ascendié a 4.459 GWh (+6%) principalmente debido a la
caida de 43% en generacién térmica, mientras que las ventas fisicas subieron 10% a/a (hasta 8.000 GWh)
producto de la activacion de los contratos con Anglo, BHP y una licitacion de regulados. Si bien, sus costos
crecieron 76% a/a, los ingresos avanzaron 169% ala, permitiendo obtener un margen Ebitda de 46% (13%
ajustado).

Por su parte, Enel Green Power (EGP) anoté una generacién de 1.236 GWh (+23% a/a), con ventas que se ubicaron
en 2.258 GWh (+20% a/a). Esta filial aporté con $79.878 millones en Ebitda en este trimestre, cifra que sube un
102% anual, debido a menores precios de compras de energia. Asi, se observa una recuperacion en el negocio de
generacion total, donde EGPC pasé a representar el 26% del Ebitda de Enel Chile en el trimestre.

Respecto al negocio de distribucion (que su base de comparacién incluye transmision), el Ebitda cayé respecto
al 4721 (-18% a/a), totalizando $25.127 millones, con lo cual el margen Ebitda retrocedi6 2,5 p.p. (hasta 6,8%). Los
ingresos por ventas de este segmento subieron 12.2% anual, principalmente por un mayor precio de venta (+14%
a/a). Sus costos totales, en tanto, subieron 13% anual, basicamente por un mayor costo de compra de energia y
gastas de transporte.

1V-2022 1V-2021 % Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 1,744,085 - 794,850 - 19.4%

Costos de Explotaciéon -840,473 48.2% -547,060 68.8% 53.6%

GAV -144,037 8.3% -80,019 10.1% 80.0%

Depreciacion -69,642 4.0% -98,180 12.4% -29.1%
Resultado Operacional 689,932 39.6% 69,591 8.8% -
Ebitda 759,574 43.6% 167,771 21.1% - 776,201 768,926
Utilidad/Pérdida 1,102,640 63.2% 36,751 4.6% - 1,166,137 69,106

En este trimestre, se observa una presién menor en mérgenes en su negocio de generacion, en medio de
requerimientos de compras de energia que siguen elevados ante la activacion de nuevos contratos, pero con
condiciones hidricas que mejoraron bastante debido a los buenos deshielos. Esto ademas exigié en menor
medida los costos de compra de energia de EGPC, apoyada ademds por un aumento en su generacion. Para el
1T23 ya se anticipa un aumento en la generacién a gas, con contratos a firme de gas argentino, a precios
menores a los del mercado internacional. Esto, sumado a una mayor produccion en EGPC, podria significar un
alivio en términos de costos para la compaiia al mantener una exposicion comercial a la evolucién de costos
marginales, que se han visto al alza durante la primera parte del afio por fallas en centrales claves del sistema y
enlared de transmision.
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Ebitda de Falabella en el 4T22 se ubica bajo nuestras estimaciones

Felipe Molina R.
felipe.molinar@security.cl

= Los ingresos disminuyeron en -4,0% respecto al mismo trimestre de 2021, afectados principalmente por menores
ingresos provenientes de los formatos retail en Chile (-18,7% a/a) y Colombia (-11,7% a/a), siendo parcialmente
compensados por el alza proveniente del segmento bancario (+47,2% a/a), formatos retail en Pera (+9,4% afa) y
Plaza S.A (+12,3% o/q). El margen bruto anoté una contraccion de 439 p.b, como consecuencia de un deterioro en
margenes del retail financiero en Chile (caida de 35,0 p.p) y los formatos retail en Chile (-240 p.b). Por su parte, los
gastos de administracion y ventas aumentaron en 7,4% a/a, llevando a una contraccién de -73,5% a/a en el
resultado operacional. Finalmente, la compania registré una pérdida en utilidad de -$22.596 millones, afectada
por una pérdida de -$139.150 millones en el resultado no operacional (+40,2% a/a).

= En Chile, las ventas mostraron un deterioro de -20,5% a/a en Tiendas por Departamento (-19,8% SSS), -22,6% a/a
en Mejoramiento del Hogar (-23,1% SSS) y -1,0% a/a en Supermercados (-3,4% SSS). En el segmento de Bancos, los
ingresos aumentaron en 39,9% a/a, mientras que las colocaciones locales netas crecieron un 11,6% a/a. En Perq, los
ingresos consolidados crecieron un 13,8% a/a, impulsados principalmente por los segmentos de Tiendas por
Departamento (+11,2% a/a) y Supermercados (+13,8% a/a). Por otro lado, el segmento bancario registré un alza de
76,0% a/a (moneda local), donde las colocaciones netas crecieron un 35,6% a/a (moneda local). En Colombia, los
ingresos disminuyeron en -4,3% afa a nivel consolidado, con una caida de -17,5% afa en Tiendas por
Departamento (-8,3% moneda local). En Brasil los ingresos crecieron un 10,9% a/a. Por ultimo, la operacién en
Argentina anoté una baja de -65,1% a/a en ingresos producto del cierre de Tiendas por Departamento en el pais y
la disminuciéon de -521% a/a en Mejoramiento del Hogar (+97,2% a/a moneda local). Respecto al efecto
cambiario, el real y el sol se apreciaron en promedio un 16% ala y un13% ala respectivamente frente a la moneda
local. Por su parte, el peso argentino y el peso colombiano se depreciaron en promedio un 32% a/a y 12% a/a
respectivamente frente a la moneda local.

= En el canal online, el GMV presenté una caida de -8,2% a/a (-15,7% a/a en ventas propias y +24,3% a/a en
Marketplace). Por segmentos, los segmentos de Tiendas por Departamento y Mejoramiento del Hogar sufrieron
caidas en GMV de -211% a/a Yy -92% ala, respectivamente, mientras que Supermercados aumenté un 7,8% ala.
Con todo, la compafia alcanzdé una penetracion online de 22% (22% 4T21), con la mayor penetracion en el
segmento de Tiendas por Departamento (28%).

= El Ebitda cay6 hasta los $224.296 millones (-53,6% a/a), con un deterioro de 7,24 p.p. del margen Ebitda, lo cual
estd asociado principalmente a mayores gastos en remuneraciones, un mayor gasto en publicidad y un aumento
en el gasto por arriendos operativos debido a un mayor impacto de la inflacidén en contratos asociados a la
variacién de UF en Chile.

IV - 2022 1V - 2021 % Var. Estimaciones $ MM
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security
Ingresos 3.304.907 - 3.443.829 - -4,0%
Costos de Explotacion -2.247.380 68,0% -2.190.557 63,6% 2,6%
GAV -963.108 29,1% -896.587 26,0% 7,4%
Resultado Operacional 94.419 29% 356.685 10,4% -73,5%
Ebitda 224.296 6,8% 483.056 14,0% -53,6% 248.396
Utilidad/Pérdida del Ejercicio -22.596 -0,7% 196.245 5,7% -11,5% -15.444

* Mantenemos una cuota de cautela producto de la sostenibilidad del consumo en Chile ante una
desaceleracién del economia y una mayor dificultad en el traspaso de precios, producto de mayores presiones
en mdrgenes ante una mayor actividad promocional.
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Ebitda de Mallplaza anota una caida de -2,7% afa en 41722, bajo nuestras

estimaciones y el consenso de mercado. , ,
Felipe Molina R.

felipe.molinar@security.cl

= Los ingresos aumentaron un 12,3% a/q, explicado principalmente por mayores ingresos de arriendos producto
del reajuste de tarifas, tasas de ocupacion y la normalizacién de las actividades.

= El Ebitda de la companfia anoté una caida de -2,7% durante el 4722 con respecto al mismo periodo del ano
anterior, alcanzando los $70.271 millones. En cuanto al margen Ebitda, este alcanzd el 68,3% frente a 78,9%
registrado un afo atrds, presentando un deterioro de 10,6 p.p. como consecuencia del alza en los gastos de
administracién (+124,6% afa) asociados a mayores provisiones por incobrables (+2619% a/a) y gastos en
remuneraciones (+29,3% a/a), siendo parcialmente compensado por el alza en ingresos. Por su parte, los costos
de explotacién aumentaron 2,9% a/a, con un crecimiento de 1,6% a/a en la superficie arrendable, hasta los
1.888.000 m2.

= Finalmente, la companiia reporté una utilidad de $13.109 millones, frente a $13.901 millones registrados un afio
atrds, pese a las menores pérdidas en el resultado no operacional (—3,5% c/q), las cuales alcanzaron los -$30.877

millones.
1V - 2022 1V - 2021 % Var. Estimaciones MM$
MM$ % Ing. MM$ % Ing. Security Consenso
Ingresos 102.802 - 91.557 - 12,3%
Costos de Explotacion -24.459 23,8% -23.759 26,0% 2,9%
GAV -22.212 21,6% -9.890 10,8% 124,6%
Otros -9.021 8,8% -12.371 13,5% -271%
Resultado Operacional 47.110 45,8% 45,537 49,7% 3,5%
Ebitda 70.271 68,4% 72.216 78,9% -27% 77.865 74.411
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 13.109 12,8% 13.901 15,2% -5,7% 17.122 17.388

= Vemos positivamente la recuperacion en la ocupacion (95% al 4T22) y esperamos que la compafia muestre
mejoras en resultados durante el 2023, sin embargo, estas serian menores a las registradas los trimestres
anteriores producto de una base de comparacion mds normalizada. Seguimos monitoreando el costo de
ocupacion, que si bien se mantiene en niveles saludables, podria verse presionado producto de la alta inflacion y
una desaceleracion en el consumo que podria impactar las ventas de los locatarios.
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