Renta Variable Local

Resultados Corporativos 1722: Ebitda Logra Aumento Apoyado
Principalmente en Sectores Exportadores

Los resultados del 17122 mantendrian un dlza en términos anuales, mayormente
gracias a la fortaleza que ha mantenido la demanda interna y precios de
commodities comparativamente favorables. Sin embargo, confirmando Ilo
observado en el 4T21, en algunos sectores se observa una presion mayor a nivel de
madrgenes debido al alza en costos de materias primas y mayor dificultad en el
traspaso de precios, convirtiéndose en una antesala de lo que esperamos para 2022.

= Para las compaiias del sector minero, el Ebitda aumenta 114% en pesos (+96% afa en
délares), debido a mayores precios de hierro para CAP y fuertes alzas en los precios en
todas las lineas de negocios de SQM. Litio, fertilizantes y cloruro de potasio fueron los
que mostraron aumentos relevantes de precios, potenciando fuertemente el resultado
de esta compania.

= £l sector forestal exhibiria un alza de 43% a/a en pesos (+31% en délares) en su Ebitda,
asociado a precios de la celulosa en niveles que se recuperaron respecto al 4T21. El
segmento de combustibles se ve impulsado por precios mds altos y volimenes que
crecen por el aumento del parque automotriz.

= En tanto, el sector consumo mostraria un crecimiento de 2,6% a/a en Ebitda. Si bien, se
mantuvieron las favorables condiciones de mix de precios que apoyadron los
resultados de trimestres anteriores, esperamos un impacto en mdrgenes producto del
alza de costos de insumos.

= En el sector eléctrico, aunque el Ebitda mostraria una mejora de 415% a/a en pesos
(principalmente por la incorporacién de nuevos contratos), debiéramos observar un
deterioro de mdrgenes en la mayoria de las companias, principalmente por mayores
costos de combustibles y el incremento en el costo marginal del sistema, que no fue
suficientemente compensado con alzas de precios.

= En retail, el Ebitda mostraria un alza de 12,2% a/a, impulsado por un buen desempefio
en los segmentos retail en Chile, luego de las medidas de liquidez y a pesar de un
menor resultado en el retail financiero. Por otro lado, esperamos que un mix de ventas
levemente bajo niveles histéricos y el término de los descuentos a locatarios permitan
proteccién de mdrgenes.

* En resumen, estimamos para la muestra de empresas bajo cobertura un alza de
42% anual en el Ebitda en pesos para el 1T22, cifra en parte favorecida por el tipo de
cambio de conversién del trimestre, que sube de 9% afa (a délar estable, la muestra
subiria un 33% a/a). A nivel de utilidad, se espera un alza de 85% a/a (72% de alza a/a
si incorporamos los resultados de los bancos bajo cobertura), reforzada por la
reversion de pérdidas que presentaron algundas compaiiias respecto al 1T21.
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Resultados Estimados 1T22:

UTILIDAD NETA EBITDA

2022 I-E 20211 Var.% 2022 I-E 20211 Var.%
SECTOR COMMODITIES M.
caP (1) 129.6 2054 -36.9% 3231 4593  -297%
sqQMm (1) 556.5 681  717.3% 898.3 1651  4441%
SECTOR FORESTAL
cMmpc (1) 12811 726  76.4% 4305 3492  233%
coPec (1) 462.4 2510  84.3% 9319 689.4  352%
SECTOR CONSUMO
Andina 42533 42119 1.0% 109,443 101925  7.4%
ccu 52,321 64,385  -18.7% 123,582 126,547  -2.3%
Conchay Toro 14,656 14731  -0.5% 30,986 28963  7.0%
SECTOR RETAIL
Cencosud* 100,910 96,051 5.1% 338,001 297,390  13.7%
Cencoshopp 36,501 22969  59.3% 60,736 39,380 54.2%
Falabella 120,822 137,326 -12.0% 34314 352243  -2.6%
Mallplaza 13,991 10,088  387% 65,895 46,639  41.3%
SMU 29,559 5042 486.3% 56,762 52,389  83%
Ripley 2,126 -9,890 - 35,176 13472 1611%
SECTOR ELECTRICO
Colbun (1) 211 -38.6 - 120.0 1376 -12.8%
Engie Chile (1) 5.8 -17.4 - 66.6 661  0.7%
Enel Américas (1) 3407 183.0  86.2% 1147.5 740  54.9%
Enel Chile 51,408 43723  17.6% 155,71 148323  5.0%
Enel Generacién 36,858 23,327 58.0% 74,199 75,122 -12%
TOTAL MUESTRA 1,797,332 972558 84.8% 4,480,759 3164613 41.6%

(1) Resultados en millones de USD (conversién $788 para el 1122 y $721,8 para el 1T21).
* No considera IAS 29
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Sector Minero: Resultados se Benefician del Aumento de Precios de los Commodities

El precio del hierro mostré variaciones al alza durante el primer trimestre del afo, subiendo 30% respecto al
cierre de 2021, fluctuando en torno a US$ 130/ton. Lo anterior, sumado al reconocimiento de los diferenciales de
cobros para sus despachos al precio en el puerto de destino, impactardn de manera positiva los ingresos de
CAP, debido a la tendencia al alza en precios. Considerando este efecto, estimamos que el precio promedio
reportado por la firma en este trimestre seria en torno a US$ 160/ton, impulsado por un mix mds fuerte en el
hierro de ley 65%. A esto se sumaria un cash cost de hierro en torno a los US$ 47/ton. golpeado principalmente
por el aumento en costos de combustibles y una menor dilucién de costos fijos. En sus otras lineas de negocios,
vemos un comportamiento similar al observado en el 1121, con precios del acero que nos alcanzan a
compensar la caida en volumen debido a la detencién forzada de produccién que existié en la siderurgica.
Con todo, el Ebitda consolidado alcanzaria un nivel de US$ 323 millones (—30% o/a), con una utilidad de US$ 130
millones (-37% a/a).

SQM, por su parte, se beneficiaria del aumento de precios que ha tenido tanto en litio como en otros negocios
principales, particularmente Nutrientes Vegetales de Especialidad (NVE) y cloruro de potasio, que han
aumentado a raiz del conflicto Ucrania-Rusia. El fuerte aumento en el precio del litio en China comenzaria o
verse reflejado en los resultados del trimestre, pero de manera mds moderada, donde estimamos un precio
promedio de US$ 27100/ton. (+143% a/cu). Durante el primer trimestre se habrian vendido 35 millones de
toneladas de litio, acumulando en los Ultimos 12 meses un volumen de mds de 110 millones de toneladas. El
segmento litio registraria un fuerte aumento en su resultado bruto, alcanzando US$ 544 millones. En cuanto d
los otros segmentos, NVE y cloruro de potasio presentarian incrementos considerables en sus precios de venta,
pero con volimenes planos respecto al mismo periodo del 2021. Este impulso implicaria cifras récord para el
trimestre, donde estimamos un Ebitda consolidado de US$ 898 millones y una utilidad de US$ 556 millones.

Sector Forestal: Rebote en Precios de Celulosa Mejoran Perspectivas del Sector

La oferta mundial de celulosa ha tomado mds tiempo de lo esperado en recuperarse, existiendo huelgas en
Finlandia y demora en entrada de nuevos proyectos como MAPA, o que ha impulsado un nuevo rally de
precios. Sin embargo, los costos se elevarian debido a aumentos en los insumos como la madera, transporte y
quimicos. Adn asi, Copec y CMPC crecerian 43% y 23% afa en su Ebitda en délares, respectivamente. Como
referencia, los precios promedio del trimestre en China aumentaron +5% a/a para fibra larga y +3% a/a para la
fibra corta.

Desglosando los resultados de Copec, estimamos un crecimiento en el Ebitda para Celulosa Arauco de 177%
a/a, debido a la positiva comparacién anual en los precios de la celulosa (el margen Ebitda alcanzaria 37%). A
nivel desagregado, Celulosa anotaria un aumento de ingresos de 15% afa, con variaciones de precios y
volimenes de +21% a/a y -5% afa, respectivamente. A la vez, los ingresos de Maderas serian un 42% mayores a
los del 1T21, principalmente por mejores precios debido a una oferta limitada. En cuanto a combustibles,
anticipamos un Ebitda que crece debido a precios y volimenes en alza durante el trimestre, pero aumentando
s6lo un 3% a/a debido a mayores costos asociados al negocio.

El mayor resultado de CMPC se explicaria por el hegocio Forestal y Celulosa, con un alza en su Ebitda de 23%
a/a. Softys (ex Tissue) tendria una caida de Ebitda de -67% a/a por mayores costos, pese a la apreciacion del
tipo de cambio en los primeros 3 meses del afo. Mientras que Biopackaging presentaria un incremento de 29%
a/a en Ebitda, debido a una falta de insumos de la industria (impulsando sus precios), un aumento en su
demanda por el recambio de empaques pldsticos a empaques de cartén, y una mayor actividad asociada a
e-commerce, dl igual que de comercio exterior. A nivel consolidado, el Ebitda alcanzaria US$ 430 millones,
mientras que la utilidad llegaria a US$ 128 millones.
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Sector Consumo: Alza en Costos Acota Favorable Efecto por Mixde Productos

El Ebitda del sector anotaria un alza de 2,6% a/a a nivel consolidado. Dentro del sector, Vifia Concha y Toro
reportaria un aumento a nivel de Ebitda, explicado por un mayor precio promedio y una canasta de monedas
mads favorable. Se estima que los precios crecerian en torno a 17% a/a a nivel consolidado, compensando asi la
caida en volimenes de -8%. En cuando a sus segmentos, el precio promedio de Mercados de Exportacién
creceria 5% a/a, con volimenes cayendo -13% afa. En Chile, el alza de precios rondaria un 8% en relacién al
trimestre anterior, con volimenes cayendo 2%. Cabe mencionar que la compaiia ha mantenido los efectos
positivos de cambio de mix en el trimestre, asociado a mayores ventas de las lineas mds premium Principal e
Invest, y la canasta de monedas tendria un desempefo positivo de 9%. Con todo, la vifia veria un alza de 7% en
su Ebitda, con una utilidad disminuyendo -0,5% a/a.

En cuanto a embotelladora Andina, producto de la prevalencia de las dificultades logisticas a nivel mundial y el
escenario inflacionario en los paises donde opera la compafia, veriamos un crecimiento moderado en
volimenes (+3% a/a), pero con un mix de precios que seguird favorable (+13% a/a). No obstante, también se
observarian mayores presiones en mdrgenes por aumentos de costos de insumos y transporte, donde
esperamos un deterioro de 138 p.b. en el margen bruto. La compafia anotaria un aumento de 7,4% a nivel de
Ebitda comparado con el 1T21. Mientras que su Utilidad creceria en torno a 1% afa, incorporando un mejor
desempenio financiero y una tasa de impuestos mds normalizada.

En cuanto a CCU, si bien la depreciacién de la moneda argentina afectaria parte de los resultados, esperamos
que se mantengan las buenas noticias respecto a precios, creciendo al menos en linea con la inflacion, lo que
se sumaria a volimenes subiendo en el margen. En Chile, esperamos crecimiento en volimenes en torno a un
6% este trimestre, manteniendo un buen ritmo de precios promedio gracias a un mejor mix, al subir 7% aa,
cargado a cervezas de mayor valor. El Ebitda en Chile retrocederia un 14% a/a debido principalmente a un alza
en el precio de los insumos y costos de transporte, con un margen llegando a 20% (vs 26,4%). En Vinos, los
volimenes se mantendrian similares respecto al 1T21, mientras que el precio promedio creceria 5% a/a,
empeorando levemente el margen. Asi, a nivel consolidado, el Ebitda caeria un 2% a/a, mientras que la utilidad
ajustaria un 19% a/a.

Sector Eléctrico: Fuerte Presion en Costos Desdibuja Mejora en Ingresos

Aungue el Ebitda del sector mostraria una mejora de 41,5% a/a en pesos, debiéramos observar un deterioro de
mdrgenes en la mayoria de las companias, principalmente por mayores costos de combustibles y el
incremento en el costo marginal del sistema, que no fue suficientemente compensado con alzas de precios. Al
respecto, la incorporacion de contratos relevantes de energia, la normalizaciéon en la demanda y, en el caso
particular de Enelam, la fusién con los activos de Enel Green Power Américas (EGPA), son variables
operacionales que explican un fuerte aumento en Ingresos, lo que se suma a un tipo de cambio de conversién
9% superior al 1T21. No obstante, esperamos que las companias con presencia en Chile reduzcan entre 4,0 y 15,0
p-p- su margen Ebitda, mientras que Enel Américas mejoraria unos 4,0 p.p., hasta 27%.

La generacién total en Chile alcanzé 20,7 TWh en el trimestre (+4,1% 0/0), mostrando un mix menos eficiente que
en 1721, con una caida en la generacion hidrica de -7% a/a (con una base que ya es baja) y de carbén (-18% a/a),
que fue compensada con una mayor generaciéon a gas natural y energias renovables (+13% y +48% a/a).
Ademds de una hidrologia seca, el alza en el precio de los combustibles continué presionando el costo
marginal promedio del sistema, que bordeé los US$78/MWh, lo que implicaria ademds mayores costos en
compras de energia, notorio en especial en aquellas empresas que incrementaron sus ventas entre trimestre.
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A nivel internacional, la generacién reflejé condiciones hidrolégicas mixtas, donde destaca la mejor hidrologia
en Brasil, traduciéndose en una baja importante en el precio spot, situacién inversa a la observada en Peru, que
evidencié una matriz menos eficiente y costos impulsados por el valor del gas natural, ademds de cambios
regulatorios. Asi, los precios spot cayeron en Brasil un 66% a/a en délares, mientras que en Peri mds que se
duplicaron afa, pero manteniéndose estables respecto al 4T21. En Colombia, el panorama es algo mds estable,
aungue con costos spot subiendo en relacién al trimestre pasado.

Por empresa, Engie Chile subiria su volumen de compras con respecto al 1T2], producto de un descenso de -27%
afa en su generacién, aunque con mayor aporte de ERNC. La mejora en ingresos se vio contrarrestada por
costos asociados a estas mayores compras y precios de combustibles mds elevados. Enel Generacion
también aumentaria sus compras de energia producto de un aumento en ventas vinculada a nuevos
contratos, pero con una generacién que no sube lo suficiente, pese a la incorporacion de gas argentino. Lo
anterior, sumado a un nuevo djuste en su produccién hidrica, presionarian sus madrgenes. Enel Chile, en cambio,
mejoraria su Ebitda, principalmente por un mayor resultado en distribucion y transmisién, asociado a una
demanda de energia mds estabilizada, y flujos mds estables desde generacion. Colbin mostré un alza anual
de 25% en su generacion en Chile (de la mano de un nuevo contrato), aungue con un mix menos eficiente dado
el incremento anual de 45% en su generacion térmica. No obstante, en este caso también incorpora contratos
de gas argentino a precios bastante mds convenientes que el spot. En cuanto a su operacién en Perd, su
generacién se habria duplicado, lo que implicaria un aumento en Ebitda afa. Por Ultimo, Enel Américas
mostraria un incremento anual de 55% en su Ebitda, como consecuencia de la incorporacién de EGPA a partir
de abr-21 y una mejora relevante en tres de sus mercados, principalmente en Brasil, con un deterioro en
Argentina (aunque con pocad relevancia en el resultado).

Sector Retail: Consumo en Chile Mantendria Impulso en Resultados

El sector retail presentaria resultados positivos durante el trimestre, con un alza de 12% a/a en Ebitda. El impulso
vendria principalmente de un buen desempefio en los segmentos de supermercados y tiendas por
departamento en Chile, mientras que mejoramiento del hogar se mostraria algo mds desacelerado. Los
segmentos retail en Chile mantienen el impulso mostrado los trimestres previos, luego de las medidas de
liquidez y contenidos niveles de actividad promocional, lo que se ha traducido en una mejora en términos de
las ventas del comercio minorista, registrando un crecimiento de 129% en el trimestre mévil a febrero, e
impulsando los mdrgenes producto de una mejora en el mix de ventas, el que se ubica levemente bajo niveles
histéricos en tiendas por departamento. Por otro lado, se ha visto un deterioro en la morosidad y el costo por
riesgo del retail financiero, comprimiendo la rentabilidad del segmento. Por Ultimo, esperamos un positivo
trimestre para centros comerciales, ante el término de los descuentos a los locatarios y niveles de operacion
normalizados.

Los efectos cambiarios tendrian un impacto positivo en el resultado de las companias medidos en moneda

local, producto de la apreciacion del real (17% a/a), el sol (8% a/a) y el peso colombiano (2% a/a), a la vez que el
peso argentino anoté una depreciacién de -7% afa.
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En Cencosud, el Ebitda Ajustado (sin Revaluaciones de Propiedades de Inversién ni norma IAS29), presentaria
un aumento de 137% a/a, con una mejora de 15,6% en ingresos e impulsado por un destacado desempefio en
centros comerciales y los segmentos retail en Chile, donde mostraria un repunte en ventas en torno a 16% a/a
en supermercados y 17% afa en tiendas por departamento. Por Ultimo, esperamos que el margen GAV se
mantenga plano con respecto a un afo atrds, luego de las mejoras operacionales y una base de comparacion
mds desafiante. El margen bruto, en tanto, anotaria una mejora de 24 p.b, producto de niveles de actividad
promocional alin contenidos y un mejor escenario en el sesgmento de centros comerciales.

Esperamos que Cencoshopp presente una mejora de 54,2% afa en su Ebitda ajustado, producto de una débil
base de comparacion y el término de los descuentos a arrendatarios, lo que se traduciria en un alza de 529%
a/a en ingresos. Por su parte, los gastos de administracién mostrarian alzas producto de mayores provisiones
por incobrables, manteniéndose en linea con el trimestre previo.

Falabella mostraria un Ebitda de $343.114 millones (—2,6% a/a), a la vez que los ingresos anotarian un aumento
de 14,4% a/a, impulsados por un buen desempefio en los segmentos retail en Chile (con una mejora de 17% a/a
en tiendas por departamento y 10% a/a en supermercados). Por su parte, esperamos un deterioro en margen
bruto ante un mayor costo por riesgo en el retail financiero, junto a presiones por algo de mayor actividad
promocional, contrarrestando el repunte en el segmento de centros comerciales.

Mallplaza presentaria un alza en ingresos de 38,4% a/a, ante una base de comparacién presionada, el término
de los descuentos a locatarios y una mayor normalidad en la operaciéon de los centros comerciales. Por su
parte, esperamos costos operacionales en linea con los trimestres previos, a la vez que veriamos un alza en los
gastos de administracion frente al 1T21 ante un débil base de comparacion. Con todo, el Ebitda se expandiria
21.3% ala.

Ripley mostraria un Ebitda de $35.176 millones (1,6x), producto de un fuerte crecimiento en el segmento retail en
Chile (4.4X) y una recuperacién en Pert, ante una débil base de comparacién en ese pais. Por su parte,
esperamos una mejora en los mdrgenes del segmento retail, producto de un mix de ventas mds favorable y
contenidos niveles de actividad promocional.

Por dltimo, SMU anotaria un alza en ingresos de 9,9% a/a, impulsado por un incremento en las ventas en
supermercados en Chile, producto de un buen desempeno del sector en Chile. Por otro lado, esperamos
algunas presiones en términos de margen bruto. Los GAV, en tanto, mostrarian mayores eficiencias ante una
mayor dilucién de gastos. Con todo, esperamos un alza de 8,3% a/a en Ebitda, a la vez que la compaiia veria un
efecto positivo en torno a $20.000 millones en utilidad, luego de la venta de OK Market.
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