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TESIS DE INVERSION
ENEL CHILE

Por el lado de generacion eléctrica, la industria estd enfrentando menores

expectativas de precio para el largo plazo, alinedndose a la nueva Recomendaci6n: Neutral
conflgura.ac')n que tendria la matriz a nivel nacional con el mayor Precio Objetivo: $81
protagonismo que tomarian las ERNC. Al respecto, esperamos que el gas

natural sea el combustible que marque la tendencia del costo marginal, lo

que por un lado implicaria una reduccién en los margenes de la compaiiia,

pero también le abre la posibilidad de funcionar como respaldo con centrales NECECIGRIREEYATE

propias. Cabe sefialar que Enel Generacion ha cerrado una parte importante

. L , ) Ticker Bloomberg ENELCHILCI
de sus vencimientos para los siguientes perfodos, aunque a menores precios, Riesgo Bajo
pero contaria con un mayor soporte gracias a su capacidad mayormente .= cisn ADR 50
hidrica, lo que le permite tener uno de los mejores margenes operacionales  precio Objetivo ($/USS) 81,0 /67
del sector. Precio Actual ($) 770/ 63

Precio Min/Max 12M ($) 66,0 / 78,5
En cuanto a distribucién, destaca la posible nueva normativa (tipo Ley Corta) ~ Market Cap (MMUSS$) 6.252
que se debiera cerrar este afio. Si bien, Enel Distribucién suele mostrar ~ Volumen Diario (MM$)* 3.210
resultados estables, pérdidas de energia acotadas y buenos niveles de  N°Acciones (millones) 49.092,8
0,
eficiencia, con una concesién de alta concentracién poblacional, una nueva Free Float 39,4%
. . . . - Peso IPSA 2,8%

regulacion apuntaria a aminorar sus niveles de rentabilidad, actualmente en

o . . - , Dividend Yield 12M 5,4%
10% sobre activos (antes de impuestos). Propuestas preliminares apuntarian

) Fuente: Bloomberg
a niveles mas cercanos a 8%. * Promedio dltimos 3 meses

En ambos negocios vemos un aumento en el nivel de incertidumbre, con una
mayor vulnerabilidad en los resultados de las empresas de la industria, pero
en ese sentido las filiales de Enel Chile estarian bien posicionadas para
enfrentar posibles cambios estructurales. No obstante, ello ya estaria
relativamente incorporado en sus valorizaciones actuales.

Otros
Accionistas

Como resultado de la OPA, la compaiia aumentd su participacién en Enel 21,9%
Generaciéon a 93,5%, por lo que el siguiente paso de este proceso de
reestructuracion es la absorcion de los activos de Enel Green Power Chile

(EGPC) en manos de Enel Spa. La propuesta de canje de 15,8 acciones de Enel g

Chile por 1 de EGPC nos parece a precio justo, por lo que su efecto en
valorizacién seria inocuo.

RIESGOS Fuente: Presentacién Corporativa ene-18.

M Un escenario hidroldgico mas lluvioso respecto al modelo de valoracién.
JCambios regulatorios en distribucion eléctrica mas estrictos a lo estimado.
J Exigencias de inversidn y/o compensaciones frente a posibles cortes de
energia provocados por eventos climaticos.
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Sector: Eléctrico Recomendacion: Neutral

Precio Actual ($): 77 Precio Objetivo ($/US$):  81/6,7

Millones de Pesos 2016 2017 2018e 2019e 2020e

Ingresos 2541567 2529347 2416.422 2516193 2.606.362 Enel Chile participa en los negocios de
variacién (%) >9 02 42 4 35 generacién (a través de Enel Generacién) y

Resultado Operacional 567.789 578.631 569.768 637.096 703297 = .. , L .
Variacién (%) 8,0 19 15 18 10,4 distribucién de energia eléctrica en Chile (por
Margen Operacional (%) 223 22,9 236 25,3 27,0 medio de Enel Distribucio’n). En este ultimo

EBITDA 765377 739.253 726763 785411 848162 negocio, atiende a casi 19 millones de
Variacion (%) 133 -3,4 -1,7 8,1 8,0 clientes en la zona central y suministra cerca
Margen EBITDA (%) 30,1 29,2 301 31,2 325 de 16500 GWh al afo (20‘]7), Su

Utilidad Neta 384.160 349383 236.557 266155 295206 conrolador es la italiana Enel SpA.

Variacion (%) 52,5 -9,1 -32,3 12,5 10,9

Margen Neto (%) 15,1 13,8 9,8 10,6

INDICADORES DE CREDITO

Deuda/Activos (%) 31,8% 26,8% 26,1% 25,4%

EBITDA/Gastos Financieros (x) 13,2 13,8 13,0 14,0

Liquidez Corriente (x) 11 13 1,2 1,4

Deuda Neta/EBITDA (x) 08 05 06 0,5 pistrbucion

Deuda Financiera (MM$) 879.713  800.793 800.793 800.793

VALORIZACIONES

2016
Precio de cierre ($) 58,7
Precio Utilidad (x) 75
EV/EBITDA (x) 58
Bolsa Libro (x) 0,8
Precio Ventas (x) 1
ROA (%) 71%
ROE (%) 11%

2017 2018e 2019e
72,1 77,0 77,0
101 16,0 14,2

7,0 74 6,9
0,9 1,0 0.9
14 1,6 15
6,1% 41% 4,5%
9.2% 6,1% 6,7%

Fuente: Bloomberg, Press Release y Departamento de Estudios Security

P/U TRAILING

EV/EBITDA TRAILING

Generacién
55%

Fuente: Press Release 2017.
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Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio Web

www.inversionessecurity.cl

twitter: Inv_Security

Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe ha sido preparado en base a
informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algdn error, que de modo alguno compromete la responsabilidad de los
autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no
resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias decisiones segin sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser
(i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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