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Sector Eléctrico: Posible Hidrologia mds Seca se Compensaria con un

Escenario de Costos Marginales Contenido

Resumen

La primera parte del 2023 se vio marcada por un sistema estresado, donde inventarios
de alto costo adquiridos a finales de 2022 mantuvieron presionados los precios spot, y
una hidrologia que llegd tarde no alcanzé a darle alivio al sistema. Sin embargo, durante
el segundo semestre las fuertes precipitaciones invirtieron el escenario hidrico, con un
alza importante en la energia embalsada y una fuerte caida en los costos marginales,
apoyada también en la introduccién de centrales ERNC (energia renovable no
convencional) y la caida en los precios de combustibles, brindandole un importante
alivio al sistema.

Para este ano, con energia embalsada ~70% mayor que el 2023 (o mediados de morzo),
ademd@s de costos marginales mostrando una caida de ~58% con respecto al mismo
trimestre del afno anterior, vemos un sistema mejor posicionado que hace un afo, lo que
permitiria a las compafias obtener buenos resultados en este primer trimestre.
Escenario que incluso podria traspasarse hacia el segundo trimestre de mantenerse
bajos costos de combustibles, que, junto a una mayor presencia de renovables,
mantendrian los costos marginales bajo los niveles vistos en 2023, donde se registraron
precios de US$110 MW/h. Con esto, a pesar de un segundo semestre que miramos con
cautela, ante un anunciado Fenédmeno de La Nifia que podria traducirse en un segundo
semestre mds seco, esperamos que las companias locales del sector logren cerrar un
ano con cifras levemente superiores a lo mostrado el afo anterior.

En la region, el escenario en Brasil, donde la fuerte introduccion de energias renovables y
la buena hidrologia se han traducido en costos marginales en minimos regulatorios en
los dltimos anos, ha forzado a que Enelam diverja de su plan inicial de ERNC para buscar
mejores oportunidades de capitalizar sus inversiones, ddndole mayor foco a su
segmento de distribucién. En Colombia, en tanto, vemos con cierta cautela el escenario
hidrolégico, donde la sequia ha golpeado con fuerza la regidn que cuenta con una
fuerte matriz hidraulica. Sin embargo, de ocurrir el Fenédmeno de la Nifig, esperariamos
una mejora a nivel de lluvias en la regién, lo que conllevaria un repunte en resultados
para el segmento de generacion.

Si bien, el escenario actual ha mejorado con respecto a afos previos, todavia creemos
que el sector presentard importantes desafios a mediano plazo, en particular riesgos
asociados a transicion energética, aparicion de nuevas tecnologias, operadores con
complicaciones financieras, licitaciones bajo un marco regulatorio adn incierto,
definiciones respecto al PEC Il y sus plazos de aplicacién y, finalmente, contratos que se
deberian ir readecuando a las nuevas perspectivas de menores precios de energia de
largo plazo. En este sentido, vemos oportunidades en Enel Chile (P.O. $68) y Enel
Américas (P.O. $125) y una visién neutral para Engie (P.O. $1.000) y Colbun (P.O. $147).

Cuadro 1: Resumen Recomendacion

Precio EV/Ebitda
Empresa Recomendacion P/U Forward
Objetivo Forward
Colban Neutral $147 8.5x 5.6x
Engie Energia Chile Neutral $1,000 5.5x 5.7x
Enel Chile Sobreponderar $68 4.1x 5.6x
Enel Américas Sobreponderar $125 n.2x 4.3x
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Foco en Clientes Libres y con Fuerte Inversion en Renovables y Baterias

El primer semestre 2023 implicd un alza en ingresos via tarifas,
reflejando los precios de combustibles del 2022, que junto con
los ingresos por ventas al spot ayudaron a la compafia a tener
buenos resultados, aun cuando el sistema se mantenia
estresado. Sin embargo, pese a la mejora hidro del segundo
semestre, la caida en precios y una menor demanda spot
causaron que los ingresos de la compania cayeran -2% anual en
2023. No obstante, al considerar la contencidn en costos que
implicé dicha hidrologia le permitieron a Colbdn mostrar un
impulso importante en margenes en términos anuales.

Su enfoque hacia clientes libres, los que representan un 72% del
total, y que ha venido fortaleciendo en los Ultimos dos afos, le ha
permitido reducir su exposicion a los efectos negativos del PEC,
que ha presionado la liquidez de otros operadores. La compania
tendria como objetivo aumentar su exposicion de clientes libres
al 95% para el 2030, estrategia que se fortaleceria con
vencimientos de contratos regulados en 2028 y 2031.

Hacia adelante, espera duplicar su capacidad instalada para el
2030, manteniendo una relevante generacion hidraulica, con una
matriz ~70% renovable. A esto se le suman proyectos de
almacenamiento de energia por ~1,6 GW y mejoras técnicas en
sus centrales termoeléctricas con el fin de brindar mayor
flexibilidad en el suministro de combustible. A Horizonte (812MW)
que iniciaria sus operaciones a finales de 2024, se le sumaria
Jardin Solar (630MW) e Inti Pacha (925 MW), que ya cuentan con
aprobacidon ambiental, ademds de unos 2,56GW en etapa de
prefactibilidad (que incluyen los proyectos BESS por ~1,6 GW) y
~480MW en estudios preliminares. Con estos proyectos se
completaria el aumento de capacidad de ~4.000MW propuesto
por la empresa. Es importante tener en cuenta que, debido a la
rdpida expansiéon de capacidad en un breve periodo, no
descartamos algdn retraso en su implementacion.

Para 2024, con tarifas mds adecuadas a los actuales precios de
combustibles, esperamos que el Ebitda presente una mejora de
5 pp. en su margen, llegando a 38%, que ademds incluye una
moderacién de sus ventas spot. Para el largo plazo, esperamos
que este margen se mantenga en torno a ~42% en régimen, a
pesar de las expectativas de ajuste que se manejan para los
futuros contratos de energia.

Riesgos

{4 Readecuacién de precios de importantes contratos que vencen
en los préximos anos.

1 Anuncio de mayor inversiéon en ERNC o M&A en la region, donde
la compafiia ha reconocido mirar opciones en Perd y Colombia.
4 Suministro de gas natural y evolucion de precios de
combustibles.

4 Alta dependencia de resultados a centrales especificas.
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ColbUn

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $147
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS COLBUN
Riesgo Bajo
Precio Objetivo ($) 147
Precio Actual ($) 127
Fecha Informe 21-Mar-23
Precio Min/Max 12M ($) 92 [ 142
Market Cap (MMUS$) 2,221
Volumen Promedio (MM$)* 1,219
N° Acciones (millones) 17,536
Free Float A%
Peso IPSA 21%
Dividend Yield 2023 19.1%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Gltimos 3 meses

Estructura de Propiedad

tarchile S.A.
10%

Fuente: Memoria 2022

Otros
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Renta Variable Local Marzo, 2024
COLBUN \ Sector: Eléctrico \ Recomendacién: Neutral \ P. Actual: $127\ P. Objetivo: $147

ESTADO DE RESULTADOS Ingresos por Operacién (MMUS$)

Millones de délares 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ingresos 1974 2004 1856 1970 2104 2,000
Variacién (%) 36% 2% 7% 6% 7% 1800
ariacion (% o o o o o ],600
Resultado Operacional 544 508 556 574 569 1,400
Variacién (%) 88% -7% 9% 3% 1% 1,200
Margen Operacional (%) 28% 25% 30% 29% 27% ]’ggg
EBITDA 764 N4 770 793 792 600
Variacién (%) 50% -7% 8% 3% 0% 400
Margen EBITDA (%) 39% 36% 4% 40% 38% 200
Utilidad Neta 319 44 310 321 315 -
2022 2023 2024e 2025e 2026e
Variacién (%) -38% 30% -25% 4% -2%
Margen Neto (%) 16% 21% 17% 16% 15% H Chile W Perl
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compafiia y Estudios Security
2022 2023 2024e 2025e  2026e
Deuda / Activos (%) 33% 32% 29% 28% 26% Ebitda por Operqcién (MMUS$)
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 86 84 9l 93 93 800
Liquidez Corriente (x) 31 30 35 32 24
700
Deuda Neta / Ebitda (x) 26 26 20 18 22
600
Deuda Financiera (MM US$) 2,57 2233 21233 21233 21233 500
400
VALORIZACIONE
ORIZACIONES 300
2022 2023 2024e 2025e  2026e 200
Precio de cierre ($) 78 140 128 128 128 100
Precio Utilidad (x) 49 7.2 8.8 85 8.6 _
EV / Ebitda (x) 4.8 7.0 5.8 55 5.8 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Bolsa Libro (x) 05 10 07 07 06
Precio Ventas (x) 19 25 24 22 22 M Chile m Perd
ROA (%) 5% 6% 4% 4% 4%
Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
ROE (%) 1% 13% 8% 8% 7%
P/U Trailing EV/Ebitda Trailing Comparables
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Marzo, 2024

Combio de Enfoce Estratégico Hacia Distribucion ante Condiciones de Mercado

Los afios 2022 y 2023 se vieron marcados por un proceso de
simplificacién corporativa, con la salida de activos en Argenting,
Brasil y Perl. A pesar de que la sequia en Colombia impactd los
resultados durante el segundo semestre de 2023, las
indexaciones tarifarias en el segmento de Brasil distribucion,
junto con el aumento en produccién a través de proyectos
renovables, le permitieron mantener buenos resultados para el
ano.

Con una venta Edesur (Argentina) a la espera de una oferta mas
atractiva dado escenario local de Argentina, Enelam buscaria
concentrarse en paises y activos estratégicos, con foco en
alcanzar una matriz 98% renovable para 2026. Con la situacion
de bajos precios en Brasil afectando los retornos de los
proyectos de generacion, la compania seria mds selectiva en
sus planes de inversion en este segmento, lo que implicaria un
enfoque mds defensivo con respecto a su estrategia de
crecimiento anterior, moviéndose asi hacia inversiones en
distribucién, destinando 26% de los US$5,7 billones en Capex
(68% del total) para el periodo 2024-2026, con el objetivo de
mejorar la resiliencia y la reduccion de pérdidas de energia. Con
esto, Enelam buscard mejorar eficiencias y confirmar una
posicion financiera mas soélida, apoyada también en los ingresos
provenientes de la venta de sus activos (estando aln pendiente
Pert), y dejando la puerta abierta a inversiones con socios
(stewardship).

Con todo, esperamos un aumento de 10% en el Ebitda estimado
para este afo, con un margen mejorando 3 pp. Este incremento
incorpora nueva capacidad renovable en Brasil y Colombia,
ademds de mejoras en la eficiencia en el segmento de
distribucién, lo que ayudaria a compensar posibles revisiones
tarifarias adversas en 2025 (Colombia) y 2027 (Brasil). También
para este afo, ante expectativas de que se desarrolle el
Fenédmeno de la Nifia, esperamos un repunte en resultados de
Colombia, a través de una mix de generacién mds eficiente, por
lo que Enelam podria actuar como un instrumento de cobertura
dentro del sector en caso de darse un escenario local
presionado por sequia.

Riesgos

T Fendbmeno de La Nifia mds fortalecido, que podria mejorar la
hidrologia de Colombia en 2024.

4 Multas consecuencia de la interrupcidon de servicio en
distribuidoras de Brasil por eventos climaticos.

{4 Congestidn sobre el sistema de transmisidon eléctrica en Brasil
debido a una inversion intensiva en energias renovables, que
podria presionar sus costos marginales.

{ Revisiones tarifarias mds adversas respecto a las incorporadas
en nuestro modelo.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enel Américas

Recomendacién: Sobreponderar

Precio Objetivo: $125

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS

Riesgo

Precio Objetivo ($/US$)
Precio Actual ($)

Fecha Informe

Precio Min/Max 12M ($)
Market Cap (MMUS$)
Volumen Diario (MM$)*
N° Acciones (millones)
Free Float

Peso IPSA

Dividend Yield 2023

ENELAM
Medio
125
97
21-Mar-23
91/ 15
10,732
6,663
107,282
18%
45%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Gltimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Inv. Extranjeros

5%

\

Fuente: Memoria 2022
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Renta Variable Local Marzo, 2024

ENELAM | Sector: Eléctrico | Recomendacion: Sobreponderar | P. Actual: $95 | P. Objetivo: $125

ESTADO DE RESULTADOS Ingresos por Operacién (MMUSS$)*
Millones de délares 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ingresos 15,728 12,888 13,039 13,361 13,691 18,000
Variacién (%) -3% -18% 1% 2% 2% 16,000
Resultado Operacional 2,160 2,377 2,935 2,891 2,987 14,000
Variacién (%) 6% -21% 4% 2% 2% R
_ 10,000
Margen Operacional (%) 14% 18% 23% 22% 22% 8,000
EBITDA 4,824 3,749 404 467 4,264 6,000
Variacién (%) 18% -22% 10% 1% 2% 4,000 . _— = — f—
Margen EBITDA (%) 31% 29% 32% 31% 31% L
Utilidad Net -46 1,049 2,913 1,052 m3
fidad Reta ' ' ' ' 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e
Variacién (%) - - 178% -64% 6%
Margen Neto (%) 0% 8% 29% 8% 8% Colombia W Perd W Argentina Brasil
INDICADORES DE CREDITO Fuente: Reportes Compafiia y Estudios Security
2022 2023 2024e 2025e 2026e
Deuda / Activos (%) 20% 19% 18% 18% 18% Ebitda por Operacion (MMuUsS$)
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 31 23 25 25 26
Liquidez Corriente (x) 1.0 11 16 14 13 6,000
Deuda Neta / Ebitda (x) 12 15 08 12 13 5,000
Deuda Financiera (MM US$) 6,797 6,9412 6,9412 6,9412 6,9412
4,000
3,000
VALORIZACIONES
2022 2023 2024e 2025e 2026e 2,000 .
Precio de cierre ($) 96 98 95 95 95 1,000
Precio Utilidad (x) - n3 40 n7 10.9 B
EV / Ebitda (x) 4] 53 43 49 49 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Bolsa Libro (x) 08 07 0.6 06 06
Colombia W Perd M Argentina Brasil
Precio Ventas (x) 07 09 09 09 0.9
ROA (%) 0% 3% 7% 3% 3% » ) )
Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
ROE (%) 0% 6% 14% 5% 6% * No incluye ajustes por consolidacion
P/U Trailing EV/Ebitda Trailing Comparables
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Fuente: Reportes Companiia y Estudios Security
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Marzo, 2024

Atractivo de la Compaiiia se Centra en Concretar Avance de Energias Renovables

Durante el 2023, las actividades de trading de gas y mejores
condiciones del sistema le permitieron cerrar con resultados por
sobre los esperados por la propia compania. Esto incluye la
adicién de 0,6 GW de ERNC a través de EGPC (Enel Green Power
Chile), lo que le permitirian mantener una eficiencia mas
estructural en mdrgenes para los préximos afos. En efecto, Enel
Chile espera alcanzar unos 9,9 GW de capacidad neta instalada
hacia 2026, lo que implicaria una expansion en torno a 16%
respecto al cierre de 2023, en linea con nuestro escenario base.

Para el 2024-2025, se espera el término de algunos contratos
con clientes regulados por un monto que la firma estima en
US$0,7 billones. Sin embargo, los precios actuales de energia le
han permitido perseguir una estrategia de contratos con clientes
libres (que sumarian unos US$0,6 billones) aprovechando la
bUsqueda de mayor seguridad y sostenibilidad por parte de sus
clientes, plasmada en buenos precios. En términos de
generacion, el crecimiento se capturaria con ERNC a través de
EGPC, ddndole un mayor énfasis a proyectos de
baterias (+0,7GW), con un total de 1,3 GW a 2026, mientras que
Enel Generacidn, con su matriz a base de hidro y gas, cumpliria
un rol fundamental de respaldo para el sistema.

En concreto, a las incorporaciones comerciales de 2023, se
sumarian iniciativas solares y edlicas por unos 700MW, que
incluiria a Los Céndores (150MW) y Don Humberto (80MW) para
2024. Con esto, apunta alcanzar ~79% de su capacidad neta a
base de energias renovables de aqui a 3 afos, que implicarian
una inversidn de US$ 2,3 billones en dicho periodo, lo que
conduciria una menor dependencia de la generacion hidro para
mostrar buenos resultados.

En cuanto a distribucién, su concesibn en la Regidn
Metropolitana le permite mantener pérdidas de energia
acotadas y madrgenes relativamente estables, incluso en un
eventual escenario macro mds golpeado. En temas regulatorios,
proyectamos un ROA para Enel Distribucién no alejado del 6%-
8% normativo, por lo que no debiera presentar ajustes tarifarios
relevantes. Mientras, la discusion del PEC Ill, actualmente en
curso, también serd relevante para el segmento de generacion,
para la resolucién de condiciones de liquidez e inversidon en la
industria.

Riesgos

J Condiciones hidroldégicas mds secas que estresen el

funcionamiento el sistema durante el segundo semestre.

4 Suministro y precios internacionales de combustibles.

J Cortes de energia no programados como consecuencia de

eventos naturales.

J Requerimientos adicionales de liquidez en caso de demora de
pagos asociados al PEC lIl.

{ Retraso en regulacién necesaria para dar claridad a proximas
licitaciones de energia y fijacion de VAD.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enel Chile

Recomendacién: Sobreponderar

Precio Objetivo: $68

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS

Riesgo

Conversion ADR

Precio Objetivo ($/Us$)
Precio Actual ($)

Fecha Informe

Precio Min/Max 12M ($)
Market Cap (MMUS$)
Volumen Diario (MM$)*
N° Acciones (millones)
Free Float

Peso IPSA

Dividend Yield 2023

ENELCHILE
Bajo
50
68 / 3.9
57 [ 35
21-Mar-23
37 | 64
4,074
3,643
69,167
35%
3.3%
18.0%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2022
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Renta Variable Local

Marzo, 2024

ENELCHILE | Sector: Eléctrico | Recomendacion: Sobreponderar | P.Actual: $57 | P.Objetivo: $68

ESTADO DE RESULTADOS

Millones de pesos 2022
Ingresos 4,956,432
Variacion (%) 74%
Resultado Operacional 913,905
Variacién (%) 212%
Margen Operacional (%) 18%
EBITDA 1174,203
Variacién (%) 125%
Margen EBITDA (%) 24%
Utilidad Neta 1,253,630
Variacion (%) 962%
Margen Neto (%) 25%

INDICADORES DE CREDITO

2022
Deuda / Activos (%) 21.0%
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 6.1
Liquidez Corriente (x) 10
Deuda Neta / Ebitda (x) 14
Deuda Financiera (MM $) 2,488,009
VALORIZACIONES

2022
Precio de cierre ($) 34
Precio Utilidad (x) 19
EV / Ebitda (x) 36
Bolsa Libro (x) 05
Precio Ventas (x) 09
ROA (%) 10.6%
ROE (%) 28.6%

P/U Trailing*

15 r)\

2023
4,380,246
-12%
767,760
-16%
18%
1,038,957
-12%
24%
633,455
-49%

14%

2023
23.6%
42
08
21

2,787,590

2023
57
6.2
6.2

0.9

5.4%

15.1%

50

2019 2020 2021 2022 2023

20240 20256 20260

402,004 3,961,881 3,789,890

-6% -3% -4%

893,872 895,368 821,867

16% 0% -8%

22% 23% 22%

1171539 1176,374 1106,003

13% 0% -6%

29% 30% 29%

595,401 601,910 544,864

-6% 1% -9%

15% 15% 14%
2024e 2025e 2026e

22.2% 21.3% 21.6%

6.1 6.5 6.1

05 0.6 0.6

24 21 22

2,413,437 2,266,887 2,270,440
2024e 2025e 2026e

57 57 57

6.6 6.5 72

6.0 57 6.0

0.9 0.8 0.8

1.0 1.0 1.0

55% 5.7% 52%

13.2% 13.0% 1.6%
EV/Ebitda Trailing

Ingresos por Negocio (MM$)*

6,000,000

5,000,000

4,000,000
3,000,000
2,000,000
1,000,000

2022 2023 2024e 2025e 2026e

B Generacion W Distribucion Green Power

Fuente: Reportes Compania y Estudios Security

Ebitda por Negocio (MM$)*

1,200,000

1,000,000

800,000
600,000
400,000
200,000

2022 2023 2024e 2025%e 2026e

B Generacion W Distribucion Green Power

Fuente: Reportes Compariia y Estudios Security
*No incluye ajustes por consolidacion

Comparables

2019

Fuente: Reportes Compariia y Estudios Security
(*) Ratio se indefine en periodos de pérdidas
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Plan de Expansion Condicionado al Manejo de Liquidez y Exposicion Comercial

Los ingresos de 2023, que mostraron una fuerte alza durante el
primer semestre via tarifas, reflejaron un reajuste durante el
segundo semestre ante la indexacidén a los valores de los
combustibles. Sin embargo, el buen escenario hidrolégico de
dicho periodo fue bien capturado por la compafia, donde Engie
aprovechd su exposicion al spot y la fuerte caida en costos
marginales, tomando mayor relevancia las compras de energia
por sobre su propia generacién térmica, permitiéndole reducir
sus costos e impulsar sus mdargenes.

Contrario al 2023, este afo la compania presentaria una mayor
sostenibilidad en el suministro de gas, ademds de contar con
contratos ad-firme de gas argentino. A esto se le sumarian los
compromisos por 3,6 TWh en PPAs backup, que junto con el
aporte de las recientes incorporaciones en ERNC y una
operacidn normalizada de generacion a carbén con la
reincorporacién de IEM, la compafia apuntaria en el corto plazo
a reducir su exposicion al spot (a conveniencia y en funcién de la
situacién hidrolégica) y reducir la volatilidad en horas no solares.

La introducciéon de Lomas de Taltal (353MW) compensaria la
salida de CTM1 y CTM2 (34IMW) esperadas para este 2024,
ademds que los proyectos de baterias en Tamaya y Capricornio
(~116MW) le permitirian reducir su exposicién a horas no solares.
En el mediano plazo, la empresa esperaria completar su plan de
transicién para el 2027 con la adicién de proyectos por 0,7 GW de
potencia, capacidad a la que se le sumaria la reconversidon de
Andina y Hornitos en 2025 en el contexto del plan de
descarbonizacion. Con esto, Engie buscaria una politica
comercial mds balanceada, reduciendo gradualmente sus
compras al spot. Sin embargo, seguimos viendo que, si la
compafia no desea reducir su participacion de mercado,
serian necesarias nuevas inversiones a futuro para mantener
esta estrategia comercial. Esto, dentro de un escenario en el que
el PEC-IIl podria mantener presionada su liquidez en caso de
retrasar su aplicacion, y considerando la readecuacion de
precios que presentarian sus contratos, por lo que vemos una
mayor vulnerabilidad en la compafia respecto a sus pares.

Con lo anterior, para este afo estimamos una mejora en Ebitda
de 15% a/a, con un repunte de 8 pp. en su margen, que seria
explicado por una estructura de costos mds aliviada.
Riesgos

4 Alta sensibilizacién de su valor estimado al precio de compra de
energia de largo plazo (+ 5% valorizacién cada US$2 a LP).

{ Potencial PEC Il y extensibn en su vigencia que vuelva
condicionar su liquidez de mediano plazo.

4 Retrasos en la incorporacion de nuevos proyectos que generen
exposicion mayor en mercado spot.

{ Necesidad de inversiones adicionales a largo plazo, mayores a
las visualizadas en nuestras proyecciones.

4 Reconversién de centrales y uso alternativo que se alejen de lo
planificado por la compania.
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Engie Energia Chile

Recomendacioén: Neutral

Precio Objetivo: $1.000
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS ECL
Riesgo Bajo
Precio Objetivo ($) 1,000
Precio Actual ($) 779
Fecha Informe 21-Mar-23
Precio Min/Max 12M ($) 515 / 930
Market Cap (MMUS$) 848
Volumen Promedio (MM$)* 700
N° Acciones (millones) 1,053

Free Float
Peso IPSA
Dividend Yield 2023

40%
0.8%

Fuente: Bloomberg
* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Inst.
Extranjerog,
8%

Inst. Locales
19%

Fuente: Memoria 2022

Otros
0%

Engie
60%
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Renta Variable Local
ECL | Sector: Eléctrico |

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de délares
Ingresos

variacion (%)
Resultado Operacional

variacién (%)

Margen Operacional (%)
EBITDA

Variacién (%)

Margen EBITDA (%)
Utilidad Neta

variacion (%)

Margen Neto (%)
INDICADORES DE CREDITO

Deuda [ Activos (%)

EBITDA [ Gastos Fin. Netos (x)
Liquidez Corriente (x)

Deuda Neta / Ebitda (x)
Deuda Financiera (MM US$)

VALORIZACIONES

Precio de cierre ($)
Precio Utilidad (x)
EV [ Ebitda (x)
Bolsa Libro (x)

ROA (%)

ROE (%)

P/U Trailing

2019 2020 2021 2022

Recomendacién: Neutral | P.Actual: $770 |

2022
1,920
30%
0

0%
189
-40%
10%
-388

-20%

2022

A41%

25

87
1,776

2023

2023
2103
14%
221

2023
50%

2023
920
-38

85

-10%
-30%

2024e

1,720
-22%
249
13%

14%
462
15%
27%

n7

7%

2024e
50%
47
1.0
4.3
2,245

2024e
770
77
58
0.6
3%
8%

EV/Ebitda Trailing

2025e
1739

1%
314
26%
18%
507
10%
29%
166
43%
10%

2025e

50%
49
12
47

2345

2025e

770
77
54
06
4%
10%

Marzo, 2024

P. Objetivo: $1.000

Ingresos por Segmento (MMUS$)

2026e
1,742 2,000
0%
355
1,500
13%
20%
598 1,000
4%
30% 500
199
20% 0
1% 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e
mRegulado mlibre [ Spot
2026e
28 Fuente: Reportes Compafiia y Estudios Security
50
15 Ebitda (MMUS$)
19
23452 600
500
2026e 400
770
300
47
34 200
05
100 I
4%
1% 0
2022 2023 2024e 2025e 2026e
W Chile

Fuente: Reportes Compania y Estudios Security

Comparables

2019

Fuente: Reportes Compariia y Estudios Security
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2020

2021

2022
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< 5 1 Media
= N
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=
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P/U Forward
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Este informe es proporcionado Unicamente con fines de orientacion e informacién general, por lo que, en ningln caso
él debe emplearse o considerarse como asesoria de inversién y/o financiera, recomendacién, y/o oferta a firme de
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por lo que ho compromete a Grupo
Security ni a sus filiales o empresas relacionadas a ningln acto. Este informe ha sido preparado en base a informacion
publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se
ajusta a los hechos y no contiene omisiones que puedan afectar su comprension. Sin embargo, podria contener,
eventualmente, errores, los que, no son atribuibles g, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Grupo
Security y sus filiales. Si bien hemos tomado precauciones razonables para que la informacién tenida en cuenta al
tiempo de la elaboracién de este informe se mantuviere actualizada, no podemos asegurar que ella no haya variado
durante su elaboracion y emision. Asimismo, la informacién contenida aqui puede estar sujeta a cambios sin previo
aviso. Los precios, estimaciones o valores indicados estdn sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que
pueden provocar que los eventos reales difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto,
pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las
proyecciones futuras pueden no concretarse y (i) el rendimiento pasado no es necesariamente una guia para el
rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no
garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de error. Ni los autores de este informe, ni Grupo Security y
sus filiales hacen representacién o garantia, expresa o implicita, sobre la precision, completitud o integridad de este
informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna persona por el empleo, uso o comprension de
este informe ni por la informacién contenida en él. Este informe no tiene en cuenta objetivos de inversion especificos,
situacién financiera o necesidades particulares de ninguna persona especifica, por lo que las inversiones
especificadas en él pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias
decisiones segln sus objetivos, horizontes de inversion, y sus niveles de riesgo especificos. En el caso de la renta
variable local, sus valorizaciones se efectlan a través de un modelo de descuento de flujos de caja proyectados, cuya
tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores de este informe se encuentran
sujetos a estrictas reglas de inversidon con el objeto de evitar potenciales conflictos de interés, por lo que no ha
conflicto que informar. Para mads informacién sobre estas reglas, por favor dirigirse al siguiente link: [Reglamento].
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.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio web inversionessecurity.cl
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https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/Reglamento%20de%20Inversiones%20-%20Estudios%20Security.pdf
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