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Buenos resultados trimestrales... hasta ahora

Durante la semana se dieron a conocer los resultados del 4T08 de siete empresas bajo
cobertura, lo que representa el 38% de nuestra muestra y un 64% del EBITDA
agregado esperado para el trimestre. En una primera impresion los resultados han sido
favorables, presentando en la mayoria de los casos (75%) sorpresas positivas. Este es
el caso de las empresas del sector eléctrico, donde Colbun, Endesa y Enersis mostraron
un desempefio sobresaliente (con el EBITDA creciendo mas de 20% a/a), registrando
cifras por sobre nuestras estimaciones. En este mismo grupo se encuentra Sonda y LAN,
mientras que CMPC, a pesar de evidenciar una caida en su EBITDA a/a, también se
ubicé por sobre nuestras estimaciones. En el lado negativo sélo se ubica Andina, que
con una caida de 7,9% en su EBITDA trimestral, estuvo por debajo de nuestras
estimaciones.

Al analizar de manera agregada los resultados que se han publicado hasta ahora,
observamos que éstos han estado un 15,9% por sobre nuestras estimaciones,
registrando un sélido desempefio trimestral. Sin embargo, hay que tener en cuenta que
las compafiias que mas se verian afectadas por la actual desaceleracion econémica atn
no han publicado sus cifras, por lo que creemos que el crecimiento de nuestra muestra
se moderara bastante una vez conocidos todos los resultados. Este seria el caso del
sector forestal, donde aln falta que Copec entregue sus resultados (que contribuyen
con cerca de un 8% del EBITDA agregado de nuestra muestra), donde esperamos una
caida de 24,1% a/a en pesos, principalmente debido a los menores precios de celulosa.

Asimismo, tendremos que esperar hasta fines de febrero para conocer los resultados
del sector retail, para los que también esperamos una desaceleracion a raiz del actual
escenario economico. Esto Ultimo se evidenciaria en una politica mas conservadora en
el negocio financiero (restriccién a nuevos créditos y aumento en las provisiones) y una
caida en las ventas equivalentes en el negocio retail, especialmente en Tiendas por
Departamento, que marcarian el desempefio de las empresas del sector en el 4T708.

De este modo, a pesar de haber comenzado el periodo de entrega de resultados con un
buen puntapié inicial, creemos que hay que terminar el partido antes de empezar a
celebrar.

Crecimiento en el EBITDA 4T08 vs. 4T07 (en pesos reales)

Sobresalientes Destacado Positivo Débil
Var. >20% 10<Var.<20%  0<Var.<10% Var. <0%
9 Sobre Colbun, Sonda, CMPC
£ lo esperado  Endesa, Enersis, LAN
...Il_’
o Enlineacon Entel
E lo esperado
E
2 Bajo Andina
lo esperado
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Resultados 4T08 (Ch$ millones a Dic-08)

EMPRESA
BCI
Bsantander
Corpbanca
Bancos
Andina
Conchatoro
Bebidas
CGE
Colbun
Endesa
Enersis
Eléctrico
CMPC
Copec
Masisa
Forestal
Cencosud
D&S
Falabella
La Polar
Retail
Entel
Sonda
Telecom.
CAP

IAM

LAN
SQM-B
Otros
Muestra Banchile
Muestra ex Eléctrico

4708

NA
50.904

50.904

67.834
374.958
807.512

1.250.304

97.668

97.668

107.307
22.560
129.867

181.261

181.261

1.710.004
459.700

4TO8E

NA

56.397
17.172
73.569
62.941
43.959
313.614
689.282
1.109.796
86.887
180.686
13.291
280.864
139.288
46.502
145.492
26.298
357.581
106.301
16.712
123.014
31.900
36.064
162.025
122.230
352.219
2.297.041
1.187.245

EBITDA
4107

NA
55.285
15.429

70.714
60.151
5.596
248.233
493.766
807.746
107.021
238.048
23.177
368.246
114.452
50.991
128.273
21.678
315.394
100.259
15.202
115.461
35.901
31.976
94.251
46.588
208.716
1.886.277
1.078.532

08/08E

NA
-9,7%
NA
NA
NA
54,3%
19,6%
17.2%
NA
12,4%
NA

NA
NA
NA

NA

NA

NA
NA
0,9%
35,0%
5,6%
NA

NA
11.9%
NA
NA
NA
NA

08/07

NA
-1,9%
NA
NA
NA
1112,2%
51,1%
63,5%
NA
-8,7%
NA

NA
NA
NA

NA

NA

NA
NA
7,0%
48,4%
12,5%
NA

NA
92,3%
NA
NA
NA
NA

08E/07

NA
2,0%
11,3%
4,0%
4,6%
685,6%
26,3%
39,6%
37.4%
-18,8%
-24,1%
-42,7%
-23,7%
21,7%
-8,8%
13,4%
21,3%
13,4%
6,0%
9,9%
6,5%
-11,1%
12,8%
71,9%
162,4%
68,8%
21,8%
10,1%

4708
40.962
73.860
13.029

127.850
39.348

39.348

35371

140.443

225.452

401.266
-8.558

-8.558

34.416

9.724

44.140

74.528

74.528

4TO8E
44.651
87.814
15.880

148.345
35.443
8.221
43.664
20.861
15.824
153.338
244.144
434.167
32.841
84.644
4.572
122.057
53.855
15.039
80.721
10.125
159.740
33.871
4.524
38.395
12.957
3.514
78.903
73.140
168.514

678.574 1.114.881

277.308

680.715

UTILIDAD NETA
4707 08/08E
40.482 -8,3%
88.257 -15,9%
16.570 -18,0%
145309 -13,8%
34.849 11,0%
8.018 NA
42.867 NA
18.749 NA
-7.778  123,5%
72374 -8,4%
72.653 -7,7%
155.999 NA
61.856 NA
139.287 NA
7.883 NA
209.026 NA
53.234 NA
19.582 NA
83.634 NA
11.659 NA
168.109 NA
30.654 1,6%
3.596  115,0%
34.250 15,0%
24341 NA
2.558 NA
54.538 -5,5%
24.124 NA
105.561 NA
861.121 NA
705.122 NA

08/07
1,2%
-16,3%
-21,4%
-12,0%
12,9%
NA

NA

NA

NA
94,1%
210,3%
NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
12,3%
170,4%
28,9%
NA

NA
36,7%
NA

NA

NA

NA

08E/07
10,3%
-0,5%
-4,2%
2,1%
1,7%
2,5%
1,9%
11,3%
NA
111,9%
236,0%
178,3%
-46,9%
-39,2%
-42,0%
-41,6%
1.2%
-23,2%
-3,5%
-13,2%
-5,0%
10,5%
25,8%
12,1%
-46,8%
37,4%
44,7%
203,2%
59,6%
29,5%
-3,5%

CAP, Copec, LAN, Masisa y SQM reportan en US$. Cifras actualizadas por correccion monetaria al tipo de cambio correspondiente para efectos comparativos: 4T07=Ch$496,89 y
4T08=Ch$636,45. NA: No Aplicable. Fuente: SVS, Departamento de Estudios Banchile. Al momento de publicar el presente Informe nos encontramos restringidos de emitir opinién en
Gener y Ripley, por lo que nuestras estimaciones han sido removidas de la muestra bajo analisis.

Empresas que reportan sus resultados en délares (US$ millones)

EMPRESA

CAP

Copec

LAN

Masisa

SQM-B

Muestra en US$

4708

284,8

284,8

4TO8E

50,1
283,9
254,6

20,9
192,0
801,5

EBITDA
4107
66,4
440,0
174,2
42,8
86,1
809,5

08/08E
NA
NA
11.9%
NA
NA

NA

08/07
NA

NA
63,5%
NA

NA

NA

08E/07
-24,5%
-35,5%
46,2%
-51,2%
123,0%
-1,0%

4708

171

1171

4TO8E
20,4
133,0
124,0
7.2
114,9
399,5

UTILIDAD NETA
47107 08/08E
45,0 NA
257,4 NA
100,8 -5,6%
14,6 NA
44,6 NA
462,4 NA

08/07
NA
NA

16,2%
NA
NA

NA

08E/07
-54,7%
-48,3%

23,0%
-50,6%
157,7%
-13,6%



Calendario Estimado Entrega de Resultados y Expectativas Generales

EMPRESA

Andina (*)

CAP

Cencosud

CGE

CMPC ()

Colbun (*)

Concha y Toro

Copec

D&S

Endesa (*)

Enersis (*)

Entel (*)

Falabella

IAM

LAN (*)

La Polar

Masisa

Sonda (*)

SQM

Fecha Tentativa

29-Ene

30-Ene

12/13-Feb

28-Feb

22-Ene

27-Ene

28-Feb

26/27-Feb

26/27-Feb

28-Ene

28-Ene

26-Ene

27-Feb

NC

27-Ene

NC

25-Feb

28-Ene

24-Feb

Expectativas Banchile

+

Comentario resultados del 4T08

Débiles volimenes de venta, junto con mayores costos producto de la devaluacion del peso y el real,
implicaron una caida de 9,7% en el EBITDA del 4T08 de la compafiia.

Resultados afectados por menores despachos de hierro y acero, siendo este Gltimo explicado por planes de
mantencion. A lo anterior se suma nuestra expectativa de un menor precio del acero.

Importante crecimiento en la generacion de EBITDA, la que se explica principalmente por la consolidacion
de GBarbosa y Wong. Esto, a pesar de la baja esperada en margenes por efectos del menor dinamismo
econdmico.

Moderado crecimiento en el EBITDA se explicaria por la evolucion natural de su principal negocio eléctrico
de distribucion, en tanto su filial Gasco mostraria una leve mejoria en sus margenes por el mayor despacho
de gas natural que beneficiaria a Metrogas.

La caida de 8,7% en el EBITDA consolidado se explicé por la debilidad del negocio de celulosa, que mostré
una disminucion de 28,4% en su EBITDA.

Fuerte incremento en el EBITDA, dada la débil base de comparacion y las mejores condiciones de
operacion, que permitieron mantener la positiva tendencia de resultados mostrada a partir de 2T08.
Desempefio se explica principalmente por alza en el precio de nudo, mayor generacion hidrica, menor
costo de combustibles y compras al spot, dada la reduccion de costos marginales en 4T.

Un aumento de casi 30% en el tipo de cambio promedio generaria una importante expansion de
margenes, que seria parcialmente compensada por la fuerte caida en los precios promedio en dolares,
producto de las promociones llevadas a cabo en el trimestre.

La fuerte caida esperada en las ventas consolidadas se explicaria por el menor precio promedio de venta
esperado para el negocio de celulosa, y menores vollimenes y precios de venta en el negocio de
combustible. EI débil desempefio del negocio forestal, principalmente de la division celulosa, explicaria la
caida de 35,5% a/a en el EBITDA consolidado en dodlares.

Caida espera en el resultado operacional seria consecuencia de menores ventas equivalentes, y efectos de
un menor consumo especialmente en productos non-food. Menor estructura de margenes en la misma
linea que el 3T08.

Fuerte expansion del EBITDA en 51,1%. Las operaciones en Chile se beneficiaron del el alza del precio de
nudo y de los menores costos de combustibles, a la vez que un mayor mix hidrico, tras la recuperacion de
los embalses a mediados de mayo.

Fuerte incremento del EBITDA, que dio cuenta de un favorable escenario operacional. Los resultados
estuvieron impulsados principalmente por la positiva marcha de su filial Endesa, el incremento de su
negocio de distribucion y las operaciones en Brasil.

Solido desempefio del negocio movil impulsado por expansion de abonados, crecimiento en trafico y
mayor uso de servicios de valor agregado.

Favorable crecimiento de ventas por inauguracion de locales y consolidacion de nuevos negocios (Casa
Estrella y Mall Plaza), lo que compensaria cierta presion en margenes especialmente por menor
desempefio en Tiendas por Departamento.

Crecimiento en el EBITDA se beneficiaria por la consolidacion de ESSAL, indexaciones tarifarias en octubre
y noviembre. Adicionalmente, el resultado enfrenta una baja base de comparacion tras cargo Unico a GAV
de indemnizaciones de personal en el 4T07.

Selido incremento de 63,5% en el EBITDA (en ddlares) explicado por alzas en las tarifas promedio (tanto
en pasajeros como en carga), junto con un factor de ocupacion consolidado que se mantuvo en un nivel
bastante elevado. Asimismo, la caida en el precio del combustible ayudd a alcanzar importantes eficiencias
operacionales, con el margen EBITDA registrando un histérico 24,1%.

Apertura de 3 nuevos locales en el 4T08 permitird compensar menor dinamismo en el negocio de tiendas.
A pesar de baja en consumo interno, negocio financiero sequiria aportando fuertemente al EBITDA
consolidado. Unica empresa del sector bajo cobertura que exhibiria mejoria en margenes.

Caida generalizada en voliimenes y precios de venta en todos sus negocios, junto con mayores presiones
de costos, explicarian la caida de 51,2% a/a en el EBITDA consolidado.

Positivos resultados sobre estimaciones por crecimiento de ingresos en Chile, Brasil y OPLA, sumado a
mejora en mejores margenes, principalmente en Chile y México.

Resultados beneficiados por mejores precios de venta en relacion al 4T07, principalmente en fertilizantes y
potasio. Lo anterior, seria parcialmente compensado por menores volimenes comercializados.

(*) Resultados efectivos. NC: No Conocida. Fuente: Departamento de Estudios Banchile.



Cifras e Indicadores Economicos de la Semana

Lunes 2 Martes 3 Miércoles 4 Jueves 5 Viernes 6
EE.UU. EE.UU. EE.UU. CHILE CHILE
PCE Core Venta de Viviendas Pendientes Cambio de Empleo ADP Imacec IPC
Diciembre (a/a %) Diciembre (m/m %) Enero Diciembre (a/a %) Enero (m/m %)

Consenso: 1,7%

Consenso: 0,3%

Consenso: -530.000

Estimacion Banchile: 1,7%

Estimacion Banchile: 0,3%

ISM Manufacturero BRASIL EUROZONA EE.UU. EE.UU.
Enero Produccion Industrial PMI Compuesto Ordenes de Fabrica Cambio Néminas no Agricolas
Consenso: 33,0 puntos Diciembre (a/a %) Enero F Diciembre (a/a %) Enero

Gasto Personal
Diciembre (a/a %)
Consenso: -0,9%

Consenso: -8,8%

Consenso: 38,5 puntos

Ventas al por Menor
Diciembre (a/a %)
Consenso: -1,4%

Consenso: -3,0%

EUROZONA

Reunion Politica Monetaria
Febrero

Consenso: 2,00%

Consenso: -538.000

Tasa de Desempleo
Enero
Consenso: 7,5%

Lunes 9 Martes 10 Miércoles 11 Jueves 12 Viernes 13
CHILE EE.UU. EE.UU. CHILE EE.UU.
Balanza Comercial Inventarios al por Mayor Balanza Comercial Reunion de Politica Monetaria  Confianza U. Michigan
Enero Diciembre (a/a %) Diciembre Enero Febrero P

Estimacion Banchile: n.d.

Consenso: n.d.

Consenso: n.d.

Estimacion Banchile: n.d.

Consenso: n.d.

EUROZONA INGLATERRA EE.UU. EUROZONA
Confianza Inversionistas Sintex Desempleo ILO Ventas al por Menor PIB
Febrero Diciembre Enero (a/a %) 4708 A (t/t %)

Consenso: n.d.

Consenso: n.d.

Consenso: n.d.

Consenso: n.d.

Fuente: Departamento de Estudios Banchile

Indicadores Bursatiles (*) Commodities y Tasas de Interés

Latinoamérica 7D 30D YTD 12M  Commodities Cierre 30D YTD 12M
Bovespa Brasil 3,36%  4,28% 4,28%  -50,57% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 608,1 -5,2% -52%  -30,9%
Ipsa Chile 2,83% 11,06% 11,05%  -31,12% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 558,0 -4,5% -45%  -28,5%
Merval Argentina 0,66% -1,24%  -1,24%  -52,14% Papel Periodico (US$/ton) 734,6 -2,0% -2,0% 26,4%
Mexbol México -1,13% -16,69% -16,69%  -47,77% Azlcar Liffe (US$/ton) 373,5 17,5% 17,5% 71%
Estados Unidos 7D 30D YTD 12M  Harina Pescado (US$/ton) 940,0 2,7% 2,7% -2,1%
Dow Jones USA -0,95% -8,84%  -8,84%  -35,70% Cobre (US¢/Libra) 141,8 7.7% 7.7%  -56,4%
Nasdaq USA -0,06% -6,38%  -638%  -37,15% Petroleo WTI (US$/Barril) 4,7 -6,5% -6,5%  -54,9%
S&P 500 USA -0,73%  -8,57% -8,57%  -39,09% Petréleo Brent (US$/Barril) 44,8 7,2% 72%  -51,8%
Europa 7D 30D YTD 12M Tasas de Interés Cierre 7D 30D YTD
CAC 40 Francia 2,81% -15,46% -15,46%  -47,52% BCP 5 Afos 5,19% -17 bps -74bps  -74 bps
DAX INDEX Alemania 2,25% -17,50% -17,50%  -45,74% BCU 5 Afios 2,70% -39 bps -70 bps  -70 bps
IBEX 35 Espaia 1,84% -1594% -15,94%  -45,02% BCP 10 Afos 5,27% -17 bps -66 bps  -66 bps
FTSE 100 Reino Unido 761% -697% -6,97%  -48,08% BCU 10 Afos 2,72% -8 bps -56 bps  -56 bps
Asia 7D 30D YTD 12M LIBOR US$ 360d 1,98% 6 bps -3 bps -3 bps
Shangai COMP.  China 0,01%  4,64% 4,64%  -54,49% Treasury USA 10 Afos 2,85% 23 bps 63 bps 63 bps
Hang SENG Hong Kong 558% -7,76%  -7,76%  -43,52% TPM Chile 7,25% 0 bps -100 bps  -100 bps
NIKKEI 225 Japon 1,85% -9,07%  -9,07%  -29,24% TPM USA 0,25% 0 bps 0 bps 0 bps

(*) Variaciones en dolares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.



Nuevamente el area movil impulsé los resultados,
beneficiada por el crecimiento en el trafico y en la
base de clientes.

Base de Abonados y ARPU Promedio Entel

7.000 | Nymero de Clientes (MM) —— ARPU Promedio (Ch$M) 12,0

6.400 ‘\‘\.___./‘ o
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4.000 6,0
4107 1708 2708 3708 4708

Nota: ARPU en Ch$ reales a diciembre de 2008. Fuente: Reportes de la compaiiia, Departamento
de Estudios Banchile

Espectro Licitado por Frecuencia (MHz)
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Fuente: Subtel.

Noticias de la Semana

Entel: Sélidos resultados y Corte Suprema limita espectro para 3G

El EBITDA del cuarto trimestre registrd6 un crecimiento de 7,0% alcanzando
Ch$107.307 millones, ubicandose en linea con nuestra estimacion y ligeramente sobre
el consenso de mercado. Este resultado se explica por un aumento de 13,9% en las
ventas, parcialmente compensado por un margen EBITDA que cay6 a 36,2% desde
38,5% de 4T07.

Como ha sido la tonica durante los ultimos trimestres, el avance en los ingresos del
area movil (+9,9%) explicd mayormente esta mejoria en resultados. Al respecto, la
participacion de Entel en este mercado aumentd marginalmente hasta 40,0%,
impulsada por una expansion de 6,4% en la base de abonados, de la cual un 29,8%
correspondid a clientes de postpago, debido al avance de 19,9% en las suscripciones.
Destacamos que este segmento presenta un mayor ingreso promedio por usuario
(ARPU) y tasas de uso.

El trafico movil evidencié un alza de 9,4% durante el trimestre, mientras que el ARPU
crecié un 0,9% y la tasa de abandono (churn) experiment6 una caida a 1,6% (vs. 1,9%
en 4T07). Adicionalmente, los resultados se beneficiaron de un crecimiento en el
segmento de servicios moviles de valor agregado, uno de los focos de crecimiento de la
compafifa, y mayores ingresos en area de Datos y Tl (+34,7%) debido a la
consolidacion de Cientec.

En otro dmbito, la Corte Suprema revirtié el fallo del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia (TDLC) en relacién a la licitacion del espectro 3G (90 MHz de espectro) a
realizarse a comienzos de abril, estableciendo que ninguna compafiia mévil que se
encuentre operando actualmente en el mercado movil presente mas de 60 Mhz de
espectro en total. En la practica, esta decision limita a los actuales competidores, por
cuanto Entel ya posee 60 MHz, mientras que Movistar y Claro mantienen 55 MHz cada
uno. Esta resolucién de la Corte Suprema contrasta con el fallo previo del TDLC, que
estipulaba que los actuales competidores podrian participar en la licitacién del nuevo
espectro, previa implementacion de la portabilidad numérica.

En nuestra opinidn, si bien esta noticia no es positiva para Entel, estimamos que no
tendrd un efecto significativo sobre nuestra valoracion, debido a que con su actual
espectro, la compafia tiene holgura para mantener el crecimiento de los servicios 3G
durante los proximos afios, especialmente en banda ancha movil.

Finalmente, destacamos que la semana pasada la Subtel anuncié la
reduccion definitiva en los cargos de acceso para el periodo 2009-2013, lo
que disminuiria la incertidumbre respecto a este proceso tarifario. En
funcion de lo anterior, reiteramos nuestras favorables perspectivas para la
accion de Entel y una recomendacion de Comprar, basandonos en los
solidos resultados reportados, su atractiva valoracion actual, su saludable
posicion financiera, su ventajosa posicion en el mercado de telefonia movil
y su alta generacion de caja y dividendos.



EBITDA por Pais (4T08)

Chile
69,9%

Entel: Resultados Trimestrales 4T08

Ch$ Millones

Ventas

Res. Operacional

Margen Oper.
EBITDA

Margen EBITDA

Utilidad Neta
UPA (Ch$)

4T 08 Est._ Consenso % vs. % Vs 3708 % Var. AT 07 % Var.
Banchile Mercado Banchile Consenso T A/A

296.299 280.021 ND 5,8% NA  257.075 153%  260.248 13,9%
52.707 51.600 ND 2,1% NA  57.579 -85%  52.194 1,0%
17,8% 18,4% ND NA NA  22,4% NA  20,1% NA
107.307 106.301 104.931 0,9% 2,3% 106.547 0,7%  100.259 7,0%
36,2% 38,0% ND NA NA  41,4% NA  385% NA
34.416 33.871 36.272 1,6% 51% 41735 -175%  30.654 12,3%
1455 1432 153,4 1,6% -5,1% 1765  -17,5% 1296 12,3%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible NA: No Aplica.
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Fuente: Reportes de la compafifa, Departamento de Estudios Banchile.

Sonda: Positivos resultados superaron estimaciones

La compafiia reportd positivos resultados correspondientes al 4T08. El EBITDA de
Sonda alcanzé Ch$22.560 millones, mostrando un crecimiento de 48,4% ala vy
ubicandose sobre nuestras estimaciones y las del consenso, explicado por mayores
ventas y margenes que superaron nuestras expectativas. El margen EBITDA aumentd a
17,3% comparado con un 16,9% del 4707, debido a un crecimiento de margenes,
principalmente en Chile y México.

Los ingresos consolidados aumentaron un 44,8% a/a, siendo impulsados por sus
operaciones en Chile, Brasil y otros paises en Latinoamérica (OPLA), que mostraron un
crecimiento de 20,2%, 60,6% y 176,9%, respectivamente. En el primer caso, la
compafiia se beneficid del cierre de contratos de plataformas en el sector publico,
mientras que en Brasil, el crecimiento de ingresos se explico por el buen desempefio de
servicios Tl. En tanto, el crecimiento de OPLA se debe en parte a la consolidacion de
Red Colombia a partir del 1T07. No obstante, aislando este efecto, el crecimiento en
ventas de este segmento llegaria a cerca del 40% durante el 4T08.

La utilidad del periodo alcanzé Ch$9.724 millones, avanzando un 170,4% respecto a
igual trimestre del afio anterior. Esta cifra superd nuestras expectativas y las del
consenso y se explica por el buen desempefio operacional anteriormente comentado.

Estos positivos resultados ratifican las buenas perspectivas que esperamos
para la compaiiia, que se sustentan en: (i) Continuas mejoras esperadas en
margenes; (ii) El cierre de nuevos contratos, que generan ingresos
recurrentes; y (iii) Su holgada posicion financiera y de liquidez, que podria
destinarse a adquisiciones en el exterior. En funciéon de lo anterior,
reiteramos nuestra recomendacion de Comprar para las acciones de Sonda.

Sonda: Resultados Trimestrales 4T08

ch$ Millones 4T 08 Est._ Consenso % vs.. % Vs 3708 % Var. 4T 07 % Var.
Banchile Mercado Banchile Consenso il A/A
Ventas 130.565 109.029 ND 19,8% NA  105.640 23,6%  90.196 44,8%
Res. Operacional ~ 18.151 12.667 ND 43,3% NA 11411 59,1%  12.016 51,1%
Margen Oper. 13,9% 11,6% ND NA NA  10,8% NA  13,3% NA
EBITDA (*) 22.560 16.712 18.902 35,0% 194%  15.186 486%  15.202 48,4%
Margen EBITDA 17,3% 15,3% ND NA NA  14,4% NA  16,9% NA
Utilidad Neta 9.724 4.524 4.728 115,0% 105,7% M4 2251,6% 3596 170,4%
UPA (Ch$) 12,6 5.9 6,1 115,0% 105,7% 05 2251,6% 47  170,4%

(*) No incluye amortizaciones. Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible NA: No Aplica.
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LAN: Solido crecimiento de resultados en el 4T08

La compafiia reportd positivos resultados para el 4T08, por sobre nuestras expectativas
a nivel operacional. Las ventas consolidadas mostraron un crecimiento de 12,7% ala
hasta US$1.179,3 millones, en linea con nuestra estimacion, impulsadas por un
crecimiento de 21,5% en las ventas del negocio de pasajeros. Por su parte, el EBITDA
consolidado mostré un incremento de 63,5% hasta US$284,8 millones, 11,9% por
sobre nuestras expectativas y 9,9% superior al consenso de mercado. La diferencia
entre el EBITDA estimado y la cifra reportada se explica principalmente por el
incremento de 3,6% en los costos totales inferior a nuestra estimacion de un aumento
de 5,7%.

Las ventas del negocio de pasajeros aumentaron 21,5% a/a, impulsadas por un 10,5%
de crecimiento en el tréfico junto con un 10,0% de incremento en las tarifas promedio,
lo que estuvo moderado por un caida de 110 pb en el factor de ocupacién (que alcanzo
75,8% en el 4T08). En tanto, las ventas del negocio de carga mostraron un crecimiento
de 4,1% ala, explicadas por un incremento de 7,6% en las tarifas promedio, que fue
parcialmente contrarrestado por una caida de 3,3% en el trafico. Asimismo, el
desempefio de este negocio se vio afectado por una caida en el factor de ocupacién,
desde 75,6% en el 4T07 hasta 69,6% en el 4T08. La debilidad del negocio de carga se
explica por el decaimiento de la economia mundial, junto con la desaceleracion de los
mercados de importaciones en la regién, producto de la depreciacion de las monedas
locales contra el dolar.

En tanto, la utilidad neta crecid 16,2% hasta US$117,1 millones, ligeramente por
debajo de nuestra estimacion de US$124,0 millones. El aumento en la utilidad se
explica por el solido desempefio operacional, aunque estuvo moderado por: (i) Un
cargo no operacional de US$59 millones, relacionado al acuerdo alcanzado con el
Departamento de Justicia de EE.UU., por la investigacion respecto a posible colusion en
la industria de cargo aéreo; y (ii) por una pérdida de US$24,5 millones por cobertura de
petréleo.

Considerando el sélido crecimiento de EBITDA registrado en el 4T08, que
estuvo por sobre nuestras expectativas y las del mercado, reiteramos a LAN
como una de nuestras acciones favoritas en nuestra cartera recomendada.

LAN Airlines: Resultados Trimestrales 4T08

US$ Millones 4T 08

Ventas 1.179,3
Res. Operacional 2323
Margen Oper. 19,7%
EBITDA 284,8
Margen EBITDA 24,2%
Utilidad Neta 1171

UPA (Ch$) 220,0

Est. Consenso % vs. % Vs % Var. % Var.
Banchile Mercado Banchile Consenso U 1T Lol A/A
1.171,6 ND 0,7% NA 1.204,6 -2,1% 1.046,1 12,7%
204,9 ND 13,4% NA 135,8 71,1% 131,9 76,2%
17,5% ND NA NA 11,3% NA 12,6% NA
254,6 259,2 11,9% 9,9% 179,9 58,3% 174,2 63,5%
21,7% ND NA NA 14,9% NA 16,7% NA
124,0 106,7 -5,5% 9,7% 80,4 45,7% 100,8 16,2%
232,9 200,4 -5,5% 9,7% 133,2 65,2% 161,0 36,6%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible. NA: No aplica
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Colbun: Sélidos resultados del 4T08, por sobre nuestras estimaciones

La compaiiia reportd sus resultados del 4T08, registrando un EBITDA de Ch$67.834
millones, por sobre nuestra estimacion y la del consenso, mostrando una fuerte
recuperacion respecto a los Ch$5.596 millones del 4T07. Este solido desempefio
operacional se debié a las mejores condiciones hidrolégicas, lo que permitio un
aumento en su generacion hidroeléctrica, asi como una menor dependencia al mercado
spot y una caida en los costos de generacion térmica.

Tanto la generacién como las ventas fisicas de energia de la compafiia estuvieron en
linea con nuestras estimaciones (desviaciones de 0,7% y 2,7%, respectivamente),
mientras que el precio promedio de venta estuvo un 9,7% por sobre nuestra estimacion
(aumentando 19,4% a/a). Esto explica que las ventas reportadas hayan estado un
10,1% por sobre nuestras expectativas. En términos de costos, se observd una
importante reduccién en las compras de energia y en el consumo de diesel, lo que
impuls6 un alza de mas de 30 puntos porcentuales en el margen EBITDA. Los costos de
explotacién totales se encontraron un 6,3% por debajo de nuestras estimaciones
(debido a un menor consumo de petroleo al esperado), lo que gatillo la diferencia entre
nuestra estimacion y la cifra reportada a nivel de EBITDA.

A nivel de utilidad neta, el favorable desempefio operacional impulsé un fuerte
crecimiento, alcanzando Ch$35.371 millones, que se compara favorablemente con la
pérdida de Ch$7.778 millones de 4T07.

Considerando la importante recuperacion de resultados observada en el
trimestre, que estuvo por sobre nuestras estimaciones y las del consenso,
podriamos esperar un buen desempefio de las acciones de Colbun en el
corto plazo. Asimismo, esperamos que la compaiiia continie mostrando
una atractiva visibilidad de resultados durante el 1T09, lo que sumado a sus
atractivas perspectivas de largo plazo nos hacen mantenerla dentro de
nuestra cartera de cinco acciones favoritas.

Colbun: Resultados Trimestrales 4T08

Ch$ Millones

Ventas

Res. Operacional
Margen Oper.
EBITDA

Margen EBITDA
Utilidad Neta
UPA (Ch$)

47 08

188.894

50.209
26,6%
67.834
35,9%
35.371

2,0

Est. Consenso % Vs. % Vs 3708 % Var. 4T 07 % Var.
Banchile Mercado Banchile Consenso T A/A

171.549 ND 10,1% NA  155.174 2,7%  178.158 6,0%
25.195 ND 99,3% NA 33.406 50,3% -12.083 NA
14,7% NA NA 21,5% NA -6,8% NA
43.959 68.337 54,3% -0,7% 51.353 32,1% 559  1112,2%
25,6% NA NA 33,1% NA 3,1% NA
15.824 22.318 123,5% 58,5% 18.395 92,3% -7.778 NA

0,9 1.3 123,5% 58,5% 1,0 92,3% -0,5 NA

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible. NA: No aplica
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Endesa: Fuerte crecimiento trimestral, por sobre nuestras estimaciones

La compafia reportd solidos resultados en el 4T08, mostrando un crecimiento de
51,1% a/a en el EBITDA, el que alcanzd Ch$374.958 millones, por sobre nuestras
estimaciones y las del consenso. Las favorables cifras trimestrales estuvieron
conducidas por aumentos en el EBITDA de todas las operaciones de la compafiia,
destacando los resultados en Chile, donde se observod un aumento en la generacion
hidroeléctrica y mayores precios de venta. Asimismo, se observd un favorable escenario
de tipo de cambio al presentar los resultados de las filiales en Pert y Colombia en
pesos chilenos.

La mayor contribucion al crecimiento de EBITDA (37,1%) en el trimestre se observo en
Colombia, mostrando un avance de 94,5% a/a (25,6% por sobre nuestra estimacion),
impulsado por las mejores condiciones de generacion y de ventas de energia, junto con
el favorable impacto de la transformacion de las cifras a pesos chilenos. Las
operaciones de Endesa en Chile mostraron el sequndo mayor aporte al crecimiento del
EBITDA (34,8%), con un aumento de 26,3% a/a (en linea con nuestras estimaciones),
positivamente afectado por mayores precios, un aumento en la generacion
hidroeléctrica y menores costos de generacidn térmica. Finalmente, el tercer aporte
relevante al crecimiento vino de las operaciones en Perd, las que registrando un
crecimiento de EBITDA de 49% estuvieron por sobre nuestras expectativas,
positivamente afectadas por la conversion de sus cifras a pesos.

El buen desempeiio operacional de la compania en el trimestre sustenta
nuestra positiva vision en sus acciones, que se encuentran dentro de
nuestra cartera de cinco acciones favoritas. Mirando hacia adelante,
creemos que la compaiia continuara mostrando sélidos resultados, aunque
con crecimientos de menor magnitud que los observados este trimestre.

Endesa: Resultados Trimestrales 4T08

Ch$ Millones 4T 08

Ventas 730.100
Res. Operacional 295.166
Margen Oper. 40,4%
EBITDA 374.958
Margen EBITDA 51,4%
Utilidad Neta 140.443
UPA (Ch$) 171

Est. Consenso % vs. % Vs 3708 % Var. 4T 07 % Var.
Banchile Mercado Banchile Consenso T A/A

640.273 14,0% NA  627.963 16,3%  485.637 50,3%
253.244 16,6% NA  267.626 103%  198.250 48,9%
39,6% NA NA 42,6% NA 40,8% -1,0%
313.614 351.610 19,6% 6,6%  327.318 146%  248.233 51,1%
49,0% NA NA 52,1% NA 51,1% 0,5%
153.338 143,533 -8,4% 22% 159479  -11,9% 72.374 94,1%
18,7 17,5 -8,4% -2,2% 194  -11,9% 8,8 94,1%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible. NA: No aplica
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Enersis: Fuerte incremento en el EBITDA 4T08, sobre las estimaciones

El EBITDA 4T08 de Enersis evidencio un fuerte aumento de 63,5% a/a, alcanzando
Ch$807.512 millones, por sobre nuestra estimacion y el consenso de mercado. Ademés
de los solidos resultados registrados por su filial de generacion Endesa (que mostrd
resultados por sobre nuestras estimaciones), la compafiia mostré favorables resultados
en sus operaciones de distribucion, particularmente en Brasil.

El principal aporte al crecimiento de EBITDA vino de las operaciones de Endesa y
Chilectra, que en conjunto aportaron un 49% del crecimiento de EBITDA consolidado.
En segundo lugar, la filial Endesa Brasil aport6 un 30% del crecimiento del EBITDA de
Enersis, mostrando un 78% de aumento a/a en su EBITDA (47% por sobre nuestra
estimacion), principalmente conducido por los fuertes crecimientos observados en los
negocios de distribucion Ampla y Coelce. Por otro lado, la apreciacion del real, del peso
colombiano y del sol peruano respecto al peso chileno en el trimestre, tuvo un
importante impacto en la presentacion de los resultados de las operaciones de dichos
paises en pesos chilenos.

En términos de la composicion de EBITDA, el negocio de generacion consolidado de su
filial Endesa aport6 un 46% del EBITDA de Enersis, sequido por Endesa Brasil (27%), y
las filiales de distribucion Codensa (11%) y Chilectra (8%).

A nivel de utilidad neta, el sélido desempefio operacional condujo un alza de 210,3%
a/a, alcanzando Ch$225.452 millones.

Las positivas cifras registradas por la compaiia sustentan nuestra positiva
vision en la accion, que estaria moderada por la proxima aplicacion de los
decretos de subtransmision y de valor agregado de distribucion.

Enersis: Resultados Trimestrales 4T08

Ch$ Millones 4T 08

Ventas 2.013.800
Res. Operacional 624.397
Margen Oper. 31,0%
EBITDA 807.512
Margen EBITDA 40,1%
Utilidad Neta 225.452
UPA (Ch$) 6,9

Est. Consenso % Vs. % Vs 3708 % Var. 4T 07 % Var.

Banchile Mercado Banchile Consenso T A/A
1.683.394 ND 19,6% NA  1.471.268 36,9% 1.280.257 57,3%
558.550 ND 11,8% NA  516.176 21,0%  391.679 59,4%
33,2% NA NA 35,1% NA 30,6% NA
689.282 709.647 17,2% 13,8% 645514 251%  493.766 63,5%
40,9% NA NA 43,9% NA 38,6% NA
244.144 236.136 -7,7% -45%  180.949 24,6% 72.653  210,3%
75 7.2 -7,7% -4,5% 5,5 24,6% 22 2103%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible. NA: No aplica
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Andina: Importante desaceleracion en el 4T08

De acuerdo a las cifras publicadas por la compafiia, el EBITDA durante el 4708 alcanzd
Ch$50.904 millones, cayendo un 7,9% ala. A pesar que la cifra trimestral estuvo por
debajo de nuestra estimacion de Ch$56.397 millones, esto se debid a la metodologia
que la compafia utiliza para presentar sus cifras, en la que los trimestres anteriores
vuelven a calcularse de acuerdo a los nuevos tipos de cambio vigentes. Asi, el EBITDA
acumulado en 2008, que alcanzé Ch$176.734 millones, estuvo en linea con nuestra
estimacion, registrando un crecimiento de 12,2% a/a en términos reales.

Al analizar el trimestre, observamos que los volimenes de venta mostraron una
importante desaceleracion en su crecimiento, en todos los paises donde Andina
mantiene operaciones. Practicamente en todos los mercados los volimenes de
gaseosas de la compafila se mantuvieron planos a/a, en linea con nuestras
estimaciones, afectados principalmente por una menor demanda a raiz de la crisis
financiera global. Por otro lado, la apreciacion del dolar respecto al peso y el real, que
alcanzé un 27% y 11% en promedio, respectivamente, generd presion en los margenes
de las operaciones en Chile y Brasil, considerando que parte importante de los costos
de la compafia estan denominados en délares. Sin embargo, esto estuvo parcialmente
compensado por los ajustes en precios que la compafiia llevd a cabo, asi como el
impacto positivo del tipo de cambio al presentar los resultados de la filial argentina en
pesos chilenos.

En nuestra opinion, estos resultados reflejan los principales desafios que la compafiia
enfrentard durante 2009, particularmente respecto al menor dinamismo esperado en la
demanda por sus productos. Esto se encuentra incorporado en nuestro Ultimo informe
de valoracion de Andina, esperando un leve crecimiento de 1,0% en los volimenes de
ventas en Chile y Brasil, y un 1,5% en Argentina.

Asi, aun cuando este reporte podria generar cierta presion en las acciones
de Andina en el corto plazo, ésta se veria moderada por el hecho que los
resultados se encontraron en linea al analizarlos en términos acumulados.
En una vision de mediano plazo, a pesar que esperamos un modesto
crecimiento de EBITDA para 2009, reiteramos nuestra positiva vision en las
acciones de la compania, basados en sus atractivas valoraciones y su
elevado dividend yield.

Andina: Resultados Trimestrales 4T08

Ch$ Millones 4T 08

Ventas 226.040
Res. Operacional 41.822
Margen Oper. 18,5%
EBITDA 50.904
Margen EBITDA 22,5%
Utilidad Neta 39.348

UPA (Ch$) 51,8

Est. Consenso % Vs. % Vs 3708 % Var. 4T 07 % Var.
Banchile Mercado Banchile Consenso T A/A

234.890 ND -3,8% NA  191.945 17,8%  216.159 4,6%
47.286 ND -11,6% NA 28.271 47,9% 47.216 -11,4%
20,1% ND NA NA 14,7% NA 21,8% NA
56.397 56.020 9,7% 9,1% 37.507 35,7% 55.285 -7,9%
24,0% ND NA NA 19,5% NA 25,6% NA
35.443 34.381 11,0% 14,4% 15.937  146,9% 34.849 12,9%
46,6 45,2 11,0% 14,4% 21,0 146,9% 45,84 12,9%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible. NA: No aplica
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Consideramos que el mayor efecto hacia la vision
del mercado por la medida serd de caracter
medidtico y marginal para la valoracion de la
compafiia.  Reiteramos  entonces  nuestra
recomendacion de “Comprar/Riego Medio” para
las acciones de Cencosud.

Cencosud: Anuncia paralizacion indefinida de Costanera Center

La empresa anunci6 en un comunicado de prensa la paralizacién indefinida de las
obras de Costanera Center, justificando la medida ante el complejo escenario
econémico que eventualmente dificulte la rentabilidad del proyecto. No existe
claridad respecto al plazo de reanudacion de las obras, pero la compafiia indicé que
se concretara una vez que se supere la incertidumbre econémica.

A finales de 2008, Cencosud ajusté fuertemente su plan de inversiones global para
este afio, desde unos US$650 millones a los US$200-250 millones que contempla
actualmente. El menor desembolso del proyecto Costanera Center explica en forma
importante este enfoque més conservador, ya que se habia decidido suspender la
edificacion de tres de las cuatro torres contempladas, para continuar sélo con la
obra gruesa del Mall y el edificio principal (de 300 m de altura). Es asi que, de los
US$200 millones que comprendia este negocio para 2009, se redujo a menos de la
mitad con el nuevo plan de inversiones (a unos US$70-80 millones). Con la
paralizacion actual, esta cifra se reduciria nuevamente en a lo menos un 50%
considerando el afio completo, debido a que incorpora el desembolso ya efectuado
y las operaciones menores que sequiran en funcionamiento. De este modo, la
reciente medida se encuentra en el mismo lineamiento de realizar inversiones que
presenten una clara justificacién y que no perjudiquen eventualmente la posicién
financiera de la empresa, de cara al menor dinamismo de consumo que
enfrentariamos el presente afio.

A nuestro juicio, la paralizacion transitoria de la obra contribuira sélo parcialmente
al mejoramiento de la posicién financiera de la compafiia, la que consideramos
adecuado, y por lo tanto se justifica mas bien por el plazo en que se pretende
recuperar la inversion. Esta opinién se basa en que las recientes operaciones de
financiamiento realizadas por la compafia, aumento de capital y colocacion de
bonos, le significd contar con recursos frescos por poco mas de US$230 millones. Si
ademés consideramos que la empresa mantenia en caja US$150 millones al 3708 y
le agregamos un flujo de caja operacional de US$790 millones que esperamos para
el presente afio, Cencosud cuenta con la capacidad suficiente para cumplir con sus
obligaciones financieras y especificamente las que vencen a corto plazo (US$833
millones al 3T08, pero que no incorporan la reciente colocaciéon de deuda por
US$105 millones para refinanciarla).

Respecto a potenciales deterioros en la generacion de flujos de Cencosud por la
suspension de Costanera Center, consideramos que de no postergarse mas alla del
presente afio, su efecto con una visién de largo plazo es despreciable. En este
sentido, esperamos que los ingresos por arriendo del proyecto no alcancen al 1%
del total consolidado de la empresa y el eventual retraso de las aperturas de las
tiendas Easy, Jumbo, Santa Isabel y Paris contempladas, no afectan mayormente la
valoracion de la compafia en la medida que la postergacion se mantenga en plazos
razonables.



Utilidad
Mensual

Corpbanca
Chile

BCI
BSantander
Sistema

Margen
Interés

Corpbanca
Chile

BCI
BSantander
Sistema

Res.Oper.
Bruto

Corpbanca
Chile

BCI
BSantander
Sistema

Totales
Corpbanca
Chile

BCI
BSantander
Sistema
Empresas
Corpbanca
Chile

BCI
BSantander
Sistema
Personas
Corpbanca
Chile

BCI
BSantander
Sistema

Resultado del Ejercicio

Ch$MM M/M
5.128 51,6%
10.735 -37,7%
10.700 -50,2%
20312 -27,5%
38.271 -56,3%
Ch$MM M/M
16.690 -12,0%
65.853  -6,8%
37.453  39,6%
73.898 3,2%
285.680 1,4%
Ch$MM M/M
24292 17,6%
78.889 15,5%
49.445 -14,2%
89.388  -4,9%
408.300 5.7%

Colocaciones

Ch$MMM  Dic-08
4982  1,8%
13.971  -2,3%
9530 -2,6%
14.700 0,4%
71792 -1,2%
Ch$MMM  Dic-08
3.757 1.2%
9453  -3,2%
6.647 -4,0%
8.374 0,7%
45292  -1,8%
Ch$MMM  Dic-08
1.187 2,2%
4.196 0,3%
2.694 0,5%
6.230 0,0%
24.959 0,3%

AIA

-13,8%
-54,3%
-40,9%

8,3%
-48,9%

AJA

33,5%
-22,6%
-12,7%
-24,2%
-24,2%

A/A

71,4%
39,4%
11.7%
18,4%
23,2%

Nov-08
-0,8%
-1,8%

0,0%
0,1%
-1,3%
Nov-08
0,7%
0,2%
-0,1%
0,4%
0,1%

Nov-08

-0,9%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%

Acum.
08/07

0,9%
2,8%
2,7%
-1,9%
-6,0%
Acum.
08/07

41,8%
38,9%
15,8%
-5,6%

9,8%

Acum.
08/07

49,0%
55,3%
29,7%
16,2%
25,9%

A/A
4,9%
8,7%

10,7%
0,0%
3,0%

A/A
3,9%
1.4%
7,2%

-5,0%
-2,5%

A/A

4,8%
18,7%
11,6%

6,0%

7,4%

No mantenemos cobertura de las acciones del Banco de Chile por restriccion autoimpuesta
Fuente: Departamento de Estudios Banchile Inversiones, Bloomberg

Sistema Bancario: Resultados afectados por mayor riesgo de cartera y
efecto negativo de la inflacion en el gap UF/Ch$

Durante diciembre el sistema evidencid un retroceso en las colocaciones totales (1,2%
m/m), explicado por una reduccion en los prestamos a empresas e interbancarios, que
retrocedieron 1,8% y 8,6%, respectivamente. Por otra parte, las colocaciones del
segmento personas registraron un leve avance de 0,3%, reiterando el comportamiento
plano observado en los Ultimos meses. Respecto a la utilidad del mes, esta retrocedid
un 56,3%, lo que fue explicado principalmente por el efecto negativo del descalce
natural de los bancos a instrumentos en UF, luego de registrarse una inflacién negativa
en diciembre (-1,2%). Del mismo modo, se observd un importante aumento de los
gastos en provisiones por riesgo de crédito, que registraron un aumento de 47,4%
m/m. De esta forma, el sistema evidencié un empeoramiento en los indicadores de
calidad de cartera, donde las provisiones sobre colocaciones avanzaron a 1,76%, asi
como la cartera castigada sobre colocaciones aument6 a 0,97%. A pesar de lo anterior,
los indicadores de calidad de la cartera global aun se mantienen en niveles moderados.
No obstante, se debe tener presente que la evolucién de la economia e indicadores
como el desempleo e inflacion podrian catalizar un empeoramiento de la cartera
durante los proximos meses. Finalmente, debemos mencionar que el margen de
intereses y la ganancia por comisiones avanzaron 1,4% y 7,5%, respectivamente,
dejando en evidencia que el nicleo del negocio contintia mostrando cifras saludables.

En particular los resultados BCI durante el mes de diciembre alcanzaron los Ch$10.700
millones, lo que representa un significativo retroceso mensual de 40,9% (a/a). Lo
anterior se explica principalmente por una importante pérdida de cambio neta que
alcanzé Ch$245.103 millones. Por su parte, Santander registrd un avance en su
utilidad neta mensual de 8,3% (a/a), totalizando Ch$38.271 millones, donde el
margen de interés y las comisiones netas avanzaron un 3,2% y 153% m/m,
respectivamente. Asimismo, el banco registrd un avance en sus colocaciones de 0,4%,
evidenciando un leve incremento de 0,7% en el segmento empresas. Por otra parte, se
observo el efecto negativo de la caida en el IPC, registrando una pérdida de
operaciones financieras por Ch$16.947 millones. Finalmente, Corpbanca totalizd un
retroceso mensual de 13,8% (a/a) en su utilidad y de 51,6% m/m. Lo anterior, fue
explicado por un retroceso en el margen de interés de 12,0% y una pérdida de
operaciones financieras por Ch$5.523 millones. Lo anterior fue compensado por una
recuperacion de 1,8% en las colocaciones, lo que tuvo un efecto positivo en el mes,
reduciendo la magnitud de los débiles resultados de meses anteriores.

En nuestra opinidn, los débiles resultados observados en bancos bajo cobertura reflejan
el complejo escenario que estd enfrentando el sector actualmente, donde la
disminucion en la velocidad de crecimiento de las colocaciones y el aumento del riesgo
de cartera se presentan como los principales desafios para los proximos meses.
Asimismo, esperamos que la baja cifra de inflacion esperada para enero (caida de
0,3%) continué afectando los resultados de los bancos ese mes. Sin embargo, a pesar
de estos débiles antecedentes, destacamos que durante los Ultimos meses las
principales entidades financieras han sido capaces de mantener favorables cifras en el
margen de interés y comisiones, lineas que constituyen el nucleo del negocio.
Asimismo, la expectativa de una tendencia a la baja en la trayectoria de la TPM para
los préximos meses constituye una moderacién en el costo de fondeo, lo que
beneficiaria el spread del sistema.



Principales indices Locales

Cierre 7D

IPSA 2.549,5 2,19%
IGPA 121145 1,96%

(*) Promedio semanal en US$ millones

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.
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Mercado Accionario Local

El dia de hoy coincide con la fecha de término para el primer mes de un afio que no se
proyecta nada fécil y tranquilo para los mercados bursatiles. Uno de los principales
aspectos que llama la atencion en lo que va del afio, es el mejor desempefio de la bolsa
local respecto a la mayoria de los indices mundiales de referencia, con la excepcion de
Brasil. Efectivamente, si consideramos retornos denominados en dolares (para realizar
una comparacion adecuada) el IPSA aument6 en enero un 11,0%, lo que se contrasta
totalmente con las bajas del Dow Jones y FTSE de 8,8% y 7,0%, respectivamente.
Como sefialamos, el Bovespa escapa de los retornos negativos, siendo el Gnico par
latinoamericano de relevancia (ademas del IPSA) con cifras positivas, pero aun asi, de
menor magnitud que el mercado local. A nuestro juicio, existen algunas
consideraciones que justificarian este mejor desempefio relativo: i) el impulso Fiscal
decretado por Hacienda, que permitiria mitigar los efectos de la crisis en sectores
sensibles; ii) expectativas de una Politica Monetaria expansiva, ante menores presiones
inflacionarias; iii) probable menor impacto econémico por turbulencias mundiales en
Chile respecto a otras economias emergentes y; iv) expectativas de favorables
resultados corporativos para el 4708, en un contexto complejo.

Sin embargo, consideramos que una segunda lectura nos lleva a ser cautos,
concluyendo que no es del todo sostenible una permanencia de este mejor retorno
comparativo para los proximos meses. En primer lugar, los montos promedio transados
durante Enero de este afio en el IPSA son sustancialmente menores (casi la mitad) a los
del mismo periodo de 2008, US$104,6 millones versus US$195,4 millones,
respectivamente. Ademas, consideramos que la OPA de Wal-Mart hacia D&S impulso
adicionalmente el dinamismo bursatil local desde finales del afio pasado. Por otra
parte, dada la elevada dependencia comercial externa que mantiene Chile, es poco
probable que el desacople bursatil evidenciado se mantenga ante eventuales deterioros
econémicos que pudieran sufrir nuestros principales socios estratégicos. Y finalmente,
como sefialdramos en la portada del presente Informe, parte de los reportes de
resultados que quedan por publicarse pudieran mitigar los favorables desempefios que
hemos evidenciado hasta la fecha.

Desempeno Ene-09 principales indices mundiales (en délares)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.
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Coyuntura Econémica Nacional

Imacec se expandiria 1,7% en diciembre, con lo que el PIB habria
crecido 3,5% en 2008

Las cifras de actividad conocidas durante la semana confirmarian que la
economia nacional se habria expandido 3,5% durante el 2008. Por otra
parte, si bien la tasa de desempleo no registré una variacion con respeto al
trimestre previo, un andlisis mas detallado revela un debilitamiento del
mercado laboral. Con todo, las débiles perspectivas para la actividad local
permitirian al Banco Central decretar nuevos recortes de TPM.

Las cifras de actividad de los meses de noviembre y diciembre ya comienzan a
evidenciar los efectos de la crisis mundial en la economia nacional. En particular, para
el tltimo mes del afio, el debilitamiento de la demanda interna y externa condujeron a
una caida de la produccion industrial de 3,7% en doce meses, a pesar de la existencia
de un dia habil adicional. Al mismo tiempo, el deterioro de las condiciones crediticias y
el bajo consumo de los bienes durables son responsables de parte importante de las
disminuciones registradas en las Ventas Reales de Comercio y de Supermercados por
1,1% y 3,4%, respectivamente. Asimismo, el debilitamiento de la demanda mundial de
commodities, ocasionaron una nueva disminucion del indice de produccion minera, esta
vez de 9,2%. Con todo, las cifras comentadas sefialarian que el Imacec del mes de
diciembre se habria incrementado solo un 1,7%, con lo cual la economia nacional
habria crecido un 3,5% durante el afio 2008, la menor expansion desde 2003.

Por otra parte, el desempleo del trimestre mévil octubre-diciembre se mantuvo en un
nivel de 7,5%, similar al observado en el trimestre anterior. Si bien dicho registro es el
resultado de una misma tasa de crecimiento para la fuerza de trabajo y la ocupacion
(0,7%), un analisis mas detallado de las cifras revelaria un debilitamiento del mercado
laboral. En primer lugar, la tasa de desempleo no replicd el efecto estacional de los
afios previos en que se observaba una disminucién del indicador en el dltimo trimestre.
Al ' mismo tiempo, el promedio de la tasa de desempleo durante 2008 evidencié un
aumento de 0,7% en comparacion al registro del afio previo. Asimismo, la tasa de
desocupacion desestacionalizada alcanzd un 8,1%, lo que revela la tendencia alcista de
la medida. Por dltimo, la ocupacién y el empleo asalariado alcanzaron las menores
variaciones del afio.

Finalmente, el Ministerio de Transporte anuncié que el pasaje del transporte publico
sufrird un incremento a partir del proximo 6 de febrero. En particular, la medida
incorpora un alza en la tarifa de los buses y en el horario valle del Metro por Ch$20
para cada caso, lo que conduciria a un incremento de la inflacién en 0,15% para el
periodo febrero-marzo. No obstante el efecto puntual en la inflacion mencionado, la
economia registraria una notoria moderacion durante 2009, lo cual generaria holguras
de capacidad consistentes con un control de precios, al mismo tiempo que el escenario
deflacionario internacional también contribuiria al logro de la meta. Asi, creemos que el
Banco Central de Chile continuaria decretando recortes en su tasa de instancia en las
proximas reuniones de politica monetaria.



Proyecciones Macroeconémicas Nacionales

Actividad y gasto (a/a %)
PIB

Demanda interna
Consumo

FBCF

Exportaciones
Importaciones

Tasa de desempleo
Salarios reales

PIB nominal (US$ millones)
PIB per capita (nominal, US$)

Inflacion y tasas de interés
IPC (a/a %)

IPCX (a/a %)

Tipo de cambio (cierre)
Tipo de cambio (promedio)
TPM (cierre)

BCP - 5 (cierre)

BCU - 5 (cierre)

Sector externo

Balanza Comercial(US$ millones)
Exportaciones (US$ millones)
Importaciones (US$ millones)
Cuenta Corriente (% del PIB)

Indicadores Economicos Mensuales
Indicador

Imacec (a/a %)

Produccion industrial (a/a %)
Ventas industriales (a/a %)
Produccion minera (a/a %)

Tasa desempleo

Balanza Comercial (US$ millones)
Exportaciones (US$ millones)
Importaciones (US$ millones)

IPC (a/a %)

IPC (m/m %)

IPCX (a/a %)

IPCX (m/m %)

M1 (a/a %)

Doélar observado promedio ($/US$)

(*) Cambios recientes en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile.

2005
57
10,4
7,0
239
43
17,2
9.2
1,9
118.976
7.351

2005
3,7
2,9

512,5

559,7
4,5
6,1
3,7

2005
10.805
41.297
30.492

11

Jul-08
6,2
4,8
4,5

-6,5
8,4
1.718
7.312
5.594
9,5
1.1
9,0
1.1
7.8
502,2

2006
4,0
6.4
6.4
2,9
5.5

10,5
7.8

2,0
145.205
8.864

2006
2,6
2,7

532,4

530,3

5,25
5,6
2,6

2006
22.213
58.116
35.903

3,6

Ago-08
2,4
-3,1
-4,0
38
82
780
6.270
5.490
9,3
0,9
9,0
07
10,3
516,7

2007
5,1
7.8
7.4

11,9
7.8

14,3

7,1

3.5
165.774
9.875

2007
7.8
6.3

496,8

522,5
6,0
6,1
3,0

2007
24.456
68.296
43.840

3.9

Sep-08
55
3,2
2,6

-10,5
7.8
-319
5.047
5.366
9,2
1.1
8,8
08
8,4
530,2

2008E
3,6

9.0

54
20,1
2,3
14,5
8,0

1,7
171.619
10.474

2008
7,1
87

636,5

521,8

8,25
6.2
3.2

2008
10.160
67.789
57.628

-2,5

Oct-08
2,7
-0,8
-3,9
-8,2
7.5
150
5.525
5.375
9,9
0,9
9,3
0,6
13,4
618,3

2009E
1,6

0,7

2,5
-4,2
1.8
-3,3
9,4

1,0
145.605
8.885

2009E
33

34
620
630
4,75
6,0

3,0

2009E
4.639
48.830
44191
-4,0

Nov-08
0,1
-5,7
-6,6
5,7
7.5
684
4.352
3.668
8,9
-0,1
9,5
0.5
8.9
651,5

2010E
3.8

41
4,2

4,0

23

3.2

9.8

1,5
157.653
9.619

2010E
3,0
3,0
600
610
5,5
6,1
3,0

2010E
2.154
55.758
53.604
2,7

Dic-08
1.7
-3,2
-3,0

7,6
-224
3.625
3.849
71
-1,2
0,1
8,7
5.5
649,3



Proyecciones FMI: Crecimiento (a/a %)
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Coyuntura Econémica Internacional

FMI corrige estimaciones de crecimiento mundial en medio de caida en
el PIB de EE.UU.

El FMI corrigio a la baja las estimaciones de crecimiento mundial para el
ano 2009, periodo en el cual la actividad del globo se expandiria un 0,5%.
Junto con este reporte en EE.UU. se reveld la variacion del PIB para el 4T08,
que registré una contraccion de 3,8% t/t anualizado.

FMI: EI FMI dio a conocer la actualizacion de sus proyecciones de actividad para el
bienio 2009-2010. De acuerdo al organismo, el producto mundial registraria una
expansion de 0,5% a/a en 2009, periodo en el que las economias desarrolladas
evidenciarian una caida de 2,0% en su PIB, en tanto que la regiéon emergente
desaceleraria su expansién a un 3,3%. De esta forma se configuraria una recesion
global, que anticipa una menor demanda de commodities (fundamentalmente desde
China) y menores presiones inflacionarias, que ya estd impulsando a los Bancos
Centrales de los paises en vias de desarrollo a llevar a cabo un ciclo de relajamiento
monetario.

EE.UU.: Tal como ha sido la tdnica de los Ultimos meses, la semana en la principal
economia mundial se caracterizé por dar sefiales de que la recesion todavia no alcanza
su mayor intensidad. En efecto, en diciembre las drdenes de bienes durables se
contrajeron por quinto mes consecutivo (-2,6% m/m), las ventas de viviendas nuevas
anotaron su nuevo minimo histérico (331.000 unidades) y las peticiones iniciales por
seguro de desempleo se alzaron a 588.000, replicando cifras observadas en la recesion
del 82. Junto con ello, se dio a conocer el crecimiento econdmico del 4T08, el cual fue
de -3,8% t/t anualizado, acumulando asi dos trimestres consecutivos de caidas. A
pesar que dicho desempefio superd lo proyectado por el mercado (-5,5%), un aspecto
preocupante del reporte lo constituye la evolucién que han seguido los inventarios. Lo
anterior debido a que en recesiones anteriores, las existencias han generado una
contribucién promedio de -2,15 puntos de PIB, en circunstancias de que en el actual
ciclo dicha contribucion media ha sido de -0,06 puntos. Asi, es muy probable que en
los proximos trimestres observemos un ajuste mayor en los inventarios, que conduciria
a la economia a contraerse a tasas similares a las del 4T08.

Eurozona: Diversos indicadores publicados en la semana son consistentes con un
mayor espacio para decretar nuevos recortes en la tasa rectora europea. En efecto, el
agregado monetario M3 se expandi6 un 7,3% en diciembre, el sentimiento de los
inversionistas sigue en una zona contractiva, en tanto que el estimador IPC sefiala una
inflacion que en el primer mes de 2009 habria sido de tan sélo 1,1%. La expectativa de
recortes en marzo se basan en el hecho de que Trichet fue bastante explicito en sefialar
que en febrero se llevaria a cabo una pausa en el ciclo de politica monetaria expansiva.

Para la préxima semana aparece como altamente relevante el reporte de empleo de
enero de EE.UU., el cual dara sefiales respecto a la dindmica de la actividad durante el
primer trimestre de este afio (Mayor informacién en nuestro reporte Indicadores
Economicos y Vision de Mercado).
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Renta Fija

Deterioro en las cifras de actividad conduce a nuevas disminuciones en
las tasas de mercado.

La expectativa por una mayor moderacion en las cifras de actividad, que
motiven al Banco Central de Chile a decretar nuevos recortes en la tasa de
politica monetaria, condujo a una caida significativa en las tasas a 2 afios
plazo. Asimismo, dicho movimiento permitié que la curva de rendimiento
nominal exhiba actualmente una pendiente positiva. No obstante, los tipos
en UF a dos afios no han disminuido con la misma velocidad que sus pares
en pesos. Asi, a medida que las compensaciones inflacionarias converjan a
las apuestas del consenso en materia de IPC, las tasas en UF de corto plazo
evidenciaran disminuciones de mayor magnitud.

A partir de la expectativa de débiles cifras de actividad para el mes de diciembre (Ver
seccion de Coyuntura Econdémica Nacional) y de una agresiva respuesta del Banco
Central de Chile en cuanto al manejo de su politica monetaria, las tasas de los bonos
emitidos por el o6rgano rector registraron significativas disminuciones durante la
semana, tal como lo habiamos anunciado en el informe semanal anterior. En particular,
las tasas a dos afios plazo fueron las que registraron caidas de mayor magnitud,
considerando que aquellas de denominacion nominal lo hicieron en cerca de 60 pb.
mientras que sus pares en UF disminuyeron 30pb aproximadamente. Asimismo, se
observaron también disminuciones en los tipos de mayores plazos, no obstante que
dichos movimientos fueron mas moderados, con caidas de 5 pb. y 10 pb. para las tasas
de 10 afios en pesos y UF, respectivamente.

El movimiento de las tasas descrito tiene como consecuencia que la curva de
rendimiento nominal exhiba actualmente una pendiente positiva (diferencia entre las
tasas de 10 y 2 afios), registro que no era observado desde junio del afio previo. Sin
embargo, la curva de rendimiento real no ha conseguido revertir su pendiente negativa
al igual que el caso en pesos. La evidencia mencionada se origina en que, si bien las
tasas nominales a dos afios plazo han disminuido a niveles de 4,95%, las tasas en UF
de igual duracién solo lo han hecho hasta 3,84%, lo que implica una compensacion
inflacionaria levemente superior a un 1%. De esta forma, a medida que las variaciones
mensuales del IPC comiencen a situarse en terreno positivo, las medidas de inflacion
implicitas en los instrumentos de mercado comenzaran a converger a las expectativas
del consenso. Asi, las primas por riesgo inflacionarias desapareceran dando paso a
caidas en las tasas en UF de mas corto plazo.

Con todo, las tasas nominales han incorporado gran parte de las rebajas de la tasa de
politica monetaria, principalmente las de 2 afios plazo, no obstante que aun existe
espacio para registrar nuevas disminuciones. En cuanto a los tipos en UF de igual
duracién, esperamos que su movimiento se realice a una menor velocidad, no obstante
que su magnitud serfa mayor.



Desempeino y Recomendacion de Acciones

Acciéon
Segun Sector

Andina-B

ccu

Conchatoro
Embonor-B

San Pedro
Bebidas y Vinos

Antarchile
CMPC
Copec
Masisa
Forestal

Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio

CGE
Colbln
Edelnor
Endesa
Enersis
Gasco
Gener
Eléctrico y Energia
CAP

lansa
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial

Aguas-A
1AM
Sanitario

Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.

LAN
Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

Cierre (Ch$)

30-Ene-09

1.525,0
3.758,9
1.038,9
474,0
3,58

6.400,0
11.997,0
4.986,9
57,9

1.107,8
252,0
1.771,7
460,0
1.299,9
335,0
296,2

2.979,0
108,5
531,0
766,9
178,9

1.600,0
205,0

8.002,4
11,5
2.940,0
41,6
48,1
410,0
16.816,0

195,0
520,0

47,5
1.050,0
6.865,3

650,0

5.178,0
420,0

12.291,0
21,20
2,65
35,20

Menor

1.140,0
2.700,0
780,0
400,0
3,0

5.250,0
9.600,0
4.356,0

46,0

831,6
154,0
1.450,0
320,0
840,0
275,0
220,0

2.350,0
65,0
395,5
505,1
114,0
1.500,0
132,0

6.610,0
10,0
2.845,0
33,0
42,5
270,0
6.400,0

165,0
420,0

36,0
705,0
5.320,0
450,0

4.350,0
400,1

9.800,0
16,0
2,3
25,5

Mayor
12M

1.701,0
3.801,0
1.132,7
600,0
4,0

11.600,0
19.250,0
8.650,0
112,0

2.014,0
282,1
2.760,0
720,0
2.870,0
610,0
496,0

3.620,0
120,0
830,0
865,0
194,8

2.300,0
2294

27.050,0
40,0
8.500,0
56,5
219,9
433,0
29.100,0

235,0
603,0

53,5
1.105,0
8.200,0

770,0

6.980,0
1.060,0

16.600,0
24,7

33

44,0

30D

7,0%
3,0%
8,0%
5,8%
-3,2%
4,1%

4,3%
19,4%
2,9%
19,3%
8,9%

22,4%
-1,6%

6,5%
34,9%
20,3%
15,5%

1,7%
15,1%

11.2%
8,6%
10,4%
4,5%
8,6%
1,9%
6,8%
7.4%
20,0%
1.5%
3,3%
-6,5%
13.2%
9,3%
9,9%
8,1%

12,7%
5,8%
9.3%

1,1%
-4,5%
-1,1%

6,9%

0,6%

-5,6%
1.2%
-2,2%

13,4%
3,5%
5.2%
5.3%
6,8%

Retorno
YTD

7,0%
3,0%
8,0%
5,8%
-3,2%
4,1%

4,3%
19,4%
2,9%
19,3%
8,9%

22,4%
-1,6%

6,5%
34,9%
20,3%
15,5%

1,7%
15,1%

11.2%
8,6%
10,4%
4,5%
8,6%
1,9%
6,8%
7,4%
20,0%
1.5%
3,3%
-6,5%
13.2%
9,3%
9,9%
8,1%

12,7%
5,8%
9.3%

1,1%
-4,5%
-1,1%

6,9%

0,6%

-5,6%
1.2%
-2,2%

13,4%
3,5%
5.2%
5.3%
6,8%

12M

1,0%
19,3%
15.3%
-8,0%

-10,5%

3,4%

-41,3%
-36,3%
-39,5%
-37.1%
-39,0%

-43,0%

-8,8%
-34,1%
-711,4%
-53,1%
-31,6%
-36,1%
-39,7%

-9,9%
35,7%
-6,8%
39,4%
36,6%
-30,4%
7,3%
10,3%
-35,0%
-67,3%
-34,7%
-9,8%
-73.9%
2,5%
108,6%
-15,6%

-2,5%
-1,3%
-4,9%

-6,9%
26,5%
-6,0%
10,2%

6,0%

-13,9%
-52,2%
-33,1%

-17,0%

-2,6%
-18,2%
-14,1%
-13,0%

Market
Cap. ()
1.880
1.941
1.211
393
139
5.563

4.735
3.890
10.509
532
19.133

3.797
2.664
6.891
193
465
330
929
15.269

1.828
3.084
393
10.197
9.471
436
2370
27.778
1.939
50

712
382

93

532
7175
10.882

1.934
843
2.777

1.043
1.629
2,632

811
6.115

2.844
524
3.368

1.970
6.477
950
4.615
14.012

Free
Float

43,0%
33,9%
58,1%
54,5%
39,8%
45,9%

28,8%
44,6%
37.5%
46,7%
36,9%

35,8%

1,6%
11.3%
20,3%
83,0%
60,7%
19,0%
33,1%

35,4%
50,8%
17.7%
40,0%
39,4%
43,4%
19,9%
35.2%
56,2%
54,9%
75,8%
53,9%
15,4%
25,0%
35,5%
45,2%

15,0%
43,4%
29,2%

22,2%

3,3%
45,2%
41,2%
28,0%

53,0%
52,0%
52,5%

36,6%
23,1%
42,5%
14,1%
29,1%

Vol. Prom.
12M (*)

1.2
1.8
09
0,2
0,5
09

0,7
3,0
5,6
11
3,1

6,5
4,2
2,8
0.3
37
0,6
11
2,7

0.3
3,1
04
8,9
9,9
0,1
2,7
3,6
5,7
0,1
0,0
0,5
0,1
0.2
14,8
3,1

0,1
17
09

0,7
1.4
33
1.4
1,7

5,2
11
3.1

08
2,4
08
1.7
1.4

Precio
Objetivo
1.950

1.250

8.320
12.700
6.300
57

1.700

225
2.600
1.870

Restr.

5.150
130

1.000
250

Restr.

9.700

26.000

215
600

9.000
820

7.450

16.900
28,0
34

(*) Cifras en millones de dolares. E/R: En revision. Restr.: Opinion restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM segun FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile

Retorno
Esperado

27,9%

20,3%

24,1%

30,0%

5,9%
26,3%
-1,5%
20,7%

53,5%
-10,7%
46,3%

43,9%

33,2%
72,9%
19,8%

30,4%
39,7%

40,7%
21.2%

54,6%
37.9%

10,3%
15,4%
12,8%

31.1%
26,2%
28,6%

43,9%
43,9%
37.5%
32,1%
28,3%

32,6%

Politica
Div.

50,0%
50,0%
40,0%
30,0%
30,0%

40,0%
40,0%
40,0%
50,0%

30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%

50,0%
30,0%
30,0%
60,0%
70,0%
30,0%
30,0%

50,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
70,0%
65,0%

100,0%
100,0%

30,0%
100,0%
80,0%
50,0%

30,0%
30,0%

50,0%
65,0%
50,0%
100,0%

Retorno
Div."09E
7,3%

1.7%

4,5%

0,0%
1,6%
1,9%
3.2%
1.2%

2,2%
1,3%
3.1%

4,.2%

2,7%
5,4%
0,7%

4,3%
5,4%

3,9%
6,8%

53%
6,0%
9.3%
9,9%
9,6%

8,0%
2,9%
5,4%

3,9%
3,9%
6,2%
6,0%
5,4%

5,9%

Retorno
Total
35,1%

22,0%

28,6%

30,0%
7,5%
28,3%
1,7%
21,9%

55,6%
-9,4%
49,3%

48,0%

35,9%
78.2%
20,5%

34,7%
45,1%

44,6%
28,0%

59,9%
44,0%

19,6%
25,3%
22,4%

39,0%
29,1%
34,1%

47,8%
47,8%
43,7%
38,1%
33,7%

38,5%

Riesgo
Medio

Medio
Alto

Bajo
Bajo
Bajo
Alto

Medio
Medio
Bajo
Alto
Alto
Medio
Medio

Medio
Alto
Alto

Medio

Medio
Alto

Medio

Alto
Alto
Alto

Alto
Alto
Bajo

Bajo
Bajo

Medio
Medio
Medio
Medio

Alto
Alto

Medio
Bajo
Medio

Recom.
LP

Comprar

Mantener

Comprar
Mantener
Comprar
Mantener

Comprar
Reducir
Comprar

Comprar

Restr.

Comprar
Comprar

Comprar
Comprar

Restr.

Comprar

Comprar

Comprar
Comprar

Comprar
Comprar

Mantener

Mantener
Comprar
Mantener



Multiplos Bursatiles e Indicadores Financieros

Accion
Segun Sector
Andina-B
CCu
Conchatoro
Embonor-B
San Pedro
Bebidas y Vinos
Antarchile
CMPC

Copec
Masisa
Forestal
Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio
CGE

Colbln
Edelnor
Endesa
Enersis
Gasco

Gener
Eléctrico y Energia
CAP

lansa
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial
Aguas-A
IAM
Sanitario
Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.
LAN
Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

2007
116,9
248,7

51,6
54,9
0,1

730,8
1.357,7
4213
3.9

108,2
8,8
98,9
35,8
165,7
9.9
8,7

271,0
2,9
66,1
25,5
6.3
158,9
6,2

855,7
2,0
268,5
35
7.4
353
3701

17,3
26,7

4,4
12,4
603,3
32,7

492,4
78,7

2007
1.369,4
1,64
0,22
337

UPA
2008E
124,7

48,7

647,2
408,7
4,7

75,5
9,7
95,1

152,9

288,9
1,6

54,0
17,4

1.340,7

974,8

17,2
27,5

649,0
314

630,7

UPA (Ch$)
2008E
1.538,1

1,76
0,25
337

2009E
138,6

43,6

488,4
240,8
37

80,1
10,8
98,9

180,3

320,0
2,5

55,1
13,7

7379

1.364,0

18,2
32,4

682,3
38,0

675,6

2009E

1.5121
2,0
0,3

Fuente: Bloomberg, Economatica, Departamento de Estudios Banchile.

2007
133
14,0
22,2
10,9
40,3
20,1
171
14,9
23,0
27,8
21,9
20,1
32,2
26,7
21,8
21,4
61,7
68,6
36,1
15,9

NA
10,9
26,9
27,7
15,4
37,2
22,3

9.3
20,0
10,0
16,4
32,9
12,1
26,4
18,2
12,2
24,5
18,3
12,0
83,8
14,0
21,7
32,9
15,1
13,8
14,4

2007
10,9
15,0
153
12,0
133

P/U(x)

2008E
1.4

19,7

15,6

15,5
11,9
10,2

94
12,0
26,3
17,5

7.1

15,7
9.3
NA

13,6
9,4

10,8
5,0

15,7
10,3
10,1
17,9
14,0

10,7
19,3
15,0

8,7

8,7

P/U(x)

2008E
70
1,7
9,9
9,9
9,6

2009E
10,8

23,4

171

24,1
20,3
15,3
14,9
13,6
22,8
17,6

71

153
9.1
41,8

13,6
12,8

11,8
10,6

12,1
1.4
10,5
15,7
131

9.9
16,8
13,3

7.5

75
2009E

8,0

10,6

9,0

9.2

2007
7.3
9.1

13,9
8,1
12,2
10,1
NA
10,4
153
1.3
9.2
16,7
13,8
20,7
10,5
13,6
18,7
14,9
15,6
14,5
238,2
7.8
12,2
7.8
1.1
13.2
43,5
10,7
10,5
NA
7.9
17,7
6,8
14,7
1.4
9.3
74
8.4
NA
4,5
57
1.5
7.2
9.8
15,4
12,6

2007
49,6%
36,2%
46,1%
45,5%
44,4%

VE/EBITDA(x)
2008E
6,0

131

95
NA
1.1
1.1
6,5
55
8,1
12,5
13,6

6,0

10,0
9.6
14,7

9,0
5.3

6,0
5,2

NA

11,0
8,1
9,0
7.0
8,0
NA

4,7
6.9
5.8
6,1

6,1
Eficiencia
2008E
48,3%
371%
46,1%
51,7%
45,8%

2009E
6,0

14,2

10,1
NA
10,2
13,0
7.6
7.1
8,1
1.3
131

6,5

9,7
9,7
14,3

9.3
6.3

6,3
8.4

NA

8,6
85
89
6,4
7.1
NA

44
6,9
57
52

5,2
2009E
53,0%
38,0%
47,0%

46,0%

Bolsa/

Libro (x)
39
2,6
3,0
11
0,8
2.3
11
0,8
1,5
0,5
1,0
1,2
2,7
2,6
1,6
1,4
0,9
0,9
1,6
1,5
1,2
0,9
2,8
1,7
0,9
1,2
1,5
2,1
0,2
2,3
0,6
0,6
11
5,5
1,8
2,7
11
1,9
1,2
11
2,3
2,0
1,7
2,9
0,7
1,8

Bolsa/

Libro(x)
1,6
2,7
13
2,2
2,0

ROE12M

Ut/Pat.
29,8%
20,4%
14,3%
14,8%

2.2%
16,3%
10,7%

6,7%
11.4%

3.1%

9,6%

7,5%

9.2%
13,7%
14,4%
16,7%

4,9%

4,1%
10,1%
13,7%
-0,9%
22,6%
16,5%
12.2%

5,4%

5,6%
10,7%
29,0%
-0,9%
28,3%
22,6%

-27.2%
10,1%
28,8%
13,0%
23,8%

5,2%
14,5%
12,9%

1,0%
20,9%

7.2%
10,5%
27,4%

7,3%
17.4%

ROE Ac.
(Ut/Pat.)
23,8%
26,0%
13.2%
26,6%
22,4%

Ventas12M

(UssmMm)
1.370
1.300

552
430
158

13.946
3.150
13.940
1.037

9.598
3.77
6.145
188
786
108
1.789

3.148
1.267
505
3.997
10.530
922
1.736

1.969
413
NA
1.401
192
1311
1.629

517
517

1.829
1.226
1.832

686

4.231
4.530
Eficiencia

Acumulada
48,2%
371%
46,1%
51,7%
45,8%

EBITDA12M  Margen
(USSMM) EBITDA
299 21,8
303 233
114 20,6
102 23,7
22 14,2
- 20,7
1.574 1.3
725 23,0
1.577 1.3
168 16,2
- 15,2
763 8,0%
308 8.2%
736 12,0
37 20,0
152 19,4
61 56,8
177 9,9%
- 19,2
484 15,4
136 10,7
162 32,1
1.805 45,2
3.958 37,6
133 14,5
340 19,6
- 25,0
408 20,7
15 3,6%
NA NA
12 8,0%
_14 -
197 15,0
636 39,1
- 13,2
313 60,5
310 60,0
- 60,3
739 40,4
506 41,2
740 40,4
119 17,3
- 34,8
580 13,7
17 0,4%
- 7,0%
Mg. Interéses UPA
(Var% 08/07)  Anual.(
15.8% 1.538
-5,6% 1,76
41,8% 0,25
38,9% 337
22,7%

Leverage

0,8
0,7
1,0
0,8
0,5
0,7
0,5
0,4
0,5
0,8
0,5
1,3
1,5
13
0,1
1,8
1,2
0,8
1,2
1,7
0,6
0,6
0,9
0,9
13
0,8
1,0
1,2
0,9
0,1
0,4
0,6
1,0
0,6
0,7
1,3
0,8
11
0,9
0,9
0,9
0,4
0,7
3,0
1,2
2,1
Coloc.
(Var%08/
10,7%
0,0%
4,9%
8,7%
6,0%

Cobertura

Gtos. Fin (x).
7,2
15,3
13,3
7,0
8,7
10,3
83
10,4
8,7
48
9,1
4,7

6,1
6.7
37,8
54
38
3,7
9,8
4,0
3,1
14,5
57
4,9
2,8
5,0
57
83
1,7
-1,9
34
2,7
7,2
34,9
7.3
78
7,7
7.8
20,2
9,7
26,6
17,9
18,6
6,9
04
3,7
Provosiones/
Colocaciones
1,38%
1,94%
1,45%
1,63%
1,60%



BolsalLibro

Multiplo bursétil calculado a partir
del precio actual de una accion,
dividido por el valor contable de la
misma.

EBITDA

Sigla en inglés de Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation &
Amortization. Representa el flujo de
caja operacional de la compafiia. En
nuestro mercado se calcula como el
Resultado Operacional +
Depreciacion del Ejercicio.

Capitalizacién Bursatil
Corresponde al valor de mercado
asociado a una compafiia y se
calcula como precio de una accién
multiplicado por la cantidad de
acciones emitidas.

Free Float

Porcentaje del patrimonio bursatil
que no pertenece a los accionistas
controladores.

ROE (Return on Equity)

Es el retorno del patrimonio
contable que se calcula como la
utilidad neta anualizada sobre el
patrimonio  neto  del  periodo
anterior.

Fuente: Departamento de Estudios Banchile

Glosario Financiero Econdémico

Cobertura GF

Mide cuantas veces la empresa es
capaz de cubrir sus gastos
financieros a través de su flujo de
caja operacional. (EBITDA/Gastos
Financieros)

Leverage

También  llamado  nivel  de
endeudamiento, mide la
capacidad del capital de una
empresa  de  cubrir  sus
obligaciones financieras [deuda de
corto plazo + deuda largo plazo /
patrimonio total (incluido interés
minoritario para compafias que
consolidan)].

VE (Valor Empresa)

Valor empresa = [capitalizacion
bursatil + deuda financiera neta +
interés minoritario ajustado por el
ratio bolsa/libro(x)]. Refleja la
valorizacion de mercado de los
activos (Deuda + Patrimonio) de
una empresa que cotiza en bolsa.
TIR (YTM)

Es la tasa de descuento promedio
que el valor presente de los flujos
igual a su precio. Se conoce como
tasa de mercado, ya que es la tasa
de interés que el mercado le exige
a un bono, por lo que se usa para
descontar los cupones y calcular el
precio del papel.

ROIC (Return on Investment
Capital)

Retorno  operacional de los
activos. Mide la rentabilidad
generada por los activos de la
empresa o capital empleado
(resultado Operacional después de
impuestos sobre activos
operacionales).

Deuda Fin Neta

Es el total de la deuda que paga
intereses claramente estipulados,
(como bonos y deuda bancaria),
neta de activos liquidos (caja,
valores negociables y depdsitos).

P/U

Multiplo burséatil que indica la
relacion entre el precio de una
accion y la UPA a 12 meses (los
ultimos conocidos o proyectados a
diciembre de cada afio). Su
inverso tiene implicito la tasa de
retorno exigida por el mercado a
su patrimonio.

VE/EBITDA

Ratio de valoraciéon que surge
dividiendo el valor de la empresa
por el EBITDA en un periodo
dado. Su inverso tiene implicito la
tasa de retorno exigida por el
mercado a sus activos.

WACC

Costo de Capital  Promedio
Ponderado. Es la tasa a la cual la
empresa descuenta sus proyectos.
Es el costo promedio de
financiamiento de la empresa,
dadas sus distintas fuentes de
financiamiento (deuda y capital).

Dividend Yield

Mide la rentabilidad por dividendos
y se calcula como el cociente de los
dividendos esperados de un periodo
sobre el precio de la accion.

UPA (Utilidad por Accién)

Es la utilidad neta dividida por el
nimero de acciones de una
empresa.

Interés Minoritario

Es aquella parte del patrimonio
consolidado de una compafiia que
no le pertenece al controlador.

YTD (Year to Date)

Retorno de un indicador o
instrumento desde inicios del afo
hasta la fecha actual.
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Informacion Importante

El Departamento de Estudios es independiente de las unidades de negocios de Inversiones e Investment Banking.
Lo anterior significa que el Departamento de Estudios no tiene vinculos de subordinacion ni dependencia con las
areas antes indicadas.

Banchile Corredores de Bolsa puede realizar transacciones de compra y venta y mantener posiciones largas o
cortas en los instrumentos financieros mencionados en este informe, las que pueden ser contrarias a la (s)
recomendacion (ones) aqui contenidas. Dicha posicion puede tener, total o parcialmente, el cardcter de trading
ylo de inversion de mediano o largo plazo.

Las opiniones que los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa emiten en cada
informe reflejan verazmente sus visiones personales acerca de la (s) empresa (s) mencionada (s). Los analistas del
Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no han recibido, reciben o recibirdn compensacion
directa o indirecta por expresar recomendaciones o visiones especificas en cada informe.

El (los) Analista (s) del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa responsable (s) de la
preparacion de este informe recibe (n) incentivos basados sélo en la calidad de sus estudios y competencia
personal, certeza de sus proyecciones y evaluaciones de desempefio por parte de diversas unidades de Banchile.
Por lo anterior, dichos incentivos no estan ligados a las utilidades de la compafifa ni por ende al resultado de la
gestion de la cartera propia de Banchile Corredores de Bolsa ni a las actividades desarrolladas por la unidad de
Investment Banking. Asimismo, estas dos areas de la empresa (Cartera Propia e Investment Banking) no evaltan
el desempefio del Departamento de Estudios.

El Analista del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni
instrumentos de deuda emitidos por compafiias que estén bajo su cobertura de andlisis. En tanto, el Gerente de
Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni instrumentos de deuda emitidos por
compafifas chilenas que coticen sus titulos en bolsa.

El instructivo de caracter interno denominado “Normas para Transacciones de Valores y de Moneda Extranjera de
los Empleados de Banchile” tiene como objeto regular todas aquellas transacciones de valores y de moneda
extranjera que realice un “"empleado de Banchile” de tal forma de evitar conflictos de intereses. En particular,
respecto de las transacciones de acciones, y entre otras disposiciones, un “empleado de Banchile” no puede
vender los “valores” en un plazo inferior a 180 dias contados desde la respectiva fecha que los adquiri, en
tanto toda orden para compra/venta de acciones u opciones en el mercado nacional debe ser enviada al agente
atencion de “empleados de Banchile” con siete dias de anticipacion a la fecha que el empleado desee que se
realice la transaccion. Todo “empleado de Banchile” sélo puede adquirir acciones de compafifas que componen
el indice IPSA, limitacion que rige también para los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile
Corredores de Bolsa.

Este informe ha sido elaborado con el propésito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion
de alternativas de inversion. Entendiendo que la vision entregada en este informe no debe ser la Unica base para
la toma de una apropiada decision de inversién y que cada inversionista debe hacer su propia evaluacién en
funcién de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversidn, situacion impositiva, entre otras consideraciones,
Banchile Corredores de Bolsa ni ninguno de sus empleados es responsable del resultado de cualquier operacion
financiera.

Este informe no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a
los que se hace referencia en él.

Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes que nos
parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos.

Cualquier opinién, expresion, estimacion y/o recomendacidn contenida en este informe constituyen nuestro juicio
0 vision a su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso. La frecuencia de los informes, si la
hubiere, queda a discrecion del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa.

Se prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de Banchile
Corredores de Bolsa.



	Nota de Portada
	Estimaciones y Resultados 4T08
	Calendario y Expectativas

	 Calenario e Indicadores
	Noticias de la Semana
	Entel
	Sonda
	LAN
	Colbun
	Endesa
	Enersis
	Andina
	Cencosud
	Bancos

	Mercado Accionario Local
	Coyuntura Económica Nacional
	Proyecciones e Indicadores Económicos
	Coyuntura Económica Internacional
	Renta Fija
	Tablas de Valoración de Acciones
	Desempeño y Recomendación
	Múltiplos e Indicadores Financieros

	Glosario
	Equipo e Información Importante

