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Semana terminada el 06 de marzo de 2009

¢Quién quiere ser millonario?

Luego que el Banco Central informara que la actividad experimenté en enero una
contraccion de 1,4%, en diversos medios de comunicacion hemos visto una serie de
interrogantes respecto al escenario macroeconémico para este afio. A diferencia del
famoso programa de TV, en esta nota no exponemos cuatro alternativas como posibles
soluciones, si no mas bien cuatro preguntas que marcaran el afio: ;enfrentaremos una
recesion?, jexistirdn nuevas medidas de las autoridades? ;cuanto durard la crisis? y
(qué efecto tendra sobre el mercado accionario?

En cuanto a la primera, efectivamente creemos que la economia chilena enfrentara una
recesion en 2009. A nuestro juicio, el Imacec de enero no sélo marcé el crecimiento
mas bajo de los ultimos 10 afios, si no que también serfa el comienzo de una fase
recesiva que experimentaria la economia chilena. Es mas, el proceso de desaceleracion
se intensificara en los proximos meses, para alcanzar la tasa de crecimiento mas baja
en 2709 (en torno a -1,5%, inferior al -0,9% que proyectamos para este trimestre)
causada por un enfriamiento significativo de la demanda por bienes durables y la
inversion en bienes de capital.

En cuanto a la respuesta que tendran las autoridades, creemos que las Ultimas cifras
disponibles no hacen mas que validar nuestra vision que este afio estara marcado por
la implementacion de politicas contraciclicas tanto en materia fiscal como monetaria. El
crecimiento de 199% a/a en el gasto en inversion y 36% a/a en demanda por bienes y
servicios que evidencio el informe de ejecucion presupuestaria de enero, confirma que
el gobierno se encuentra ya en un plan de expansion fiscal, mientras que el Banco
Central decretaria un recorte de la TPM de 175 bps (o probablemente mas) en la
reunion del proximo jueves 12. Y eso no es todo, ya que es altamente probable que
tanto nuevos recortes de tasas como medidas adicionales de impulso fiscal se anuncien
en el transcurso del semestre.

La pregunta “del millén” es cudndo terminard esta fase contractiva y qué secuelas
dejara en nuestra economia. Si bien es imposible tener certeza del momento en el cual
la economia chilena tocard fondo en esta crisis, existen elementos como los efectos
rezagados de las medidas de politica econémica y la baja base de comparacién de
4708, que nos permite esperar que la economia vuelva a crecer hacia el cuarto
trimestre. Eso si, mas alld del momento en el cual presentemos una recuperacion,
creemos que es de suma importancia tener en perspectiva que esta crisis no hara mas
que dejar en evidencia los buenos fundamentos que posee la economia chilena y que
esta crisis no dejard secuelas como elevados niveles de deuda externa, una tasa de
desempleo permanentemente elevada o un gran déficit de inversién, como si viviran
otros paises emergentes de la region o bien como tuvo que enfrentar Chile en
recesiones previas.

Finalmente, como hemos destacado hace ya algunas semanas, el IPSA podria continuar
bajo presion en el corto plazo. Si bien seria esperable que el mercado accionario local
se anticipara al inicio de la recuperacién econémica proyectada a finales de este afio, el
desenlace de la crisis financiera mundial y la evolucién de los principales mercados
accionarios tendran también un impacto en la velocidad de recuperacion de la bolsa
local.






BPC anuncié un recorte de 25% en el precio del
potasio exportado a Brasil.
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Noticias de la Semana
SQM: BPC recorta precio del potasio en Brasil

El dia miércoles, el conglomerado Belarusian Potash Company (BPC) anuncié que
recortara en 25% el precio del potasio para los embarques a Brasil entre marzo y mayo
de 2009, llegando a US$750/ton. y US$765/ton. para los grandes distribuidores y los
pequefios compradores, respectivamente. BPC es el brazo de exportacion para los
envios de Uralkali y Belaruskali, que acumulan cerca de un 20% de la oferta de potasio
a nivel mundial, mientras que Brasil consume anualmente en torno a un 10% de esta.

En nuestra opinién, lo anterior seria la consecuencia de las severas restricciones de
crédito que han debido enfrentar los agricultores en Brasil, lo que habria derivado en
que no se realizaran compras significativas al precio vigente durante el segundo
semestre de 2008 (US$1.000/ton.). Esta situacion ha contribuido a que este mercado
esté presente una baja actividad a la espera de las negociaciones que actualmente
llevan a cabo los grandes productores de potasio y compradores chinos e indios.
Asimismo, la depreciacion cercana a 40% del rublo respecto al dolar desde mediados el
afo pasado ayudaria a compensar en parte el menor precio.

Respecto a las negociaciones actuales, creemos que el precio anunciado para el
mercado brasilefio no determinaria el precio negociado con China e India, debido a: (i)
Brasil es tipicamente un mercado spot (a diferencia de los grandes mercados asiaticos),
por lo que las fluctuaciones de precio tienden a ser mayores; (i) El afio pasado, el
precio negociado con China e India se establecié en niveles sustantivamente menores
(US$ 575/ton. y US$625/ton., respectivamente); v (iii) En la medida que se reactive el
mercado ante el nivel de precios acordados en Brasil, podria mejorar la posicién
negociadora de los productores de potasio.

El precio negociado en Brasil se compara negativamente con nuestra estimacion de
US$1.115/ton. para el precio promedio de venta de potasio de SQM en 2009, cuyas
acciones sufrieron una importante correcciéon luego del anuncio de BPC. Sin embargo,
el nuevo precio de US$750-765/ton. en Brasil -que es tomado como referencia por
SQM para las exportaciones de cloruro de potasio para Sudamérica- es similar a su
precio promedio del afio 2008, ratificando la expectativa de la compafia en relacion a
que los precios del cloruro de potasio y los fertilizantes deberian mantenerse estables
durante 2009. Adicionalmente, este menor precio seria mas que compensado por un
incremento en las ventas fisicas que SQM espera colocar durante este afio, pasando
desde 185.600 a 500.000 toneladas. Finalmente, de acuerdo a la compafiia, el precio
negociado en Brasil generalmente marca un soporte para el resto de los mercados
(dado el descuento por volumen implicito). En nuestra opinién, el mercado
sobrerreacciond ante esta noticia, y estimamos que el precio actual de la
accion esta descontando una caida excesiva en el precio del potasio y los
fertilizantes para este afo. De este modo, reiteramos la recomendacion de
Comprar para las acciones de SQM y su permanencia en nuestra cartera
recomendada.
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Masisa: Presentacion de resultados del 4T08

La compafia realizo una presentacion a analistas para exponer los hechos mas
relevantes ocurridos durante el 4T08, y los primeros meses de este afio. Entre los
aspectos destacados se encuentran: (i) El programa de refinanciamiento avanza
exitosamente, estando pendiente solo el aumento de capital (cercano a US$100
millones), mientras que al cierre de febrero de 2009 la compafiia no registra deuda
financiera con vencimiento menor a un afo; (i) En el 4T08 no se acumularon
inventarios ni cuentas por cobrar (excluyendo la generada por la venta de los activos de
Rio Negrinho, la que fue cobrada a comienzos de afio); (iii) 80% de la caida en las
ventas consolidadas se explicd por la fuerte devaluacién de las monedas en paises
donde opera la compafiia; y (iv) Se espera que los primeros tableros de PB de la planta
de Montenegro sean producidos durante los meses de abril-mayo.

Por su parte, la compafiia realizd una reestructuracién organizacional y simplificacion
de la organizacion administrativa y gerencial, ademas de reducciones de turnos vy
cierres de plantas de baja rentabilidad para bajar costos y mantener niveles de
inventarios. Dentro de los cierres de plantas realizados en el 4T08 se encuentra toda la
linea de produccion de molduras de finger-joint, que era muy intensiva en mano de
obra y estaba presentando margenes muy bajos. De acuerdo a la compafiia, estas
medidas contribuirian a reducir los GAV en cerca de US$20 millones en 2009.
Asimismo, en cuanto a perspectivas operacionales, la compafiia espera que los
margenes durante 2009 se beneficien de la caida en el costo del flete, menores gastos
de energia, y la baja en el precio de la resina (que ha retrocedido cerca de 39% desde
el maximo registrado en 2008).

Finalmente, la compafiia redujo su nivel de CAPEX para 2009 hasta US$91 millones
versus US$175 millones en 2008, monto que se distribuiria en US$43 millones para
completar la planta de PB de Montenegro y US$48 millones para la ejecucion del plan
silvicola forestal.

Destacamos que la compaiia haya logrado refinanciar exitosamente sus
pasivos de corto plazo, lo que le permitiria estar en una mejor posicion
ante el complicado escenario que esperamos para 2009. En nuestra
opinion, las acciones de la compaiiia continuarian sufriendo cierta presion,
a la espera de la materializacion del proximo aumento de capital, aunque el
riesgo de sobreoferta seria acotado considerando que el controlador se
comprometid a suscribir sus derechos de opcion preferente. Asi, reiteramos
nuestra recomendacion de Mantener para las acciones de Masisa.
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La compaiiia llevé a cabo un desayuno con analistas,
donde se comentaron las principales proyecciones
para el 1T09, que se encuentran en linea con nuestras
expectativas.

Concha y Toro: Principales conclusiones de desayuno con analistas

La compafiia organizé un desayuno con analistas, con la presencia de Osvaldo Solar,
gerente de finanzas, y Blanca Bustamante, encargada de relacién con inversionistas,
para comentar en mayor detalle los resultados del 4T08 y analizar las perspectivas de la
compafiia para los proximos meses. En nuestra opinién, los temas mas relevantes que
se comentaron en la reunion son los siguientes:

(i) Mercado de exportacion: Luego de observar un crecimiento de volimenes de
15,3% en el 4708, principalmente debido al fuerte aumento de 52% en los volimenes
al Reino Unido, la compafia espera alcanzar un crecimiento en torno al 8%-10% en
sus volumenes de exportacion durante el 1T09. Esta cifra, a pesar de mostrar una clara
desaceleracion, continta siendo positiva considerando el actual escenario economico
internacional. Dentro de las zonas que mantendrian un fuerte dinamismo se encuentra
Asia y EE.UU., que mostrarian un avance de dos digitos. En cuanto a promociones,
durante los primeros meses de 2009 éstas habrian alcanzado un nivel similar al 4T08,
lo que sumado a un crecimiento mayor de los vinos populares implicarian una caida del
precio promedio en dolares, que estimamos en torno a un 5,0%. Mirando hacia
adelante, creemos que uno de los principales desafios para Concha y Toro en el resto
de 2009 se relaciona con los volimenes de exportacion, considerando las negativas
perspectivas economicas para sus principales paises de destino.

(ii) Mercado doméstico: En el caso del mercado chileno, la compafiia espera
mantener los volimenes durante 2009 (luego de una caida de 4,3% en el 4T08),
debido a que no se harfan ajustes de precios tan relevantes como en 2008. Asi,
durante el 1T09 la compafia mostraria un aumento en torno al 5% en las ventas del
mercado local, en linea con nuestra estimacion para el resto del afio.

(iii) Margen Operacional: Durante 2009 la compafiia enfrentaria una disminucion
en el costo de la uva, que en base a cifras preliminares seria en torno a un 11%,
mientras que el costo de las botellas mostraria un incremento cercano a 5%. El efecto
conjunto de ambas medidas, considerando el actual escenario de tipo de cambio y la
evolucién de las ventas, resultarian en una contraccién del margen operacional durante
el primer trimestre del afio en torno a 50 bps, en linea con nuestra expectativa de
margenes para el afio 2009.

(iv) Plan de refinanciamiento: Con respecto al plan financiero que esta llevando
actualmente la compafiia, que considera un aumento de capital por US$45 millones y
la emision de bonos por US$96 millones (principalmente para refinanciamiento de
aproximadamente US$141 millones este afio), tentativamente el periodo de opcion
preferente del aumento de capital se iniciaria en la primera quincena de abril, mientras
que la emisién de bonos se llevaria a cabo sélo si las condiciones financieras son
atractivas, que de ser asi se concretaria durante marzo.

Considerando que las expectativas de la compaiia para las principales
variables operacionales durante el 1T09 estan en linea con nuestras
estimaciones, reiteramos nuestra vision neutral para Concha y Toro.
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Inversionistas buscan refugio en una semana de minimos bursatiles.

En una semana caracterizada por la presencia de minimos bursatiles, las
tasas de interés de los papeles de renta fija de las principales economias
presentaron una trayectoria decreciente. Chile, que no fue la excepcion de
tal comportamiento, vio potenciada la caida de tasas nominales debido al
bajo registro inflacionario y a la contraccion de la actividad del mes de
enero, que hacen presagiar un descenso de 175 bps. en la TPM.

En una semana en la cual el IPSA perdié todo lo ganado durante el afio, y el S&P 500
alcanzé niveles equivalentes a los de 1996, las tasas de interés de los papeles de
gobierno siguieron un camino descendente, impulsando la activacién del efecto #ight
to quality.

En Chile, los descensos se materializaron en las tasas nominales de mas corto plazo,
que en el caso de los papeles de 2 y 5 afios registraron descensos de 27 y 16 bps. en
relacion al cierre de la semana pasada, llegando a niveles de 2,55% vy 3,50%
respectivamente. En el caso de los papeles mas largos, las tasas mantuvieron su nivel,
lo que estaria sefialando que tras los datos de inflacién e Imacec publicados el jueves,
se internalizé un recorte de la TPM, que en nuestra vision seria de 175 bps.

En lo que respecta a las tasas reales, los papeles BCU registraron aumentos en todos
sus plazos, situacion que se explica por la conjuncién de menores tasas nominales y por
la caida de las compensaciones inflacionarias, que en el caso del horizonte a 2 afios se
situaron en un 0,77%. En nuestra vision, en la actualidad existe un desequilibrio en lo
que respecta a dicha compensacion, toda vez que su valor se encuentra muy
influenciado por la variacion de precios de febrero (-0,4%), ubicandose por debajo de
lo que sugieren los fundamentales y las expectativas del consenso. De este modo, en
los proximos meses observariamos una cierta normalizacion de esta Ultima variable,
que llevaria a las tasas en UF a presentar un mayor rendimiento que sus pares
nominales. Dado lo anterior, este escenario valida nuestra estrategia de aumentar la
duracion, sobreponderando papeles de denominacion real.

En lo que respecta al resto del mundo, las tasas nominales de los bonos ingleses giltsy
los pertenecientes a la Eurozona, presentaron fuertes descensos tras los recortes de 50
bps. en las tasas de politica decretados por el BoE (0,5%) y el BCE (1,5%). En el caso
inglés, ademas del recorte, el BoE reveld la puesta en marcha de un programa de
expansion de balances por US$211.000 millones. Finalmente, en EE.UU., los papeles
Treasuries retornaron a una trayectoria decreciente, que se explicd por la mayor
demanda de esta clase de activos, tras los minimos registrados por las bolsas durante
la semana.
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Llegada del GNL acentuaria las caracteristicas defensivas de la compaiiia

Ticker Bloomberg CGECI
Precio Actual (Local/1 accion) Ch$2.850/US$4,66
Retorno Potencial 33,3%
Retorno por Div. 2009E 7,8%
Retorno Total Esperado 41,2%
Market Cap (US$ millones) 1.765
Ponderacion IPSA 1.72%
Politica de Dividendos 50%
Ratio ADR (Acciones Locales por ADR) NA
Precio Min - Max 12M (Ch$/accion) 2.350-3.620
Retorno YTD 6,3%
Volumen Diario 12M (US$ millones) 0,31
Total Acciones (millones) 378
Free Float 35,4%
Estimaciones 2007 2008 2009E 2010E
Ventas (Ch$MM) 1.399.935 1.824.503 2.028.180 1.931.609
EBITDA (Ch$MM) 256.657 256.499 259.133 288.340
Margen EBITDA 18,3% 14,1% 12,8% 14,9%
Ut. Neta (Ch$MM) 102.566 106.635 101.533 122.957
Margen Neto 7.3% 5,8% 5,0% 6,4%
UPA (Ch$) 296,4 281,7 268,3 3249
Div/accién (Ch$) 2171 205,5 169,0 209,8
Div. Yield 4,8% 5,7% 7,8% 7,4%
Multiplos 2007 2008 2009E 2010E
VE/EBITDA (x) 13,1 11,2 11,4 10,1
P/Utilidad (x) 13,3 9,5 10,6 8,8
Bolsa/Libro (x) 1.9 1,3 1,3 1,3
P/Ventas (x) 1.0 0,6 0,5 0,6
FCL Yield 0,5% -4,2% 1,2% 1,8%
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Estamos actualizando nuestra valorizacion para CGE, reiterando nuestra
recomendacion de “Comprar/Riesgo Medio”, y fijando un nuevo precio
objetivo de Ch$3.800 por accion a diciembre de 2009 (antes Ch$5.150 por
accion). Aun cuando la revision tarifaria del valor agregado de distribucion (VAD) en
Noviembre de 2008 habria resultado en una reduccién cercana al 11% para CGE
(mayor a nuestra expectativa de -3,0%), mantenemos nuestra positiva vision para sus
acciones, considerando la gran estabilidad de su negocio eléctrico, la recuperacion
esperada para el negocio de distribucion de gas a partir de este afio, el crecimiento
potencial de las ventas fisicas de electricidad en las zonas rurales, y la importante
correccion que ha mostrado el precio de CGE desde nuestra ultima valorizacién.

En el contexto actual de desaceleracion econdmica, la elevada exposicion de CGE a
los negocios de distribucién y transmision muestran un importante atractivo, ya que
sus caracteristicas altamente defensivas le permitirian mostrar una mayor
independencia de su generacion de resultados al ciclo econémico. Es asi como a pesar
de la reduccion tarifaria mencionada anteriormente, y una expectativa de un
crecimiento moderado en la demanda (0,6% para las zonas en concesion de CGE en
Chile), la compafifa mostraria un leve avance en su EBITDA de 1,0% en 2009. Para
2010, un mayor dinamismo en la demanda, en conjunto con mejores resultados
provenientes de su filial Gasco (tras la llegada del GNL), permitiria a la compafiia
mostrar un crecimiento de 11,3% en su EBITDA.

En una vision de largo plazo, la exposicion del negocio de distribucion de electricidad
de CGE a zonas rurales, sustentaria un atractivo crecimiento organico de sus ventas
fisicas (en torno a un 5,8%), mostrando un mayor dinamismo que aquellas
distribuidoras en zonas urbanas. Del mismo modo, creemos que tras la llegada del
GNL este afio, el negocio de distribucién de gas (realizado a través de Gasco y
Metrogas), mostraria una mayor estabilidad en sus margenes, en la medida que la
compahia traspasara el costo de adquisicion del gas a sus clientes.

En términos de valoracién, la compafia muestras actualmente un multiplo VE/EBITDA
2009E de 11,4 veces, lo que se compara con el promedio de 13,3 veces de los Gltimos
dos afios (2007-2008). Por otro lado, la reduccién de nuestro precio objetivo se debe
principalmente a la caida mayor a la esperada en la Ultima revisién del VAD, a un
aumento en la tasa de descuento, una desaceleracion en el crecimiento de ventas
fisicas en 2009 y un mayor castigo por liquidez (10%), considerando los menores
montos transados que ha evidenciado la accion en los Gltimos meses.

Principales riesgos de inversion

= Nuestras estimaciones suponen una caida de 3,0% del VAD en las revisiones
tarifarias de 2012 y 2016, por lo que una caida mayor a la esperada afectaria el valor
de las filiales de distribucion de CGE.

= Un menor nivel de actividad y/o crecimiento de la demanda eléctrica podria afectar
las ventas fisicas estimadas en la valorizacién de las filiales de CGE.

= El potencial incremento en las restricciones de GN o un retraso en la llegada del
GNL, previsto para mediados de 2009, presionaria los margenes de su filial Gasco y
los de CGE a nivel consolidado.
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Miércoles, 04 de Marzo de 2009 Baja cifra de inflacion y aumento de riesgo de cartera afectan resultados en enero

La SBIF publicé hace algunos instantes los resultados del mes de enero del sector bancario local, incorporando por primera

Resultado del Ejercicio o i ) i k
vez los criterios contables internacionales IFRS. De este modo, parte de las las cifras reportadas, no son directamente

Utilidad Mensual Ch$Mm M/M A/A  Ac09/08 X - e » ) o
comparables con las registradas durante 2008, siendo la eliminacion de la correccién monetaria uno de los principales
Corpbanca 4212 -20,0% -189%  -18,9% bi funcion de | . ) | del o d inf
_ Y 376% 3769 cambios. En funcion de lo anterior, es importante tener en cuenta que algunas de las variaciones mostradas en este informe
Banco de Chile 13.768  185% o7 o7 pueden estar distorsionadas por estos efectos, las que enfrentarian una base mes a mes comparable a partir de febrero. A
BCI 7.281 -34,5% -59,1%  -59,1% nivel de colocaciones, durante este mes el sistema evidencié un comportamiento plano (0,0% m/m en las colocaciones
Banco Santander 24.723 16,2% -48%  -4,8% totales), explicado por un leve aumento de 1,0% en los préstamos a personas, un nivel estable en las colocaciones
Sistema 76.402 84,1% -21,8% -21,8% comerciales (0,0% m/m), y una reduccion en los prestamos interbancarios (-17,8% m/m). Respecto a la utilidad del mes,
Margen Intereses Ch$MM M/M A/A  Ac 09/08 esta retrocedié 21,8% a/a (-38,3% al considerar una base sin correccién monetaria), lo que fue explicado principalmente
Corpbanca 8050  -533% 65.4%  -65.4% por el efecto negapvo del descalce naltural de los bancos a |nstlrume’ntos en Ulf, luego de relglstrarse una mflauop negatlva
) en el mes. Esto dltimo tuvo un fuerte impacto en el margen de interés neto, asi como la utilidad de operaciones financieras.
Banco de Chile 46.557  -31,3% -186%  -18,6% - , . - ) o
) ) ) Asimismo, durante el mes se observo un importante aumento de los gastos en provisiones por riesgo de crédito, que
BCl 24958 -355% “66,0%  -66,0% registraron un aumento de 36,0% a/a. De este modo, el sistema evidenci6 un empeoramiento en los indicadores de calidad
0 0, 0, L . , . .
Banco Santander 60.888  -20,1% -49,6%  -49,6% de cartera, donde las provisiones sobre colocaciones avanzaron a 1,87%, asi como la cartera castigada sobre colocaciones
Sistema 211.300  -28,4% -49,1%  -49,1% aumentd a 1,04%. Por otro lado, los negativos resultados mensuales fueron parcialmente compensados por la utilidad de
Res.Oper. Bruto Ch$MM M/M A/A  Ac 09/08 cambio neta, que impulsé un fuerte aumento en los resultados de tesoreria, moderando la caida del resultado operacional
Corpbanca 23.963 -3,6% 22,0%  22,0% bruto.
Banco de Chile 70374 -13,7% -40,2%  -40,2% BCI: Los resultados del banco durante el mes alcanzaron los Ch$7.281 millones, retrocediendo un significativo 59,1% a/a
BCI 42750  -16,1% -15,7%  -15,7% (62,1% al considerar una base sin correccion monetaria). Lo anterior se explica principalmente por una importante caida
Banco Santander 99.651 7.9% 8.4% 8.4% de 66,0% en el margen de interés neto (afectado por la inflacion negativa del mes), asi como por un aumento de 155,9%
Sistema 398537  -5.1% 13%  -7.3% en el gasto por provisiones.

Santander: Registré una caida en su utilidad neta de 4,8% a/a (-22,1% al considerar una base sin correccion monetaria),
totalizando Ch$24.723 millones. Por el lado negativo, el margen de interés neto y el gasto por provisiones presionaron los

Colocaciones resultados, lo que estuvo parcialmente compensado por mejores resultados de tesoreria. En el lado positivo, destacamos la

Totales ChSMMM  Ene-09 Dic-08  A/A mejora de eficiencia registrada por el banco en el mes, que alcanzé 32,6%, asi como una leve mejora en el riesgo de
Corpbanca 4.916 -0,1% 22%  11,8% cartera.
Banco de Chile 13537 1.9% 1.9% 7.2% Corpbanca: Evidencio un retroceso de 18,9% a/a en su utilidad (-43,5% al considerar una base sin correccién monetaria).
BCI 9.397 -0,2% -22%  12,4% Lo anterior, fue explicado un retroceso en el margen de interés de 65,4%, dada su mayor exposicion relativa a UF, asi como
Banco Santander 14.534 0,1% 0,8% 9,8% un elevado nivel de gasto por provisiones, que alcanzo Ch$9,872 millones.
Sistema 70.900 0,0% -0,8%  10,0% Tal como esperabamos, la baja inflacion observada en enero (-0,8%) tuvo un fuerte impacto en las cifras registradas por lo
Empresas Ch$SMMM  Ene-09 Dic-08 A/A bancos. Considerando nuestra expectativa de una inflacion de -0,1% para Febrero, creemos que el margen de interés neto
Corpbanca 3.714 0,1% 1,6% 17,6% se mantendria bajo presion en el corto plazo. Asimismo, creemos que el fuerte aumento en el gasto de provisiones, junto
Banco de Chile 9.306 -0,4% -2,8% 9,0% con la disminucion en la velocidad de crecimiento de las colocaciones, se presentan como los principales desafios para los
BCI 6.519 0,7% 36% 12,1% préximos meses. En base a los resultados reportados, reiteramos a Banco Santander como nustro favorito en el sector,
Banco Santander 8.290 0,2% 11%  15,4% siendo la unica accién de bancos que mantenemos en nuestra cartera recomendada. Finalmente, recordamos que por una
Sistema 44.730 0,0% 4%  11,3% restriccion autoimpuesta no mantenemos cobertura de las acciones del Banco Chile.
Personas Ch$MMM  Ene-09  Dic-08 A/A Rentabilidad Eficiencia (a) Riesgo Cartera (*)
Corpbanca 1.188 1.3% 2,6% 3,2% Banco ROE 1M ROE Ac Ene-09 Dic-08  Ene-08 Ene-09 Dic-08 Ene-08
Banco de Chile 4175 0,7% 0,7% 2,6% Corpbanca 10,1% 10,1% 38,1% 42,3% 48,0% 1,61% 1,45% 1.32%
BCI 2.688 1,0% 0,9% 5.8% Chile 12,4% 12,4% 57,4% 52,6% 61,1% 1,73% 1,63% 1,33%
Banco Santander 6.176 0,3% 0,4% 5.1% BCI 1,3% 11,3% 54,1% 51,7% 49,6% 1.41% 1,38% 1,17%
Sistema 24.916 1,0% 0,7% 5,9% BSantander 193% 19,3% 32,6% 37,2% 37,5% 1,92% 1,94% 1,90%
Utilidad - Colocaciones Sistema (12 meses, real) Sistema  12,2%  12,2% 505%  522%  52,2% 1,87% 1,76% 1,55%
120.000 - _ 75.200 Estadisticas del Sistema (b)
Vtilidad Ch$M - S==Colocaciones ChsMMM Mes Utilidad M/M  Colocacion ~ M/M Eficien.(a)  Prov/Col (*) Ven/Col (*) ROE 1M
100000 72000 Ene-08 97734 343% 64431 603%  52,24% 1,55% 0,78%  16,76%
80.000 68.800 Feb-08 87.633 -10,3% 65.168 1,14% 48,76% 1,56% 0,84%  16,04%
60.000 65.600 Mar-08 73.717  -15,9% 65.774 0,93% 54,10% 1,56% 0,85%  15,12%
Abr-08 87.024 181% 66.707 1,42% 48,41% 1,58% 0,86%  15,54%
40.000 62.400
May-08 85.821 -1.4% 67.977 1,90% 48,94% 1,59% 0,85%  15,67%
20.000 59.200 Jun-08 72304 -15,7% 68.614 0,94% 53,73% 1,59% 0,87%  15,40%
0 56.000 Jul-08 94.686  31,0% 68.172 -0,64% 47,49% 1,62% 0,90%  15,75%
Ene-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08(c)Ene-09 Ago-08 89.88  -51% 68.215 0,06%  48,61% 1,65% 0,90%  16,06%
Fuente: Superintendencia de Bancos, Departamento de Estudios Banchile. Sep-08 72.877 -18,9% 69.264 1,54% 49,98% 1,64% 0,90%  15,73%
Oct-08 91.459  255% 72.408 4,54% 46,10% 1,63% 0,88%  15,87%
Nov-08 86.588  -53% 71.533 -1.21% 48,06% 1,67% 0,92%  15,89%
German Serrano Uribe Dic-08 41498 -52,1% 70.931 -0,84% 52,16% 1,76% 097%  15,23%
+56 (02)8736126|german.serrano@banchile.cl (c)Ene-09 76.402  84,1% 70.900 -0,04% 50,54% 1,87% 1,04%  12,23%
Diego Ce|edén (a) Gastos de Apoyo sobre Resultado Operacional Bruto (*) Provisiones sobre colocaciones totales, Cartera Vencida sobre colocaciones totales, (b) Uilidad mensual Ch§MM real,
. . Colocaciones ChSMMM reales. (c) A partir de 2009 las cifras estan de acuerdo a IFRS, implicando que la utlidad no sea comparable con periodos anteriores. Asimismo, estos cambios
+56 (02)8736085|diego.celedon@banchile.cl afectan la contabilizacion de la cuentas de patrimonio (act. fijo a valor justo y eliminacién de goodwill), afectando asf a rentabilidad patrimonial

Fuente: Superintendencia de Bancos, Departamento de Estudios Banchile.



Desempeio y Recomendacion de Acciones

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
Colbun
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

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

Cierre (Ch$)

06-Mar-09

1.300,0
3.415,0
980,0
480,0
3,50

6.000,0
11.000,0
4.650,0
48,0

990,0
244,0
1.700,0
445,0
1.080,0
280,0
248,0

2.789,0
11,0
562,0
712,0
166,0

1.600,0
192,5

8.197,0

10,4
3.080,0
41,0
47,0
405,0
14.350,0

197,0
515,0

42,5
895,0
6.400,0
670,0

4.510,0
356,0

11.000,0
18,20
2,40
35,16

Menor

1.140,0
2.819,0
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
71,5
3955
610,0
129,0
1.500,0
132,0

6.610,0
10,0
2.845,0
33,0
42,5
270,0
8.400,0

165,0
420,0

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

4.350,0
380,0

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

Mayor
12M

1.701,0
3.821,0
1.132,7
600,0
38

11.000,0
18.600,0
8.200,1
112,0

1.990,1
261,0
2.760,0
720,0
2.850,1
610,0
475,0

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

2.215,0
2294

27.050,0
33,5
8.500,0
56,5
219,9
433,0
29.100,0

235,0
601,0

53,5
1.105,0
8.200,0

770,0

6.850,0
915,0

16.000,0
24,7

31

44,0

30D

-12,8%
-1,5%
-6,6%

1,3%
-5,4%
6,2%

-1,0%
-8,0%
-11,5%
-15,7%
-8,8%

-12,9%
-1,2%
-1,4%
-5,3%

-19,0%

-16,4%

-16,5%

-11.2%

-6,3%
4,4%
6,0%
-7,4%
-8,5%
-1,8%
-7,5%
-3,0%
-1.2%
-9,4%
4,4%
0,8%
-12,2%
-1.2%
-18,9%

-5,4%

1,0%
0,0%
0,5%

-12,4%
-8,7%
-8,6%

3.1%
-6,6%

-13,6%
-16,3%
-14,9%

-10,6%
-18,3%
-13,0%

-3,4%
-11.3%

Retorno
YTD

-8,8%
-6,4%
1,9%
71%
-5,4%
-2,3%

2,2%
9,5%
-4,1%
-1,0%
1.1%

9,4%
-4,8%
1,8%
30,5%
0,0%
-3,4%
-9,8%
3,4%

4,1%
1M1.1%
16,9%
-3,0%

0,8%

1,9%

0.3%

4,6%
22,9%
-2,9%

8,3%
-1,8%
10,6%

8,0%
-6,3%

4,7%

13,9%
4,8%
9.3%

-9,6%
-18,6%
-1,8%
10,2%
-6,4%

17.7%
-14,2%
-16,0%

1,5%
-11.2%
-4,8%
5,1%
-2,3%

12M

-12,8%
10,9%
12,6%

-12,7%

0,0%
-0,4%

-42,9%
-37,5%
-37,9%
-49,4%
-39,4%

-46,2%

34,0%
-27,4%
-76,6%
-60,0%
-44,2%
-41,8%
-37,5%

-11,5%
51,0%
-16,7%
121%
18,6%
-20,2%
-0,8%
4,6%
-40,0%
-68,7%
-38,4%
-16,3%
-72,4%
6,9%
57.5%
-24,5%

0,0%
-5,0%
-2,5%

-14,3%
-0,6%
-16,9%
13,6%
-4,6%

-22,5%
-59,1%
-40,8%

-24,9%
-18,0%
-18,1%
-16,7%
-19,4%

Market
Cap. (*)

1.628
1.792
1.161
404
234
5.219

4.510
3.624
9.956
448
18.090

3.566
2.620
6.696
189
392
280
791
14.535

1.739
3.206
423
9.619
8.928
443
2.261
26.618
2.018
46
758
382
92
534
6.221
10.051

1.986
848
2.834

948
1.411
2.493
849
5.702

2,517
451
2.968

1.791
5.649
875
4.684
12.999

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
1,7
0,9
0,1
0,6
0.9

0,6
2,8
53
11
2,9

6,1
34
2,6
0.3
3.4
0,6
0,9
2,5

0.3
3.1
04
8.8
10,0
0,1
2,9
3,7
6.4
0,1
0,0
0,5
0,1
0.2
16,5
34

0,1
1.5
08

0,7
1,2
33
1,2
1,6

4,8
0,9
2,9

0.8
2,8
0,9
1,6
1.5

Precio

Objetivo

1.950

1.250

8.320
12.700
6.300
57

1.700

225
2.600
1.870

Restr.

3.800
130

1.000
250

Restr.

9.700

26.000

215
600

9.000
820

7.450

16.900
28,0
3,4

Retorno
Esperado
50,0%

27,6%

38,8%

38,7%
15,5%
35,5%
18,8%
29,9%

71.7%
-1,8%
52,9%

73,1%
47,5%
36,2%
17.1%

40,4%
50,6%

36,1%
18,3%

81,2%
49,8%

9.1%
16,5%
12,8%

40,6%
22,4%
31,5%

65,2%
65,2%
53,6%
53,8%

41,7%

49,7%

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
8,5%

1.8%

5.2%

0,0%
1,8%
2,1%
3,9%
1,3%

2,3%
1.3%
3.2%

5,0%

3,0%

4,8%
0,7%

4,6%
5,8%

4,0%
6,6%

6.2%
6,4%
9.2%

10,0%
9,6%

8,5%
2,8%
5,7%

4,5%

4,5%

6,9%
7,0%
6,0%

6,6%

Retorno
Total
58,5%

29,3%

43,9%
38,7%
17,2%
37,6%
22,6%
31,2%
741%
-6,5%
56,1%

78,2%
50,5%
41,1%
17.8%

45,1%
56,4%

40,1%
25,0%

87,4%
56,2%

18,4%
26,5%
22,4%

49,2%
25,2%
37,2%

69,7%
69,7%
60,5%
60,8%

47,7%

56,3%

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 UPA P/U(x) VE/EBITDA(x)

Seg(in Sector 2007 2008E  2009E 2007 2008E  2009E 2007 2008E
Andina-B 116,9 124,7 1386 133 114 9,2 73 6,2
ccu 248,7 259,4 - 140 141 - 9,1 8,3
Conchatoro 51,6 48,9 436 222 19,7 22,0 13,9 12,6
Embonor-B 54,9 70,6 - 109 6.3 - 81 52
San Pedro 0,1 0,0 - 403 78,7 - 12,2 12,9
Bebidas y Vinos - - - 20,1 15,6 15,6 10,1 9,4
Antarchile 730,8 4879 - 171 12,6 - NA NA
CMPC 1.357,7 647,2 4884 149 155 22,1 10,4 11
Copec 4213 291,9 2408 23,0 16,6 18,9 15,3 9,1
Masisa 3,9 49 3,7 278 9,9 12,7 11,3 7.1
Forestal - - - 21,9 105 13,4 9,2 6,0
Cencosud 110,8 73,2 774 196 12,4 12,5 16,4 8,3
D&S 88 3,2 108 32,2 79,6 22,1 13,8 141
Falabella 98,9 84,5 989 267 198 16,8 20,7 14,8
Forus 35,8 45,2 - 21,8 75 - 10,5 41
La Polar 165,7 169,4 1803 21,4 6,4 59 13,6 58
Parauco 9,9 18,3 - 61,7 159 - 18,7 11,6
Ripley 8,7 14,3 - 686 193 - 14,9 84
Comercio - - - 36,0 27,5 14,3 15,5 10,3
CGE 271,0 281,7 268,3 159 9,5 10,2 14,3 11,2
Colban 29 1,6 25 NA NA 42,8 238,2 14,7
Edelnor 66,1 180,0 - 109 2,7 - 7.8 2,0
Endesa 25,5 54,0 551 269 136 12,7 12,2 9,0
Enersis 6,3 17,4 137 277 94 11,8 7.8 5.3
Gasco 158,9 16,0 - 154 981 - 11 14,9
Gener 6,2 12,2 - 372 15,7 - 13,2 8,8
Eléctrico y Energia - - - 223 12,1 11,6 43,5 8,6
CAP 855,7 1.247,7 7379 93 53 10,9 10,7 5.4
lansa 2,0 - - 20,0 - - 10,5 15,0
Invercap 268,5 3834 - 183 7.4 - NA NA
Madeco 35 17,2 - 164 2,6 - 7.9 34
Multifoods 7.4 - - 329 - - 17,7 -
SK 353 49,3 - 121 7.6 - 6,8 63
SQM-B 370,1 12125 13640 264 12,6 10,3 14,7 9,2
Industrial - - - 193 9,0 10,6 1,4 7.3
Aguas-A 17,3 17,8 182 122 9,7 10,6 9.3 83
IAM 26,7 28,3 324 245 17,4 15,6 74 6,4
Sanitario - - - 183 13,5 13,1 8,4 7.3
Almendral 48 5.4 - 120 838 - NA NA
CTC-A 12,4 - - 838 598 - 4,5 53
Entel 603,3 649,0 682,3 14,0 10,7 9,2 57 4,7
Sonda 32,7 31,4 380 21,7 193 17,3 11,5 6.9
Telecom. y T.I. - - - 329 150 13,2 7.2 5.8
LAN 492,4 630,7 6756 15,1 8,7 6,5 9,8 6,1
Vapores 78,7 -32,8 - 138 -126 - 15,4 -7.9
Transporte - - - 144 8,7 6,5 12,6 6,1

UPA (Ch$) P/U(x) Eficiencia

2007 2008E  2009E 2007 2008E  2009E 2007 2008E
BCl 13694 15381 15121 109 7.0 7.1 49,6% 48,3%
BSantander 1,64 1,76 20 150 11,7 9,1 36,2% 371%
Corpbanca 0,22 0,25 03 153 9,9 8,2 46,1% 46,1%
Chile 3,37 337 - 12,0 9,9 - 45,5% 51,7%
Bancario - - 13,3 9,6 8,1 44,4% 45,8%

Fuente: Bloomberg, Economatica, Departamento de Estudios Banchile.

2009E
5,1

13,5
9.3
NA
9,5

12,3
7.0
7,2
1,7

1.1

12,7

59

9,4
11,4
14,5

88
6,0

6,5
8,6

NA

7.4
8,0
89
6.3

5,6

2009E

53,0%
38,0%
47,0%

46,0%

Bolsa/
Libro (x)

2,9
2.2
2,7
1,0
0,7
1,9
0,9
0,7
1.3
03
0,8
0,9
2,6
23
1.5
11
0,7
0,7
1.4
13
1,2
0,9
2,5
1.5
0,9
11
13
1.9
0.2
2.2
0,6
0,9
1,0
41
1.5
2,5
1,0
1.8
1,0
0,9
2.1
1.9
1.5
21
0,5
1.3

Bolsa/
Libro(x)

1.5
2,2
11
2,2
1.8

ROE12M

Ut/Pat.
27,4%
16,7%
13,4%
15,1%

0,6%
14,6%
7.1%
4,0%
7,9%
3,4%
6,3%
6,9%
3,4%
11.5%
15,1%
16,5%
4,3%
4,0%
8,8%
13,6%
1,8%
27,9%
18,7%
15,4%
0,9%
6,8%
12,2%
28,2%
-4,1%
26,9%
23,4%
-111,5%
11,8%
34,3%
1,3%
22,9%
5,6%
14,2%
13,2%
1,8%
21,0%
8,7%
11,2%
30,0%
-4,7%
12,7%
ROE Ac.
(Ut/Pat.)
11,4%
19,6%
10,2%
12,5%
13,4%

Ventas12M

(USSMMm)
1.331
1.228

506
410
156

12.676
2.944
12.670
1.054

9.633
3.358
5.856
166
700
107
1.611

2.867
1.137
577
3.915
10.449
826
1.622

1.972
392
NA
1.089
205
1.225
1.774

480
480

1.829
1.077
1.676

671

4.534
4.887

Eficiencia
Acumulada
54,1%
32,6%
38,1%
57,4%
45,6%

EBITDA12M

(USSMMm)
278
278
103
95
23

1.375
624
1377
153

702
257
681

30
143

61
153

411
218
197
1.800
3.999
94
371

420
14
NA
86
-64
193
743

305
303

663
427
663
105

719
-96

Mg. Interéses
(Var% 08/07)
-32,8%
-16,9%
-51,4%
-28,7%
-32,5%

Margen

EBITDA
20,9%
22,6%
20,4%
23,3%
14,9%
20,4%
10,8%
21,2%
10,9%
14,5%
14,3%

7.3%
7,7%
11,6%
18,0%
20,4%
56,8%
9,5%
18,7%
14,3%
19,2%
34,1%
46,0%
38,3%
11,3%
22,9%
26,6%
21,3%
3,5%
NA
7,9%
15,7%
41,9%
9,9%
63,5%
63,1%
63,3%
36,3%
39,7%
39,6%
15,6%
32,8%
15,9%
-2,0%
6,9%
UPA
Anual.(C
884
1,57
0,23
2,04

Leverage

0,7
0,8
1,0
0,7
0,4
0,7
0,5
0,4
0,5
0,8
0,5
1,3
1,7
13
0,2
1,8
11
0,9
1,2
1,7
0,6
0,5
1,0
1,0
1,3
0,9
1,0
1,2
0,9
0,1
0.3
0,6
1,0
0,7
0,7
1,2
0,8
1,0
1,0
0,9
1,0
0.3
0,8
3.4
1,2
2.3
Coloc.

(Var%08/
-0,5%
-0,3%
-0,5%
-2,3%
-0,9%

Cobertura

Gtos. Fin (x).
6,4
14,4
133
7.9
8.8
10,2
71
9,5
74
35
8,0
4,7
59
59
18,4
5.3
3.8
34
6,8
3,8
44
17,8
5,9

5.1
2,2
54
6,4
7.2
14
-0,9
33
9,5
71
37,2
6,6
77
76
7.7
22,4
83
29,2
18,1
19,5
8,7
-2,3
32
Provosiones/
Colocaciones
1,41%
1,92%
1,61%
1,73%
1,67%



Bolsal/Libro

Multiplo bursatil 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.

Capitalizacion Bursatil
Corresponde al valor de mercado
asociado a una compafila 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 compafiias 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 bursatil 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 valoracion 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 afio
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 subordinacién 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 caracter de trading
y/o 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 compafiia 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 desempefo 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” solo 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 decisién de inversién y que cada inversionista debe hacer su propia evaluacion en
funcién de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, 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.

Aungue 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 opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion 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.



