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) El regalo (ausente) de navidad
Indices Mundiales

Chile Cierre D 2008 Después de dos semanas en que se dieron a conocer cifras de inflacion y crecimiento,
IPSA 2.304,1 -425%  -2450%  creemos que hay evidencia bastante clara respecto de la desaceleracion que ha
IGPA 111022 -335%  -21,13%  experimentado la actividad local. Prueba de ello es que a pesar de no contar con
EE.UU Cierre 7D 2008  diferencia de dias habiles, el Imacec crecié apenas un 2,7% en octubre, la produccién
NASDAQ 1.509,3 -1,71%  -43,09% industrial y minera presentaron contracciones de 0,8% y 8,2% respectivamente,
DOW JONES 8.6642  -1,87%  -3468%  mientras que la significativa desaceleracion de las importaciones en los ultimos meses
S&P 500 8779  -2,05%  -4021% estaria revelando que la demanda interna presentaria un enfriamiento en las cuentas
América Latina Cierre 7D 2008  nacionales del 4T08. Es decir, se estaria confirmando un escenario en el cual las
MERVAL 1.005,3 1,14%  -5328%  holguras de capacidad comenzarian a contribuir con menores presiones inflacionarias
BOVESPA 35.347,4 -3,41% -44,67%  para los proximos trimestres.
IPC 20.081,8 -2,21% -32,01%
Monedas Cierre 7D 2008  Sin embargo, las cifras de inflacion reportadas por el INE continian siendo la piedra de
Délar (Ch$/US$) 672,00 1.56% 3495%  tope que impedirian bajar la TPM en la reunion de politica monetaria del préximo
Euro (US$/€) 1,27 020%  -12,84%  jueves 11. A pesar del retroceso de 0,1% que exhibi¢ el IPC en el mes de noviembre,
Real (BRL$/USS) 2,43 5,52% 36,79%  Creemos que son dos los hechos que impedirian decretar un relajo en el impulso
Yen (W/US$) 92,98 2,66%  -16,77%  monetario en esta reunion. El primero de ellos consiste en la persistencia que ha
0jo Con exhibido la propaggcién inflacionaria, lo cual se reflejé por medio del ir!cremento en las
Evento Fecha medidas de inflacion subyacente IPCX e IPCX1 a 9,5% vy 8,7% respegtwamente (desd,e
Eurozona: Clima Econémico ZEW Martes9  2:3% y,8,4% en octubre)f mientras que el indicador que excluye allmentos.y energia
Chile.: Reunién Politica Monetaria Jueves 11 f’aumento a 6,8% en powembre .(deslc%e 6,2%,). El segun{d(l) elemento consiste en el
EE.UU.: Ventas al por Menor Viemnes 12 incremento que ha exhibido la cotizacion del dolar en los Gltimos meses, puesto que se

genera un riesgo de futuros ajustes en el precio de bienes transables (que presentaron
una inflacion de 7,0% en noviembre). Lo anterior se fundamenta en el hecho que

Ll Cop il diversos estudios sugieren que el coeficiente de traspaso para la economia chilena es

Nota de Portada 1 superior a cero, lo que resulta consistente con mayores presiones inflacionarias de corto
Calendario e Indicadores 2 plazo (mayores detalles ver seccion de coyuntura econdmica nacional en este informe).
Noticias de la Semana 3
Mercado Accionario Local 4  Dicho lo anterior, creemos que el Banco Central decidira mantener la TPM en la dltima
Coyuntura Econémica Nacional 5 reunion del_lano, ya que aln no d_lspon.e, con los elementos suﬂoent_es, como son una

. . - desaceleracion en las medidas de inflacion subyacentes y una normalizacién del tipo de
Proyecciones e Indicadores Econoémicos 6 . . . . y .

o . cambio, que permitan contar con un menor riesgo de relajar la politica monetaria. De

Coyuntura Econémica Intemnacional 7 este modo, la conjuncién de estos factores nos lleva a pensar que el recorte de TPM
Renta Fija 8 sera el regalo ausente en las fiestas de fin de afio.
Informes de la Semana 9
Tablas de Valoracion de Acciones 11
Glosario 13
Equipo e Informacién Importante 14

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.
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Cifras e Indicadores Economicos de la Semana

Lunes 8
EUROZONA

Confianza Inversionistas Sintex

Diciembre
Consenso: -40,0 puntos

JAPON

PIB

3T08 F (t/t %)
Consenso: -0,2%

Lunes 15
EE.UU.
Produccion Industrial
Noviembre (a/a %)
Consenso: n.d.

indice de Viviendas NAHB
Diciembre
Consenso: n.d.

Martes 9

CHILE

Balanza Comercial

Noviembre (US$MM)

Estimacion Banchile: 300

EE.UU.

Venta de Viviendas Pendientes
Octubre (m/m %)
Consenso: -2,9%

EUROZONA

Clima Econémico ZEW

Diciembre

Consenso: -59,0

Martes 16

EE.UU.

IPC
Noviembre (
Consenso: n

m/m %)
d.

Reunion de Politica Monetaria

Diciembre

Consenso: 0,75%

EUROZONA EUROZONA
Empleo PMI Manufacturero
3T08 (t/t %) Diciembre A
Consenso: n.d. Consenso: n.d.
Fuente: Departamento de Estudios Banchile.
Indicadores Bursatiles (*)
Latinoamérica 7D 30D
Bovespa Brasil -8,46% -18,66%
Ipsa Chile -5.72% -16,89%
Merval Argentina -1,69% -15,74%
Mexbol México -3,09%  -8,39%
Estados Unidos 7D 30D
Dow Jones USA -1,87%  -5,20%
Nasdaq USA -1,71%  -10,25%
S&P 500 USA -2,05% -7,86%
Europa 7D 30D
CAC 40 Francia -8,23% -19,22%
DAX INDEX Alemania -5,97% -17,05%
IBEX 35 Espafia -4.51% -14,77%
FTSE 100 Reino Unido -9,48% -17,84%
Asia 7D 30D
Shangai COMP.  China 12,75% 21,51%
Hang SENG Hong Kong 031% -6,71%
NIKKEI 225 Japén -4,45% -11,48%

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

YTD
-59,55%
-44,06%
-57,59%
-45,42%

YTD
-34,68%
-43,09%
-40,21%

YTD
-53,61%
-52,66%
-51,25%
-53,43%

YTD
-59,91%
-49,91%
-37,86%

Miércoles 10
EE.UU.
Inventarios al por Mayor
Octubre (a/a %)
Consenso: 0,2%

BRASIL

Reunidn Politica Monetaria
Diciembre

Consenso: 13,75%

CHINA

IPC

Noviembre (a/a %)
Consenso: 3,3%

Miércoles 17
EUROZONA
IPC
Noviembre (m/m %)
Consenso: n.d.

INGLATERRA
Tasa de Desempleo
Noviembre
Consenso: n.d.

Minuta RPM Diciembre

Jueves 11
CHILE
Reunidn Politica Monetaria
Noviembre
Estimacion Banchile: 8,25%

EE.UU.

Balanza Comercial
Octubre

Consenso: US$ -53.500

indice de Precios Importados
Noviembre (m/m %)
Consenso: -4,0%

Jueves 18
EE.UU.
Indicador Lider
Noviembre
Consenso: n.d.

EUROZONA

Balanza Comercial
Octubre
Consenso: n.d.

Viernes 12
EE.UU.
indice de Precios Productor
Noviembre (m/m %)
Consenso: -1,8%%

Ventas al por Menor
Noviembre (a/a %)
Consenso: -1,8%

Confianza U. Michigan
Diciembre P
Consenso: 55,0 puntos

Viernes 19
EE.UU.
indice de Precios Productor
Noviembre (m/m %)
Consenso: 0,2%

Ventas al por Menor
Noviembre (a/a %)
Consenso: -1,3%

Confianza U. Michigan
Diciembre P
Consenso: 58,0 puntos

12M
-59,81%
-46,59%
-58,98%
-47,90%

12M
-35,56%
-43,39%
-40,88%

12M
-54,04%
-52,00%
-53,23%
-54,65%

12M
-60,10%
-52,54%
-39,50%

Commodities y Tasas de Interés

Commodities

Celulosa Fibra Larga (US$/Ton)
Celulosa Fibra Corta (US$/Ton)

Papel Periddico (US$/ton)
AzUcar Liffe (US$/ton)
Harina Pescado (US$/ton)
Cobre (US¢/Libra)
Petréleo WTI (US$/Barril)
Petréleo Brent (US$/Barril)
Tasas de Interés

BCP 5 Anos

BCU 5 Afos

BCP 10 Ahos

BCU 10 Afos

LIBOR US$ 360d

Treasury USA 10 Afos
TPM Chile

TPM USA

Cierre
695,0
654,1
751,3
294,8
900,0
152,4

40,8
39,5

Cierre

6,23%

3,43%

6,21%

3,18%

2,69%

2,70%

8,25%

1,00%

30D YTD 12M
-10,4% -201%  -18,3%
-10,6% -156%  -12,8%
1,4% 32,7%  331%
-14,6% -6,4% 1,6%
0,0% -6,3% -5,3%
-17,5% -49,7%  -48,7%
-37,5% -57,5%  -53,4%
-35,6% -57,9%  -55,5%
7D 30D YTD

-9 bps -47 bps -7 bps
-4 bps 10bps 49 bps
-8 bps -49bps  -13 bps
-2 bps -14bps 20 bps
-7 bps -28 bps  -153 bps
-22 bps -101 bps  -133 bps
0 bps 0bps 225 bps

0 bps 0bps -325 bps



EBITDA Entel 2008E

Red Fija
15,7%

Peru
0,6%

Movil
83,6%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.

EBITDA Cencosud 2008E

Peri

Colombia 6.7%

0,09
Brasil 0%

7,6%

Argentina

26,6% Chile

59,1%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.

Noticias de la Semana

Entel adquiere el 100% de Cientec Computacion

El dia martes, Entel comunicd a la SVS la suscripcion de un contrato de compraventa
por la totalidad de las acciones de Cientec Computacion S.A., estipulando un pago de
Ch$15.267 millones (cerca de US$22,7 millones). De acuerdo a Entel, las operaciones
comenzaran a consolidarse durante el 1T09. Cientec es una compafifla que presta
servicios de continuidad operativa en la industria de tecnologias de la informacién (Tl),
contando con cerca de un 10% del mercado. Durante el afio 2007,generd ingresos por
Ch$13.853 millones y un EBITDA de Ch$4.366 millones, representando un 1,4% y
1,1% de las ventas y el EBITDA de Entel en el mismo periodo, respectivamente.

De acuerdo a nuestras estimaciones, el multiplo Precio/Ventas asociado a esta
adquisicién alcanza 1,1x, lo que se compara con 0,9x y 0,7x asociados a las
adquisiciones del 100% de Procwork y el 80% de Red Colombia por parte de Sonda,
respectivamente. A nuestro juicio, la adquisicién de Cientec le permitira a Entel mejorar
su posicionamiento en una industria con atractivas perspectivas de crecimiento y llegar
a una participacion de 20% en el mercado de continuidad operativa TI. Sin embargo, el
monto involucrado en la inversion no modifica sustancialmente el Capex estimado para
Entel (US$400 millones en 2009) y el negocio de Datos y Tl no representara una parte
significativa de los resultados de la compafiia. En funciéon de lo anterior,
reiteramos nuestra recomendacion de Comprar y un precio objetivo de
Ch$9.000 por accion a diciembre de 2009.

Cencosud: Renuncia Laurence Golborne como CEO de la compaiiia

Se dio a conocer la renuncia de Laurence Golborne, Gerente General Corporativo de la
compafifa, quien sera reemplazado interinamente por Daniel Rodriguez, actual Gerente
de Finanzas, quien ingresd hace algunos meses desde la multinacional Shell. Si bien la
renuncia fue aceptada por el directorio, la misma sera efectiva a partir del 31 de enero
de 2009. Asimismo, se nombré a Manfred Paulmann como vicepresidente del
Directorio, el ejecutivo pertenece a éste desde 1993 y ha trabajado en distintos
departamentos de la empresa.

A nuestro juicio, la gestion de Golborne junto a Horst Paulmann es valorada por el
mercado considerando la verdadera transformacién de la empresa que se ha
evidenciado en los Ultimos afios, convirtiéndola en uno de los principales retailers
latinoamericanos. Por este motivo, mas alla de la natural incertidumbre creada por un
cambio de esta trascendencia, esperamos una cierta presion en el precio de la accién a
corto plazo. No obstante, si se evidenciara una caida mas significativa, opinamos que
esto constituiria una sobrerreaccion por parte del mercado, pues creemos que la actual
estructura matricial de la empresa (con alta independencia de las distintas divisiones) y
la probable mantencion de los lineamientos estratégicos, otorgan suficiente
tranquilidad respecto al rumbo operacional del grupo. En este sentido, reiteramos
nuestra vision positiva en Cencosud sustentada en atractivas valoraciones y beneficios
provenientes de la agresiva expansion de la compafiia en los dltimos afios.



Principales indices Locales

Cierre 7D YTD Volumen (*)
IPSA 2.304,1 -4,25% -24,50% 69,7
IGPA  11.102,2 -3,35% -21,13% 81,8

(*) Promedio semanal en US$ millones
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Grafico 1: IPSA VS. Monto Transado Ch$MM
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mayores Alzas y Bajas IPSA
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mercado Accionario Local

En una semana marcada por noticias negativas en el ambito internacional, el IPSA
siguio la tendencia de los principales mercados bursatiles, cerrando con una caida de
4,25%. Sin embargo, mas alla del débil desempefio observado esta semana, es
importante tener en cuenta que, luego de una importante correccién de las bolsas
mundiales entre el 15 de septiembre (dia de la quiebra de Lehman Brothers) y fines de
octubre, los mercados no han mostrado una tendencia clara, llegando luego de cinco
semanas practicamente al mismo nivel observado a fines de octubre.

Desempeiio principales indices mundiales (retorno en US$)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Sin embargo, aunque el retorno de las principales bolsas mundiales en las Gltimas cinco
semanas haya sido cercano a cero, eso no quiere decir que su comportamiento haya
sido estable. De hecho, al observar el grafico siguiente, vemos que ha habido una alta
volatilidad, con semanas registrando retornos mayores al 10% en la mayoria de los
indices, mientras que hubo otras con caidas muy fuertes, contrarrestando dichos
aumentos. De este modo, se puede observar como la alta incertidumbre presente hoy
en los mercados ha llevado a sobre reaccionar frente a noticias puntuales.

Retorno semanal principales indices mundiales, 22-Sep / (retorno en US$)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mirando hacia adelante, creemos que este escenario de elevada incertidumbre
continuara en el corto plazo, al menos hasta observar con mayor exactitud el impacto
en la economia real, asi como las medidas que las autoridades puedan tomar. De este
modo, creemos que la forma correcta de aproximarse actualmente a la bolsa es con
una vision de largo plazo, donde se pueden identificar oportunidades atractivas.



Inflacion y medidas subyacentes (a/a %)

12%

—— Inflacion Sin Alimentos

Sin Alimentos y Energeticos
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Fuente: INE, Departamento de Estudios, Banchile

Inflacién por grupos (a/a %)
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Fuente: Banco Central, Departamento de Estudios, Banchile

Imacec e importaciones (a/a %)
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Fuente: Banco Central, Departamento de Estudios, Banchile

Coyuntura Econémica Nacional

Cifras de inflacion contintian reflejando efectos de segunda vuelta y
economia profundiza desaceleracion

En el transcurso de la semana el INE dio a conocer las cifras de inflacion del
mes de noviembre. A pesar de la caida de 0,1% mensual en el IPC, las cifras
contintian evidenciando efectos de segunda vuelta, lo cual podria impedir
que el Banco Central decrete un relajamiento de la politica monetaria en la
reunion de la proxima semana, a pesar del débil crecimiento que
experimento el Imacec en octubre (2,7%).

Nuevamente las cifras de precios constituyen el elemento que complica el manejo de la
politica monetaria en Chile. Si bien el IPC presenté una caida en el mes de noviembre
(constituyendo asi la primera cifra negativa en dos afios), la descomposicién del indice
revela que aun persisten efectos de sequnda vuelta y que, de no haber sido por el
precio de los combustibles, la inflacién medida en doce meses estaria aln cercana al
10%. Especificamente, la variacion del indice de precios ascendio a -0,1%, cifra
superior a la caida de 0,3% esperada por el mercado y por nosotros, y alcanzando de
esta forma un 8,9% en doce meses. Por su parte, la inflacién subyacente IPCX mostrd
un incremento de 0,6% (9,5% en doce meses) mientras que el IPCX1 anoté 0,5% y
8,7% respecto del mes anterior y en doce meses. Al excluir del IPC el grupo alimentos y
energia, la inflacion exhibio un alza anual desde 6,2% en octubre a 6,8% en
noviembre. ; Qué nos dicen estas cifras? Basicamente que los efectos se sequnda vuelta
y la propagacion inflacionaria estan ain presentes.

Pero eso no es todo. Una fuente adicional de preocupacién inflacionaria consiste en la
reciente evolucion del tipo de cambio, ya que la reciente depreciacién que ha exhibido
la moneda local constituye un riesgo de traspaso a bienes locales en los préximos
trimestres. Lo anterior cobra relevancia al considerar que una serie de estudios, entre
los que destacan Ca’ Zorzi et.al (2007), Garcia y Restrepo (2002) y Morandé y Tapia
(2002), encuentran un pass through en Chile entre 0,1y 0,4, lo cual permite concluir
que si es que el traspaso es distinto de cero, las presiones en los proximos trimestres se
podrian concretar.

En el plano de actividad, el Imacec del mes de octubre anot6 un crecimiento de 2,7%,
cifra que se ubicd por debajo de las expectativas de mercado y de las nuestras (3,7% y
3,9%, respectivamente), acumulando con ello una expansién de 4,1% en lo
transcurrido del afio. La ausencia de diferencias de dias habiles permite inferir que, a
diferencia de meses previos, existe una marcada desaceleracion de la economia chilena
tanto en sectores ligados a recursos naturales como en la demanda interna
(principalmente en el componente de bienes durables)



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 %)

Dolar observado promedio ($/US$)

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

2005
5.7
10,4
7.0
239
43
17,2
9.2
1,9
118.976
7.351

2005
3,7
2,9

5135

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

2005
10.805
41.297
30.492

1.1

Jun-08
5,0
-0,9
-1,5
-0,9
8,4
1.343
6.278
4.935
9,5
1,5
8,7
0,8
14
493,6

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

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

2007
5,1
7.8
7.4

11,9
7.8

14,3

7.1

35
165.774
9.875

2007
7.8
6,3

499,5

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

2007
24.456
68.296
43.840

39

Ago-08
2,4
-3,1
-4,0
-3,8
8,2
780
6.270
5.490
9,3
0,9
9,0
0,7
10,3
516,7

2008E
4,1

9,1
5,5
21,5
2,8
14,6
8,0

1,7
182.683
11.150

2008E
8,4
8,1
645
520
8,0
71
39

2008E
12.306
74.357
62.051

-3,0

Sep-08
55
3,2
2,6

-10,5
7.8
-319
5.047
5.366
9,2
1.1
8,8
0,8
8,4
530,2

2009E
1,6

0.7

2,5
4,2
1.8
3.3
9.4

0.5
158.471
9.671

2009E
4,1
4,5
620
630
6,0
6,4
3,4

2009E
10.022
58.051
48.029

-3,5

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

2010E
3,8

4,1
4,2

4,0

2.3

3.2

9.8

1,0
176.655
10.779

2010E
3,0
4,2
600
610
5,5
6,1
3,0

2010E
9.754
64.301
54.547
-2,7

651,5



EE.UU.: Creacion de empleos (miles)
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recesion

—— creacion de empleos (a/a %,
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Coyuntura Econémica Internacional

EE.UU.: Una semana marcada por el reporte de empleo

En el mes de noviembre, la economia destruyé 533.000 plazas laborales,
acumulando con ello una destruccion de 1.910.000 empleos. A diferencia
de otros meses, el sector que mas contribucion gener6 a la pérdida de
trabajos fue el de servicios.

En una semana en que el NBER (National Bureau of Economic Research) decret6 que
EE.UU esta en recesion desde diciembre de 2007, se publicaron un conjunto de
antecedentes que permite inferir que el ciclo contractivo de la economia persistiria por
lo menos hasta los primeros meses de 2009. Entre los resultados mas destacables
aparecen los del reporte de empleo y de las expectativas del sector servicios ISM no
manufacturero.

El ISM de servicios registré un valor de 37,3 puntos, siendo esta cifra la mas baja desde
que se compila la serie. De esta forma, ya no solo el sector manufacturero se sitta en
una zona de contraccion, implicando lo anterior mayores riesgos para la actividad.

No obstante la relevancia del ISM, los ojos estuvieron puestos en el reporte de empleo,
el cual dio cuenta de la peor destruccion de plazas laborales en 34 afios. Lo anterior,
debido a que en noviembre el descenso en la cantidad de ocupados alcanzé una cifra
de 533.000, cuyo 70% se explica por las desvinculaciones ocurridas en el sector de
servicios (financiero, seguros, restaurantes, entre otros). La contraccién del empleo,
unido a una menor expansion de la fuerza de trabajo, llevd a la tasa de desempleo a
situarse en un 6,7%, alcanzando su registro mas alto en 15 afios. Finalmente, el indice
de horas agregadas, que calcula las horas mensuales trabajadas por el total de los
ocupados, anotd un descenso de 2,2% (a/a), anticipando ello una contraccién de la
economia en el 4T08.

En lo que respecta al resto del mundo, durante la semana destacaron las rebajas de
tasas de 75 bps. y 100 bps. llevadas a cabo por los Bancos Centrales de Europa e
Inglaterra. De manera consistente a los recortes en los tipos rectores, el délar persistid
en una senda alcista, colocando mayor presion a la baja para los precios de los
commodities, especialmente el cobre y el petrdleo que finalizaron la semana con
cotizaciones de US$1,52/libra y US$40,8/barril, respectivamente.

El conjunto de informacién recopilado durante la semana es consistente con nuevos
recortes en la tasa Fed Fund, los que se comenzarian a materializar a partir de la
reunion de este mes.
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Renta Fija

Tasas nominales de mayor plazo disminuyen a la espera de recortes de
TPM en 2009

A la espera de la reunion de politica monetaria del Banco Central, las
compensaciones inflacionarias contintian registrando niveles excesivamente
bajos. Al mismo tiempo, las tasas nominales de largo plazo contintan
disminuyendo bajo la expectativa de fuertes recortes de TPM en 2009.

El Ultimo registro inflacionario dio cuenta de la sobre reaccién que han evidenciado los
instrumentos financieros en materia de IPC en las Ultimas semanas. Lo anterior debido
a que la inflacién implicita en los papeles financieros era de -0,5%, bastante mas
negativa que el dato real (-0,1%). Producto de lo anterior, se produjo un desincentivo a
tomar posiciones largas en instrumentos en UF, lo que condujo a una mayor
compresion de las compensaciones inflacionarias. Estimamos que este efecto podria
continuar en los préximos meses, en funcion de la trayectoria esperada para el precio
de los commodities. De esta forma, las tasas indexadas de corto plazo permanecerian
elevadas en las siguientes semanas, en la medida que los tipos nominales de plazos
similares no caigan con fuerza.

Al 'mismo tiempo, el diferencial entre las tasas nominales de bonos emitidos por el
Banco Central y la Tesoreria General de Gobierno entre 2 y 10 afios plazo ha
aumentado en la Ultima semana, intensificando de esta forma la reversion observada
en la curva de rendimiento nominal. Si bien dicho registro refleja por un lado la caida
que han registrado las tasas de mayores plazos bajo la expectativa de una agresiva
disminucién de TPM durante el afio 2009, por otra parte, las tasas de dos afios plazos
aumentaron cerca de 10bps durante la semana como reflejo de una postergacion del
inicio de recortes en el tipo rector esperado por los inversionistas. Con todo, y a la
espera de que el Banco Central de Chile mantenga su tasa de instancia en 8,25% en la
reunion del proximo jueves, la reversion de la curva de rendimiento nominal se
mantendria en el corto plazo y s6lo disminuiria durante el primer trimestre del préximo
afio, momento en el cual la tasa nominal de dos afios plazo caeria agresivamente junto
al comienzo del proceso de recortes de TPM.

Por otra parte, las tasas rectoras de las principales economias contintian disminuyendo
a la luz de una moderacién de las medidas de inflacién y una fuerte caida de la
actividad mundial. De este modo, el Banco Central de Inglaterra decreté un nuevo
recorte en la tasa de instancia (100bps), con lo cual ésta se sitla actualmente en un
nivel de 2,0%, s6lo comparable al registrado en el afio 1950. Al mismo tiempo, el
Banco Central Europeo anunci6 la mayor disminucion en la tasa de instancia desde su
creacion en 1998 (75bps), sorprendiendo asi al mercado luego de que los integrantes
del consejo manifestaran repetidamente su poca afinidad con movimientos de tal
magnitud. Con todo, la debilidad de las economias y los registros de inflacidn
contintian disminuyendo, por lo que podriamos observar nuevos recortes en las tasas
rectoras.
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Aportando calma en tiempos de incertidumbre

Ticker Bloomberg 1AM CI
Precio Actual (Local / US$) Ch$500/ US$0,74
Retorno Potencial 19,9%
Retorno por Div. 2009E 10,3%
Retorno Total Esperado 30,2%
Market Cap (US$ millones) 1.315
Ponderacion IPSA 1.1%
Politica de Dividendos 100,0%
Ratio ADR (Acciones Locales por ADR) NA
Precio Min - Max 12M (Ch$/accion) 420-610
Retorno YTD -16,7%
Volumen Diario 12M (US$ millones) 2,0
Total Acciones (millones) 1.000,0
Free Float 43,4%
Estimaciones 2007 2008E 2009E 2010E
Ventas (Ch$MM) 276.250 304.527 334.868 346.975
EBITDA (Ch§MM)  170.172  179.508 199.564 207.480
Margen EBITDA 616% 589% 596%  59,8%
Ut. Neta (Ch§MM)  26.706  27.486 32.438 33.234
Margen Neto 9,7% 9,0% 9,7% 9,6%
UPA (Ch$) 26,7 27,5 32,4 33,2
Div/accion (Ch$) 25,6 26,8 27,5 32,4
Div. Yield 6,1% 7,8% 10,3% 10,9%
Multiplos 2007 2008E 2009E 2010E
VE/EBITDA (x) 7.4 7.0 6,4 6,3
P/Utilidad (x) 24,5 18,2 15,4 15,0
Bolsa/Libro (x) 1.4 1,0 1.1 1.1
P/Ventas (x) 2,4 1,6 1,5 1.4
FCL Yield 6,5% 6,5% 6,6% 7.4%
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Fuente: Economatica, Departamento de Estudios Banchile. Precios ajustados por dividendos.
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Estamos introduciendo un precio objetivo para IAM de Ch$600 por accidn
a diciembre de 2009, reiterando nuestra recomendacion de
“Comprar/Riesgo Bajo"”. Nuestra positiva vision de la compaiia esta
basada en la condicién defensiva que mostrarian las operaciones de Aguas
Andinas (activo exclusivo de IAM), asi como un atractivo retorno por
dividendos, el mas alto de nuestra muestra.

Nuestra nueva valorizacion de IAM incluye la consolidacion de ESSAL (3708),
compafia sanitaria que opera en la décima y undécima regiones. Mientras esta
adquisicion aportaria un 8,4% del EBITDA consolidado de IAM en 2009, esperamos
una mejora en los margenes de esta operacion en el futuro, en la medida que la
nueva administracion logre ir transfiriendo los mejores indices de eficiencia que posee
en el resto de sus operaciones.

Ademas, destacamos que actualmente se esta llevando a cabo el Ultimo periodo de
fuertes inversiones, las que superarian los US$540 millones durante el periodo 2009-
2012, y se concentrarian en el negocio de tratamiento de aguas servidas. En este
sentido, estamos postergando la puesta en marcha de la tercera planta de
tratamiento, que entraria en vigencia a partir del afio 2012, en vez de la fecha inicial
estimada para el afio 2010. De esta manera, esperamos un aumento en los
volimenes tratados desde un 86% registrado el 2007 hasta un 90% en 2009, para
posteriormente alcanzar una cobertura total a partir del afio 2012. Este plan
culminaria el proceso de incremento progresivo en las coberturas de tratamiento de
aguas servidas, siendo compensadas con mayores tarifas luego del comienzo de sus
operaciones.

De este modo, esperamos que la compafiia mantenga su sélida generacion de caja en
los proximos afios, consistente con la naturaleza de su negocio sanitario, mostrando
un crecimiento en su EBITDA de 11,2% y 4,0% en 2009 y 2010, respectivamente. En
nuestra opinion, esto le permitira mantener un atractivo retorno por dividendos, que
superaria el 10% en los préximos dos afios, siendo el mas alto de nuestra muestra.

Finalmente destacamos la independencia al ciclo econémico que posee el negocio
sanitario, bajo un marco regulatorio que asegura indexaciones tarifarias, asi como una
demanda estable. De esta manera, esperamos que los ingresos por ventas de agua
potable se mantengan estables, por lo menos hasta la nueva fijacion tarifaria del afio
2010, lo que le aporta atractivo a las acciones de la compafiia, considerando el actual
escenario de alta incertidumbre y volatilidad en los mercados internacionales.

Principales riesgos de inversion

= Proceso de fijacion tarifaria genera un escenario de incertidumbre para la empresa
cada cinco afios, donde el préximo periodo de tarificacion se inicia el afio 2010.

= Condiciones hidrolégicas adversas en la cuenca de Santiago, en un periodo
prolongado de tiempo pueden poner en riesgo el abastecimiento de agua y por ende
el flujo operacional de sus filiales en la regién Metropolitana.
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Generacion en el SIC cae 1,5% ala, destacando avance de 13,0% a/a en la generacion hidrica
Cuadro 1: Generacion 11M en el SIC 2000-2008

Ano
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Promedio

Gx 11M

27.043
28.097
29.167
30.781
33.162
34.630
36.812
38.463
38.304

Hidro
60,9%
67,9%
69,6%
65,0%
57,0%
66,2%
69,6%
53,0%
56,5%
62,5%

Fuente: CDEC-SIC, Departamento de Estudios Banchile
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De acuerdo a la informacién publicada por el CDEC-SIC, la generacién alcanzo a 3.419
GWh en noviembre, evidenciando una caida de 1,5% a/a. En tanto, el aporte hidrico
llegé a un 67,4%, comparado con el 58,8% de Nov-07, aunque menor al promedio de
72,8% del trimestre movil Ago-Oct, explicado por el inicio de la temporada de
deshielos. En el acumulado a noviembre (11M), el SIC ha producido 38.304 GWh,
mostrando una leve caida de 0,4% a/a, por la menor actividad y las campafias de
ahorro durante el 1T08. Por su parte, este afio el aporte hidrico promedia 56,5%,
continuando la sostenida recuperacion de los dltimos meses.

Por su parte, los embalses para generacion eléctrica registraron un volumen de 6.272
millones de m* (MMm?), nivel que muestra un alza de 5,1% a/a y 4,2% m/m. Estas
cifras son positivas, considerando la actual temporada de deshielos y la mantencion de
un elevado aporte hidrico al SIC. Por otra parte, el conjunto del sistema esta en un
59,7% de su capacidad maxima, el mayor nivel desde Mar-07, por lo que estimamos
que no habria dificultades en el SIC al menos hasta 1T09. No obstante, se mantendria
la dependencia a la hidrologia para el resto de 2009.

Los costos marginales (CMg) promediaron 144 US$/MWh en el mes, reflejando una
caida de 7,1% m/m (-15,1% a/a), por el mayor despacho de gas natural (GN) y el
menor precio del petroleo empleado para suplir la menor generacion a carbdn de las
centrales Ventanas 2 y Bocamina. Asi, este afio los CMg promedian 212 US$/MWh
(que supera largamente el actual precio de nudo —PN- de 119 US$/MWh) y mantienen
la tendencia a la baja observada desde marzo. Para los siguientes meses estimamos
una leve alza en los CMg, dada la temporada de deshielos y un mayor uso de diesel.

Respecto de las principales eléctricas del SIC, en noviembre su generacién conjunta
representd un 90,7% del total del sistema, evidenciando una caida de 3,8% a/a. En
cuanto a la participacion de cada una, se sigue manteniendo la tendencia de los meses
previos, destacando Endesa, que generd 1.586 GWh (+1,3% a/a), en tanto Colbln
produjo 923 GWh (-1,8% a/a) y Gener 592 GWh (-17,% a/a).

Cuadro 2: Estadisticas Mensuales del SIC

Mes Generacion (GWh) % Hidro % Termo % Edlico  Var % ala
Nov-07 3.471 58,8% 41.2% 0,0% 3,3%
Dic-07 3.578 51,6% 48,4% 0,1% 1,6%
Ene-08 3.698 46,2% 53,8% 0,0% 2,8%
Feb-08 3.495 42,8% 57.2% 0,0% 7,4%
Mar-08 3.576 34,8% 65,1% 0,1% -3,0%
Abr-08 3.264 33,6% 66,4% 0,0% -5,6%
May-08 3.387 45,6% 54,4% 0,1% -5,4%
Jun-08 3.462 65,8% 34,1% 0,1% -2,6%
Jul-08 3.582 66,7% 33,2% 0,1% 1,7%
Ago-08 3.524 72,3% 27,6% 0,1% -0,9%
Sep-08 3.357 74,7% 25,2% 0,1% 3,0%
Oct-08 3.540 71,5% 28,4% 0,1% 0,4%
Nov-08 3.419 67,4% 32,5% 0,1% -1,5%

Fuente: CDEC-SIC, Departamento de Estudios Banchile
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Accion
Segun Sector

Andina-B
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Conchatoro
Embonor-B

San Pedro
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CMPC
Copec
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La Polar
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Chile
Bancario

(*) Cifras en millones de dolares. E/R: En revision. Restr.: Opinion restringida.

Cierre (Ch$)

05-Dic-08

1.335,0
3.750,0
989,9
460,0
3,50

5.900,0
9.950,0
4.560,0
85,1
49,0

950,0
181,0
1.510,0
335,0
1.055,0
300,0
270,5

2.650,0
95,5
520,0
736,0
173,5
1.600,0
182,0
6.790,0
13,5
2.900,0
37,4
45,0
365,0
13.990,0

184,0
500,0

44,0
1.085,0
6.649,9

600,0

5.400,0
4449

10.650,0
20,80
2,33
32,75

Menor

1.140,0
2.650,0
780,0
420,0
3,0

5.250,0
9.801,0
4.500,0
88,0
46,0

831,6
154,0
1.500,0
329,0
840,0
300,0
220,0

2.350,0
65,0
3955
485,0
110,0
1.500,0
132,0
7.150,0
13,4
3.100,0
33,0
46,4
270,0
6.400,0

165,0
420,0

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

4.350,0
420,0

9.800,0
16,0
23
25,5

Mayor
12M

1.701,0
3.810,1
1.132,7
640,0
4,8

11.600,0
19.500,0
9.001,0
135,0
113,5

2.085,0
300,0
2.840,0
825,0
3.900,0
610,0
715,0

4.099,0
120,0
830,0
865,0
194,8

2.450,0
234,0

27.050,0
40,5
8.500,0
66,0
238,0
435,0
29.100,0

235,0
610,0

55,0
1.100,0
8.200,0

770,0

7.650,0
1.290,0

16.600,0
249

3,6

44,0

30D

-3,4%
1,6%
7,0%

-4,2%

12,9%
2,8%

-22,9%
-25,4%
-22,8%

-5,4%
-18,4%
-19,1%

-8,7%
-9,5%
-15,7%
-10,7%
-17,6%
-14,0%
-7,0%
-11,9%

-14,5%
-6,9%
-16,1%
-1,0%
-3,6%
-11,1%
9.1%
-7,2%
-21.3%
-16,1%
-19,7%
-4,1%
-33,8%
4,3%
-1,2%
-14,0%

2.2%
4.2%
3.2%

-10,2%
7,4%
-10,1%
3,4%
-2,3%

-14,7%
-18,4%
-16,5%

-11,3%
-6,3%
-10,4%
-4,2%
-8,0%

Retorno
YTD

-6,8%
9.2%
-5,7%
-23,3%
-22,2%
-9,8%

-48,7%
-46,6%
-48,8%
-35,8%
-51,0%
-45,0%

-52,5%
-30,4%
-37,6%
-81,9%
-67,5%
-48,7%
-50,5%
-52,7%

-32,9%
-6,8%
-27,8%
16,6%
8,5%
-34,7%
-13,3%
-12,9%
-49,9%
-63,9%
-41,7%
-30,9%
-79,8%
-14,1%
55,9%
-32,1%

-4,8%
-16,7%
-10,7%

-17.3%
14,2%
-14,5%
-1,7%
6,3%

-20,8%
-59,1%
-39,9%

-28,8%
-15,1%
-32,5%
-18,7%
-23,8%

12M

-12,8%
51%
-9,8%
-27,0%
-24,6%
-13,8%

-45,0%
-46,6%
-47,4%
-36,0%
-54,2%
-43,8%

-51,8%
-36,0%
-44,8%
-84,3%
-72,2%
-50,0%
-60,7%
-57,1%

-33,9%
-12,4%
-30,0%
7,0%
-1,1%
-32,9%
-19,1%
-17,5%
-54,3%
-63,5%
-41,7%
-38,5%
-79,6%
-14,3%
59,0%
-33,3%

-16,4%
-14,5%
-15,4%

-18,1%
6,9%
-13,3%
-9,1%
-8,4%

-24,4%
-61,8%
-43,1%

-30,8%

-8,8%
-33,6%
-19,1%
-23,1%

Market

Cap. (*)
1.510
1.777
1.059
350
125
4.822

4.007
2.961
8.820
282
413
16.070

2.989
1.756
5373
129
346
271
789
11.653

1.493
2.492
353
8.983
8.430
400
1.931
24.082
1.510
54
645
315
80
435
5.479
8.517

1.675
744
2.419

887
1.545
2.341

687
5.460

2.722
509
3.232

1.567
5.833
767
3.942
12.108

Free
Float

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

28,8%
44,6%
37,5%
18,1%
46,7%
32,2%

35,8%
37,0%
11.3%
20,3%
83,0%
60,7%
19,0%
38,2%

35,4%
50,8%
17.7%
40,0%
39,4%
43,4%
19,9%
35,2%
56,2%
54,9%

0,0%
53,9%
15,4%
25,0%
35,5%
34,4%

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

22,2%
55,6%
45,2%
41,2%
41,0%

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
0,1
0,8

0,7
29
5.7
0,1
1,2
24

7.6
3.8
3,1
0.2
39
0,6
1,7
3,0

0.4
2,4
04
7.4
9,7
0,1
2,2
3.2
5.6
0.2
0,1
0,6
0,1
0.2
1.8
2,7

0,1
1.5
0.8

0,5
15
3.0
13
1,6

5.8
1.4
3,6

0.8
2,2
1,0
1,6
1.4

Precio
Objetivo
1.950

1.250

9.300
18.000
7.200
125
115

1.700
225
2.950
ER

520

5.150
130

1.000
250

290

ER

ER

26.000

215
600

9.000
820

7.450

16.900
28,0
34

Ret. Div. Andina, CTC y IAM segn FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile

Retorno
Esperado
46,1%

26,3%

36,2%

57,6%
80,9%
57,9%
46,9%
134,7%
60,8%

78,9%
24,3%
95,4%

92,2%
72,7%

94,3%
36,1%

35,9%
44,1%

59,3%
54,0%

85,8%
85,8%

16,8%
20,0%
18,4%

35,3%
36,7%
36,0%

38,0%

38,0%

58,7%
34,6%
45,9%

46,4%

Politica
Div.

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

40,0%
40,0%
40,0%
100,0%
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%
50,0%
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%

Retorno
Div."09E
5.2%

1,8%

3,5%

5,0%
4,9%
3,9%
9,6%
7,8%
5,8%

2,5%
1,8%
3,0%

6,4%

3,4%
3,4%

6,0%
0,8%

4,5%
5,5%

1,6%
3,7%

5,9%
5,9%

9,9%
10,3%
10,1%

8.2%
3.2%
5,7%

3,4%

3,4%

7.1%
6,1%
6.2%

6,5%

Retorno
Total
51,3%

28,0%

39,6%

62,7%
85,8%
61,8%
56,4%
142,6%
66,7%

81,5%
26,1%
98,3%

95,6%
75,4%

100,4%
36,9%

40,4%
49,6%

60,9%
57,6%

91,8%
91.8%

26,7%
30,3%
28,5%

43,5%
39,8%
41,7%

41,4%
41,4%
65,8%
40,7%
52,1%

52,9%

Riesgo
Medio

Medio
Alto

Bajo
Bajo
Bajo
Medio
Alto

Medio
Medio
Bajo
Alto
Alto
Medio
Medio

Medio
Alto
Alto

Medio

Medio
Alto

Medio

Alto
Alto

Alto
Alto
Bajo
Bajo
Bajo
Medio
Medio
Medio
Medio

Alto
Alto

Medio
Bajo
Medio

Recom.
LP

Comprar

Mantener

Mantener
Mantener
Mantener
Mantener
Comprar

Comprar
Comprar
Comprar

ER

Comprar

Comprar
Comprar
Comprar
Comprar

Comprar

ER

ERR

Comprar

Comprar
Comprar

Comprar
Comprar

Mantener

Mantener
Comprar
Mantener



Maultiplos Bursatiles e Indicadores Financieros
P/U(x)

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

Copec
Inforsa
Masisa
Forestal
Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio
CGE

Colblin
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.l.
LAN
Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

Fuente: Bloomberg, Economatica, Departamento de Estudios Banchile

2007
107,3
248,7

47,4
54,9
01

671,2
1.246,9
386,9
7.8

3,6

99,4
8,1
90,8
35,8
152,2
9.9
71

248,9
2,7
66,1
23,5
5.8
158,9
5,6

785,8
1.9
246,6
35
7.0
353
3574

15,9
245

4,4
13
554,0
30,0

4741
78,7

2007
1.369,4
1,64
0,22
3,56

UPA

2008E  2009E
126,7 138,6
48,7 43,6
1.093,9 1.2247
4311 442,9
9,0 8,1
48 11
75,5 80,1
9,7 10,8
110,9 149,8
241 30,6
288,9 320,0
-0,2 2,5
40,9 55,1
11,8 13,7
10,4 95
7948 1.278,6
172 18,2
27,5 32,4
656,9 682,3
29,0 38,0
3594 613,2

UPA (Ch$)

2008E  2009E
14952 1.512,1
1,8 2,0

0.3 03

2007
133

22,2

17,8
17,1
149
23,0
19,1
278
185
19,6
322
26,6
218
214
61,7
65,1
35,5
14,5

NA
109
26,9
27,7
15,4
333
21,5
172
20,0
10,0
16,4
163
12,1
26,3
16,9
122
24,5
183
12,0
83,8
14,0
217
32,9
15,0
13,8
14,4

2007
10,9
15,0
15,3
11,3
13,1

2008E
10,5

20,3

15,4

9.1
10,6
95
10,1
9.8
12,6
18,6
13,6

11,2
14,0
9,2
NA

18,0
14,7

17,4
14,8

17,6
17,6
107
182
144

10,1
20,7
15,4
15,0

15,0

PIU(x)

2008E
71
1,7
9,1

9.3

2009E
9,6

22,7

16,2

8,1
10,3
10,5

6,4

8,8
11,9
16,7
10,1

8.8
11,9
83
37,6

13,4
12,6

19,2
13,4

10,9
10,9
10,1
15,4
12,8

9,7
15,8
12,8

8.8

8,8
2009E

7.0

10,6

8,1

8,6

2007
7.6
9.1
14,1
8,1
12,2
10,2

10,6
15,1
9.9
11,0
11,6
16,0
13,9
20,5
10,5
133
18,7
14,7
15,4
12,8
196,2
7.8
12,9
82
1.1
12,5
37,4
18,1
10,5
NA
79
17,7
6,8
14,9
12,6
9.3
7.4
84
NA
4,8
5.8
99
20,5
10,2
15,4
12,8

2007
49,7%
36,5%
41,8%

42,7%

VE/EBITDA(x)
2008E
5,7

13,4

9,6

6.3
79
59
75
6,9
83
9.7
12,7

8,7
9.8
9,5
18,6

11,0
6,6

10,6
9.4

NA

12,4
12,4
9,3
7,0
81
NA

4,5
78
12,3
10,3

10,3
Eficiencia
2008E
51,0%
37,5%
44,5%

44,3%

2009E
5.4

13,9

9,6
6,1
74
6.2
6,0
6,4
75
9.1
10,4

79
8,7
9.2
13,1

94
6,4

10,4
8,8

NA

7.8
7.8
8,4

2009E

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

46,0%

Bolsa/

Libro (x)
3,5
2,6
2,8
11
0,8
2,1
1,0
0,7
1.4
0,5
0,4
0,9
1,0
1,9
2,2
1,2
1,1
0,8
0,8
13
1,3
11
0,9
2,7
1,7
0,9
11
14
1,8
0.2
23
0,5
0,6
1,0
4,6
1,6
2,6
1,0
1,8
11
11
2,2
1,9
1,6
3,0
0,7
1,8

Bolsa/

Libro(x)
14
2,7
1,1
2,1
1,8

ROE12M

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

2,2%
16,3%
10,7%

6,7%
11,4%

4,3%

3,5%

8,3%

7.5%

9,2%
13,7%
14,4%
16,7%

4,9%

41%
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.)
22,6%
26,5%
13,3%
27,9%
22,6%

Ventas12M

(USSMM)
1.370
1.300

552
430
158

13.946
3.150
13.940
159
1.037

9.598
3.771
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
131
1.629

517
517

1.833
1.226
1.832

686

4.231
4.530

Eficiencia
Acumulada
48,9%
37,0%
46,5%
51,2%
45,9%

EBITDA12M

(USSMM)
299
303
114
102

22
1.574
725
1.577
48
168

763
308
736
37
152
61
171
484
136
162
1.805
3.958
133
340
408
15
NA
112
-14
197
636

313
310
739
506
740
119

580

17

Mg. Interéses
(Var% 08/07)
18,3%

-7,0%

17.6%

36,4%

16,3%

Margen

EBITDA
21,8
23,3
20,6
23,7
14,2
20,7
11,3
23,0
11,3
30,0
16,2
18,9

8,0%
8,2%
12,0
20,0
19,4
56,8
9,9%
19,2
15,4
10,7
32,1
45,2
37,6
14,5
19,6
25,0
20,7
3,6%
NA
8,0%
15,0
39,1
13,2
60,5
60,0
60,3
40,3
4,2
40,4
17,3
34,8
13,7
0,4%
7,0%
UPA
Anual.(
1.438
1,78
0,25
4,26
361

Leverage

0,8
0,7
1,0
08
0,5
0,7
0,5
04
0,5
0,1
09
0,4
1.3
1,5
13
0,1
1,8
1,2
0,8
1,2
1,7
0,6
0,6
09
09
13
08
1,0
1,2
0,9
0,1
0,4
0,6
1,0
0,6
0,7
13
08
11
0,9
09
09
04
0,7
3,0
1,2
2,1
Coloc.
(Var%08/
16,9%
2,2%
12,8%
21,4%
13,3%

Cobertura

Gtos. Fin (x).
7,2
15,3
13,3
7,0
8,7
10,3
83
10,4
8,7
188,6
4,8
54,0
4,7

6,1
6,7
37,8
5,4
3,8
3,7
9,8
4,0

3,1
14,5
5,7
4,9
2,8
5,0
5,7
83
1,7
1,9
34
-2,7
7.2
34,9
78
78

7,7
7.8
20,2
9,7
26,6
17,9
18,6
6,9
0,4
3,7
Provosiones/
Colocaciones
1,32%
1,92%
1,38%
1,47%
1,52%



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.



