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INFORME BURSATIL Y ECONOMICO SEMANA TERMINADA EL 15 DE MARZO DE 2013

RESUMEN DE MERCADO Empujados por retail
Hasta el cierre de ayer, el IPSA habia avanzado un 4,0%, siendo la segunda
RENTA VARIABLE SEMANA  MES AfiO bolsa con mayor rentabilidad en Latinoamerica tras la bolsa argentina. Sin
IPSA 4.430,1 22%  -2.8% 3,0% embargo, esta alza no ha sido transversal, ya que algunos titulos han
IGPA 21.726,9 18%  2,2% 3,1% - " o
BOVESPA 57.257 1 20%  -03%  -61% mostrado rendimientos muy por sobre la rentabilidad del indice.
DOW JONES 14.496,9 07%  31%  10,6%
RENTA FUA SEMANA MES Afi0 Composicion de la rentabilidad del IPSA
BCU-5 2,54 Opb  -5pb -2 pb 0.00%
BCU-10 2,60 2pb 2pb 8 pb U
BTU-20 2,74 4pb 2pb 6 pb 8,00% A~
BCP-5 5,60 “pb  -1pb 15 pb 7,00%
BCP-10 5,58 -3 pb -7 pb 4 pb 6,00% ’/ i \—’\
MONEDAS SEMANA  MES Afi0 5,00% ﬁ%
DOLAR an,7 00%  -03% -1,6% 4.00% - — N\
EURO 615,9 04%  03%  -2,6% 3,00% \
MATERIAS PRIMAS SEMANA  MES ARNO 2,00%
PETROLEO WTI (US$/Barril) 93,5 17%  16% 1,9% 1.00%
COBRE (US$/Libra) 35 05%  06%  -40% 0,00% . .
CELULOSA NBSK (US$/Ton) 835,5 0,9%  13% 32% ene-13 ene-13 feb-13
CELULOSA BHKP (US$/Ton) 796,6 05%  08% 2,7%

s [PSA SINTOP 3 s [PSA e [PSA, Sin Retaiil
Fuente: Bloomberg y Santander GBM.

* Top 3: Cencosud, Falabella y Enersis. Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y
estimaciones de Santander

De acuerdo a nuestras estimaciones, Cencosud ha sido la accién que mas ha

CARTERAS SANTANDER GBM aportado al IPSA, explicando por si sola un 43,2 puntos en el selectivo, 0 en
otras palabras cerca de un 25% de la rentabilidad del mercado local. En

Top Picks 10 Acciones 15 Acciones

EMPRESAS Act. Ant.  Act. Ant.  Act. Ant. lejano segundo lugar se encuentra la accién de Falabella, que ha contribuido
CENCOSUD 30% 19% 17% .
ccu 35% 17% 16% con 23,1 puntos al alza, un poco mas de un octavo del alza de la bolsa local.
AES GENER 25% 17% 16% - ;
<ONDA sl e o En tercer lugar se encuentra Enersis, que explica 15 puntos del alza, o un
gg:\ﬂ 12:;«) ;:/; poco mas del 8% de la subida del IPSA. En suma, estas tres acciones

0 (]
ENDESA 5% 5% explican cerca de la mitad del alza de nuestra bolsa durante 2013.
FALABELLA 5% 4%

0, 0, ’ . . . . .
oy o o En términos de sectores, evidentemente el retail empuja en gran medida a la
gg‘:&ﬁ\o’\‘c‘\ g:f’ bolsa. Las seis empresas del sector, Cencosud, Falabella, Forus, Hites, Nueva

(]

COLBUN 2% Polar y Ripley contribuyen con 77,4 puntos del alza, o un 45% de lo que ha
PARAUCO 2% , o
CONCHA TORO 2% subido todo el mercado. Por su parte, el sector eléctrico aporta un 22% del
Total 100% 100% 100% alza, mientras que las empresas exportadoras y productores de materias

primas no aportan (apenas 1,3 puntos) al alza del IPSA.
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AGUAS ANDINAS - 1AM Impacto esperado sobre la accion: —
Esperamos un aumento en el EBITDA de 3,0% a/a para Aguas Andinas y IAM, principalmente por
un ajuste en las tarifas promedios. Por lo mismo, esperamos que la utilidad registre una aumento de
3,6% y 5,6% para Aguas Andinas y IAM, respectivamente.

ANDINA Reporto el 27 de Febrero
Resultados en linea, con fuertes crecimientos por la inclusion de Polar. Ajustando la base
comparativa las ventas sélo crecen 2,2% debido a una pérdida de participacion de mercado en Chile
y en Paraguay.

BANCO DE CHILE Reporto el 31 de enero
El rebote de la inflacion con respecto al trimestre anterior llevd a una expansion en margenes,
aunque levemente bajo nuestra estimacion, donde las provisiones fueron algo mas altas a lo
esperado debido a un deterioro en la calidad de los créditos a empresas.

BCI Reporto el 31 de enero
Reporté un sélido crecimiento de 5,8% t/t en colocaciones, muy por sobre el promedio del sistema
(3,4% t/t), donde destacan los créditos a empresas (6,8% t/t). Por otro lado, el rebote de la inflacion
llevd a un impacto positivo sobre los margenes de BCl, donde el margen de interés neto alcanzé
3,74%.

BESALCO Reporté el 4 de febrero
Reporté resultados para el 4712 por debajo de nuestras expectativas en ventas, pero en linea en
términos operacionales. A pesar del decrecimiento de la industria, esperamos que la actividad siga
creciendo en Besalco, sostenido por el Backlog de US$1.039 millones y por nuevos contratos que
pueda generar en este periodo, aunque a menores tasas que las experimentadas en 2012.

CAP Reporto el 4 de febrero
Caida en EBITDA de 27% ala, aun cuando se cumplié el target de ventas de la compafiia. EI menor
precio spot del mineral de hierro y adicionalmente el mayor descuento versus el spot de Cap por un
mix de venta con mayor peso de pellet feed que pellet afecté la generacion de caja de la compafiia.

ccu Reporto el 30 de enero
Resultados en linea con nuestras estimaciones. Las ventas mostraron un incremento de 5,2% ala, a
pesar de la alta base de comparacion, mientras que el EBITDA cayd 0,5%, principalmente explicado
por un aumento de los costos de distribucion en Chile y una mayor inflacién en Argentina.

CENCOSUD Reporto el 1 de marzo
Sélido crecimiento en ventas y EBITDA a raiz de la consolidacion de Prezunic, Johnson y la
incorporacion de los supermercdos en Colombia. Por unidad de negocio destacamos el performance
en Tiendas por departamento, supermercado y servicios financieros.

CMPC Impacto esperado sobre la acciéon: —
Buen trimestre en términos de operaciones, impulsado por un crecimiento de 10% en los precios de
la fibra corta a/a, lo que impulsaria al alza tanto las ventas como el EBITDA. A nivel de utilidad, el
alza es explicada en parte por el buen performance operacional y ajuste contables en la division
brasilera. No vemos los resultados como un catalizador, ya que esperamos precios de la celulosa a |a
baja el 2013 dado los aumentos de capacidad que se esperan en la industria.
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COLBUN Reporto el 30 de enero
Resultados en linea con nuestras estimaciones. El EBITDA alcanzo los US$115 millones aumentando
56% al/a debido principalmente a mayores ingresos por mayores ventas en el mercado spot.
Destacamos que la entrada de la central en base a carbon Santa Maria mas que compensé la menor
generacion hidrica, aumentando la venta en el mercado spot a elevados precios.

CONCHA Y TORO Impacto esperado sobre la accion: T
Las ventas mostrarian un crecimiento de 8,5% a/a, donde un sélido crecimiento en volimenes seria
contrarrestado en parte por una apreciacion de 6,8% del USD/CLP. Ademas, esperamos que el
margen Ebitda se mantenga relativamente estable en 12,7%, debido a un menor costo de la uva
compensado por mayores GAyV.

COPEC Reporto el 14 de marzo
Solido crecimiento en ventas, impulsado por la division de combustibles, con volumenes crecientes
en Terpel y por las nuevas plantas de paneles en Estados Unidos y Chile, sin embargo a nivel de
EBITDA esto no se reflejo a raiz de menores mérgenes en celulosa, mayores costos forestales y
menores seguros recibidos.

CORPBANCA Reporto el 31 de enero
Buenos resultados, explicado en gran parte por una positiva contribucién de su operacién en
Colombia y una mayor inflacion en Chile. A pesar que se pudo ver un aumento de las coberturas de
la cartera morosa, Corpbanca mostré una mejora en la calidad de activos.

CRUZ BLANCA Impacto esperado sobre la accion: —
Esperamos un sélido crecimiento en ventas impulsado por buen momento econémico en Chile,
favoreciendo al negocio prestador y asegurador. Sin embargo, los mayores costos por puesta en
marcha de nuevos centros y por la mayor siniestralidad afectarian los margenes, tal como los
trimestres anteriores.

ECL Reporto el 30 de enero
EI EBITDA cayé 69% a/a, producto de menores tarifas en el negocio de clientes no-regulados, a la
salida temporal de la planta a carbén CTH (165 MW), y por ultimo, a un seguro no recurrente en la
base de comparacién. Vemos los resultados como débiles.

ENDESA CHILE Reporto el 30 de enero
El EBITDA alcanzd los Ch$223 mil millones, 6,7% por debajo de nuestras estimaciones,
principalmente debido a una caida en resultados en las operaciones en Chile afectadas por mayores
compras en el mercado spot a elevados precios.

ENTEL Reporto el 27 de enero
Resultados en linea con nuestras estimaciones en términos operacionales. El EBITDA, excluyendo el
nuevo tratamiento contable de los equipos de post-pago, crece un 15%, impulsado por el buen
momento econémico que atraviesa el pais y producto de menores subsidios en equipos telefénicos.

FALABELLA Reporto el 5 de marzo

En linea con nuestras estimaciones en términos de ventas y EBITDA, pero por sobre en utilidad.
Aumento de la superficie de ventas por apertura de 18 tiendas durante el 4T12. Por otra parte
apertura de nuevas tiendas, que atin no han madurado, explica caida en margen EBITDA.

AES GENER Reporto el 26 de febrero
Resultados en linea con lo esperado. Ventas y Ebitda crecieron 27% al/a y 12% ala,
respectivamente, gracias a la operacion de la planta de respaldo en el SIC y nuevos contratos en el
SING. La utilidad cayé 16% afa, debido a una mayor base de comparacion y el impacto negativo de
las diferencias de cambio.

LATAM AIRLINES GROUP Impacto esperado sobre la accion: |
Esperamos una caida en el EBITDAR de 31% a/a explicado por menores yields en pasajeros Brasil y
en el negocio de carga, ademas de la depreciacion del Real Brasilefio con respecto al délar de 14%.

PARQUE ARAUCO Reporto el 1 de marzo
Se manteniene el ritmo de crecimiento de dos digitos que se ha visto en los Ultimos dos afios. Los
ingresos y EBITDA aumentaron un 15% y 18% con respecto al 4T11, respectivamente, impulsados
por la expansion de metros cuadrados y por la maduracion de los centros comerciales nuevos, en
términos de tasas de ocupacién y mayor eficiencia en la recuperacion de gastos.
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RIPLEY Reporto el 12 de marzo
EBITDA 11% por sobre nuestras estimaciones, aumentando 12% a/a. La diferencia con nuestras
estimaciones se debe principalmente a menores costos en las operaciones de retail en Chile, lo que
se explica por un nivel méas adecuado de inventarios. Si bien vemos los resultados como positivos
para la compafiia, creemos que el precio actual de la accién de Ripley ya incorpora la recuperacion
en resultados.

SALFACORP Impacto esperado sobre la accién: |
Esperamos crecimiento en ventas de 9% a/a, impulsado por el buen momento que atraviesa la
industria inmobiliaria, y EBITDA de 95% ala, explicado por la baja base comparativa del 4Q11,
donde el margen EBITDA fue de 4,5%, esperando 8,2% en el 4Q12. Creemos que el rally que ha
vivido la accion durante las Gltimas semanas, incorpora nuestras estimaciones de resultados.

SONDA Reporto el 28 de enero
Reporté resultas en linea con nuestras estimaciones en términos operacionales, aunque bajo
nuestras estimaciones en utilidad neta. EI EBITDA creci6 14,8% a/a, dado el mejoramiento de los
margenes operacionales. Sin embargo la utilidad neta, decrecié 12,8%, afectada por negativos
resultados no-operacionales de Ch$4.721.

sQM Reporto el 5 de marzo
Sorpresa negativa en divisiones de fertilizantes lo que explica la diferencia de nuestra estimaciones (-
11% en EBITDA). Destacamos positivamente, la expansién en capacidad de potasio por sobre
logrando vollimenes de ventas por sobre las 1.200 ton y el precio del yodo sobre los US$52 por ton.
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o ESTIMACIONES 4T12
INGRESOS

4T12E 4111
Banco de Chile N/A N/A
BCl N/A N/A
Corpbanca N/A N/A
Bancos N/A N/A
Andina B* 403,8 294,7
ccu* 332,2 315,9
Conchay Toro 136,5 125,8
Bebidas 872,5 736,4
Cruz Blanca Salud 121,1 106,3
Salud 121,1 106,3
1AM 107,3 102,4
Aguas Andinas 107,3 102,3
Colbun* 191,8 163,9
ECL* 138,5 173,6
Endesa* 615,3 600,5
Gener* 296,6 249,9
Servicios Basicos 3.138,1 3.078,8
Besalco™ 96,4 102,7
Salfacorp 328,6 301,7
Parque Arauco™ 29,1 25,4
Construccion 454,2 429,7
CMPC 577,5 578,4
Copec* 2.857,9 2.738,6
Productos Forestales 3.435,4 3.317,1
Lan (1) 1.638,9 1.768,3
Industrial y Transporte  1.638,9  1.768,3
CAP* 331,7 341,2
sQMm* 287,1 276,2
Mineria 618,8 617,4
Cencosud* 2.580,6 2.189,7
Falabella*® 1.710,6 1.541,3
Ripley* 402,3 369,5
Comercio 4.693,5 4.100,4
Entel* 393,3 338,2
Sonda* 183,8 195,9
Telecom. y Ti 577.1 534,1
Muestra S| 15.549,7 14.688,6

Notas: Todos los crecimientos en pesos nominales.

Var %
4T12E/4T11
N/A
N/A
N/A
N/A
37,0%
5,2%
8,5%
18,5%
13,9%
13,9%
4,7%
4,8%
17,0%
-20,2%
2,5%
18,7%
1,9%
-6,1%
8,9%
14,8%
5.7%
-0,2%
4,4%
3,6%
-7,3%
-7,3%
-2,8%
4,0%
0,2%
17,9%
11,0%
8,9%
14,5%
16,3%
-6,2%
8,1%
5,9%

UTILIDAD NETA

4T12E
1379
93,0
374
268,4
38,7
45,5
9,6
93,8
29
2,9
20,4
38,4
26,6
6,2
68,0
35,8
308,2
14,2
15,2
15,9
45,3
34,9
77,4
112,3
-14,1
-14,1
31,6
67,7
99,4
112,3
146,3
21,0
279,6
23,5
12,8
36,3
1.174

(1) Se muestra EBITDAR en vez de EBITDA. LATAM 3T11 estimaciones de Santander GBM.
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Var %

4711 4T12E/4T11

99,6
72,9
26,0
198,5
34,3
45,0
24,3
103,6
3,7
3,7
16,9
34,1
16,6
38,7
168,9
46,9
378,5
7,4
53
21,3
34,0
22,7
116,3
139,0
69,9
69,9
40,1
81,4
121,5
108,0
142,2
19,4
269,6
30,8
14,6
45,4
1.372

Fuente: Reportes de compafias y estimaciones Santander GBM.*Compafiias que ya reportaron sus resultados 4T12.

NA: No aplica. NS: no significativo.

38,5%
27,6%
43,9%
35,2%
12,8%
1,2%
-60,6%
-9,5%
-21,5%
-21,5%
20,9%
12,6%
60,4%
-84,0%
-59,8%
-23,5%
-18,6%
91,8%
186,1%
-25,4%
33,2%
53,7%
-33,5%
-19,3%
NA

NA
-21,1%
-16,8%
-18,2%
4,0%
2,9%
8,2%
3,7%
-23,6%
-12,8%
-20,1%
-14,4%

EBITDA Var %
4T12E 4T11 4T12E/4T11
N/A N/A N/A
N/A N/A N/A
N/A N/A N/A
N/A N/A N/A
82,2 63,6 29,2%
84,5 84,8 -0,5%
17,3 16,1 7,3%
184,0 164,6 11.8%
7,4 8,3 -10,6%
7,4 83 -10,6%
69,2 66,3 4,4%
69,3 06,4 4,4%
55,1 38,0 45,0%
18,2 63,3 -711,3%
223,3 309,5 -27,8%
88,8 83,8 6,0%
1.025,8 1.243,0 -17,5%
24,9 19,0 31,3%
26,4 13,5 95,3%
20,4 17,2 18,4%
71,7 49,7 44,2%
108,4 92,2 17,6%
192,0 237,8 -19,2%
300,5 330,0 -8,9%
2239 348,3 -35,7%
223,9 348,3 -35,7%
87,8 128,6 -31,7%
120,6 126,9 -5,0%
208,4 255,5 -18,4%
247,2 2448 1.0%
263,1 2473 6,4%
38,8 34,6 12,1%
549,1 526,7 4,2%
108,1 116,5 -1,2%
33,7 294 14,8%
141,8 145,8 -2,8%
2.713 3.072 -11,7%
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o ESTIMACIONES 4T12 EMPRESAS QUE REPORTAN EN DOLARES.

INGRESOS Var % UTILIDAD NETA Var % EBITDA Var %

4T12E 4T11 4T12E/4T11 4T12E 4T11 4T12E/4T11 4T12E 4T11 4T12E/4T11
Eléctricas
Colbun* 401,5 319,8 25,5% 55,6 32,3 72,0% 115,4 74,2 55,5%
ECL* 290,0 338,8 -14,4% 13,0 75,6 -82,8% 38,0 123,6 -69,2%
Gener* 621,0 487,7 27,3% 75,0 91,4 -18,0% 186,0 163,6 13,7%
Productos Forestales
CMPC 1.209,0 1.128,7 7.1% 73,0 443 64,9% 227,0 179,9 26,2%
Copec* 5.983,0 5.344,0 12,0% 162,0 227,0 -28,6% 402,0 464,0 -13,4%
Transporte
Lan (1) 3.431,0 3.450,6 -0,6% -29,6 136,5 NA 468,8 679,7 -31,0%
Mineria
CAP* 694,4 665,8 4,3% 66,2 78,2 -15,3% 183,9 250,9 -26,7%
SQM* 601,0 538,9 11,5% 141,8 158,9 -10,8% 252,4 247,6 1,9%

Notas:
(1) Se muestra EBITDAR en vez de EBITDA. LATAM 4T11 estimaciones de Santander GBM.

Fuente: Reportes de compaiiias y estimaciones Santander GBM. *Compaiiias que ya reportaron sus resultados 4T12.

NA: No aplica. NS: no significativo.

SantanderGBM|6



& Santander

GLOBAL BANKING & MARKETS

¢ INDICE

e COMENTARIO SEMANAL: EMPUJADOS POR EL RETAIL 1
e ESTIMACION RESULTADOS CUARTO TRIMESTRE 2012 >
e RESULTADOS 4T12
Copec: Ventas creciendo y EBITDA cayendo 8
Ripley: Por sobre lo esperado por menores costos en Chile 9

* NOTICIAS DE LA SEMANA

AFPs: Febrero: Levantando caja para proximos aumentos de capital. 10
Fondos Mutuos: Febrero: Retornando a renta variable nacional 1
Lan: Positivo crecimiento de ocupacion en Brasil 12
 MERCADO ACCIONARIO 13
e ESTADISTICAS DE MERCADO 14
* GLOSARIO 16
* EQUIPO EDITORIAL 17

Este informe ha sido preparado sélo con el objeto de brindar informacion a los clientes de Santander Global Banking & Markets. No es una solicitud ni una oferta para comprar o vender
ninguna de las acciones o valores que en el se mencionan. Esta informacion y aquella en la que esta basada, han sido obtenidas de fuentes que hasta donde podemos estimar nos
parecen confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de
trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles. Sin embargo, esto no garantiza que ellas se cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe no seran
necesariamente actualizadas y pueden ser modificadas sin previo aviso. Santander GBM y/o cualquier sociedad perteneciente al Grupo Santander, tanto local como internacional, puede
en cualquier momento tener una posicién larga o corta en cualquiera de las acciones o valores mencionados en este informe, y puede comprar o vender libremente esos mismos
instrumentos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la informacion que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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e RESULTADOS 4T12

Copec

Reporto resultados para el 4T12 en linea con nuestras estimaciones en términos consolidados. Las ventas crecieron 12% a/a
impulsados por la divisién de combustibles, con el fuerte crecimiento en volimenes de Terpel y por la mayor capacidad productiva
de la division de paneles. Con respecto al EBITDA, este cayd 13,4% ala, principalmente por menores precios de la celulosa,
mayores costos en la division forestal, menores margenes en combustibles y menores sequros recibidos durante este trimestre. Con
respecto a las divisiones, Arauco estuvo por sobre nuestras estimaciones por un mayor nivel productivo, mientras que combustibles
se registro por debajo de nuestras estimaciones por menores margenes, debido al sistema de costeo FIFO. No esperamos reaccion
en el precio de la accién de Copec considerando que los resultados estuvieron en linea con nuestras estimaciones y el consenso del
mercado, y que la positiva sorpresa de Arauco fue internalizada por el mercado luego del reporte de resultados de Arauco.

Con respecto a cada division en particular, Celulosa Arauco (57% del EBITDA de la compafiia) registré un alza en ventas de 16%
ala, impulsado por mayores ventas en celulosa, madera aserrado y paneles, destacando este Ultimo, que registré un alza de 40,2%
ala. Con respecto al EBITDA, este cay6 37,7% ala, por menores margenes en celulosa, a raiz de los menores precios de las fibras,
ademas por mayores costos forestales y por menores sequros recibidos durante el trimestre (US$47 millones vs US$158 millones el
4T11). En la division de combustibles (43% del EBITDA), las ventas crecieron un 4,8%, en pesos chilenos, impulsados
principalmente por el crecimiento en volimenes de Terpel, que registré un crecimiento de 8,4% en Colombia y un 15,3% en
Panama. Con lo que el EBITDA aumentd 54,7% ala, beneficidandose de mayores margenes.

4712 S GBM EST % vs S GBM EST 4T11 % 4T12 vs 4T11
VENTAS 5.983 5.783 3.5% 5.344 12.0%
RES. OPERACIONAL 107 201 -47.0% 105 1.4%
EBITDA 402 416 -3.3% 464 -13.4%
MARGEN EBITDA 6.7% 7.2% - 47,0 8.7% - 196.3
UTILIDAD NETA 162 152 6.1% 227 -28.8%
UPA 0.12 0.12 6.1% 0.17 -28.8%

Fuentes: Reportes de la empresa y Santander GBM. ND: No Disponible. NA: No Aplica. ® Excepto para UPA.
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e RESULTADOS 4T12

Ripley

La compafia reportd resultados para el 4712, los que estuvieron sobre nuestras estimaciones. EI EBITDA alcanzé los Ch$38,8 mil
millones, lo que se encontrd 11% por sobre nuestras estimaciones, aumentando 12% a/a. La diferencia con respecto a nuestras
estimaciones se debe principalmente a menores costos a los esperados, principalmente en las operaciones de retail en Chile, lo que
se explica por un nivel mas adecuado de inventarios durante el trimestre. Si bien vemos los resultados como positivos para la
compafifa, creemos que el precio actual de la accion de Ripley ya incorpora la recuperacion en resultados, por lo que mantenemos
nuestra recomendacion de Mantener. Ademas, vemos que los principales riesgos siguen vigentes, como lo son los cambios
regulatorios en el negocio del crédito en Chile, ademas de los costos extras por la puesta en marcha de operaciones en Colombia,
que creemos presionaran los margenes hasta el 2014.

El crecimiento anual se explica principalmente por las operaciones en Chile, donde el EBITDA alcanzoé los Ch$27,9 mil millones,
aumentando 25,8% a/a. De acuerdo a la compafiia, el aumento se debe principalmente a un aumento de 170 pp en los margenes
operacionales de retail debido a un nivel mas adecuado de inventario y a una mejor estrategia para promover marcas. Ademas, se
registré una caida de los cargos por riesgo de 29,5% a/a, lo que aumento los margenes en el negocio de crédito en Chile. Por otro
lado, las operaciones en Colombia contintan registrando un EBITDA negativo, dado el incremento en los costos de administracion y
ventas por un mayor nimero de empleados, preparandose para las aperturas de tiendas durante 2013. Esta disminucion de Ch$2,6
mil millones representa 758 pbs de los margenes consolidados de Ripley donde, excluyendo dicho efecto, el crecimiento en EBITDA
de Ripley alcanzaria 19,6% a/a en vez de 12% ala.

4712 S GBM EST vs S GBM EST 4711 4T12 vs 4T11
VENTAS 402.3 409.6 -1.8% 369.5 8.9%
RES. OPERACIONAL 29.6 24.8 19.1% 26.2 13.1%
EBITDA 38.8 34.9 11.1% 34.6 12.0%
MARGEN EBITDA 9.6% 8.5% 12 p.0 9.4% 27 p.0
UTILIDAD NETA 21.0 20.2 4.2% 19.4 8.2%
UPA 10.85 10.41 4.2% 10.03 8.2%

Fuentes: Reportes de la empresa y Santander GBM. ND: No Disponible. NA: No Aplica. ® Excepto para UPA.
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AFPs

De acuerdo a nuestras estimaciones, durante febrero los fondos de pensiones desinvirtieron US$65,9 millones en acciones locales,
manteniendo la tendencia de los Ultimos 5 meses. El total de activos bajo administracion alcanzé los US$168 mil millones, sin
variaciones respecto al mes anterior. Por otro lado, la exposicién a renta variable local disminuyé 20 pbs m/m, alcanzando un
12,5% del total de activos, aun registrando bajos niveles de exposicién en comparacion con meses pasados. Ademas hemos podido
notar que los fondos de pensiones continlian con ventas en papeles de retail como Falabella y Cencosud, en nuestra opinion,
principalmente para participar en los préximos aumentos de capital. Por Gltimo, creemos que las AFP’s debieran mantener una
tendencia de inversion neutra en el mercado accionario chileno, sélo siendo activas en casos de operaciones extraordinarias, como
los préximos aumentos de capital de Enersis y Cencosud, entre otros

De acuerdo a nuestras estimaciones, las mayores compras netas del mes pasado se registraron en Banco Santander (US$54,0
millones), Corpbanca (US$50,0 millones) y SQM-B (US$31,9 millones), mientras las mayores desinversiones fueron en Cencosud
(US$86,1 millones), Falabella (US$23,8 millones) y Salfacorp (US$23,1 millones). En los ultimos doce meses, las tres mayores
compras fueron en Cencosud (US$440,8 mm), Latam Airlines (US$430,1 mm) y Banco Santander (US$164,6 mm), mientras las
mayores ventas estuvieron en Falabella (US$277,1 mm), Aguas-A (US$215,9 mm) y Entel (US$168,1 mm).

TOTAL DE CRECIMIENTO TOTAL INVERTIDO EN  INVERSION MENSUAL EXPOSICION EXPOSICION

ACTIVOS* MES A MES (%) ACCIONES LOCALES"  ACCIONES LOCALES®  ACC. LOCALES (%)  INVERSION EXT. (%)
FEB/08 79,3 -31,8% 11 41,0 14,1% 24,1%
FEB/09 1141 65,1% 16,3 -60,1 14,3% 44,8%
FEB/10 145,0 31,9% 20,8 544,5 14,4% 46,1%
FEB/11 154,6 10,3% 20,8 -73,0 13,5% 36,8%
MAR/12 151,7 -1,9% 20,9 -36,6 13,8% 38,1%
ABR/12 153,8 1,4% 20,7 -9,7 13,5% 37.2%
MAY/12 141,5 -8,0% 17,9 72,8 12,7% 36,7%
JUN/12 144,2 1,9% 18,7 126,6 13,0% 35,9%
Juun2 152,0 5,4% 19,5 307.8 12,9% 35,4%
AGO12 1531 0.7% 19,3 98,3 12,6% 35,6%
SEP12 159,2 4,0% 20,2 -29,5 12,7% 35,8%
0cTN2 157,9 -0,8% 19,8 -23,0 12,5% 36,9%
NOV/12 158,5 0.4% 19,1 -11.4 12,1% 38,0%
DEC/12 162,0 2.2% 19,8 -15,9 12,2% 38,5%
JAN/12 167,7 3,5% 21,3 -102,2 12,7% 40,3%
FEB/12 167,7 0,0% 21,0 -65,9 12,5% 40,0%

A: en miles de millones de délares. B: En millones de ddlares. Fuente:SVS ySantanderGBM
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Fondos Mutuos

De acuerdo a nuestras estimaciones, durante febrero los fondos mutuos invirtieron US$88,6 millones en acciones locales,
manteniendo la tendencia positiva de los Ultimos dos meses. El total de activos bajo administracion alcanzo los US$41,5 mil
millones, aumentando un 2,5% m/m. La exposicién a renta variable local se mantuvo relativamente plana respecto al mes anterior,
alcanzando 6,8% del total de activos, en niveles aun bajos en comparacion a la primera mitad del afio pasado, aunque
comenzamos a ver una leve recuperacion en las inversiones de renta variable local. En nuestra opinién, los fondos mutuos son el
riesgo positivo mas relevante a monitorear para el mercado chileno en términos de flujos. De mantenerse estos flujos positivos en el
mercado local podriamos ver presiones al alza en la bolsa, llevando a las valorizaciones a niveles por sobre los fundamentos, como
lo observamos durante el 2010.

De acuerdo a nuestras estimaciones, las mayores compras netas del mes pasado se registraron en Banco Santander (US$31,8
millones), Chile-T (US$17,0 millones) y Entel (US$14,8 millones), mientras las mayores desinversiones fueron en CAP (US$12,4
millones), CCU (US$8,0 millones) y Cencosud (US$7,9 millones). En los Ultimos doce meses, las tres mayores inversiones netas
fueron en SK (US$50,7 millones), Cruz Blanca (US$40,1 millones) y Embonor-B (US$33,8 millones), mientras las mayores ventas
estuvieron en Falabella (US$59,5 millones), Latam Airlines (US$41,9 millones) y AES Gener (US$38,1 millones).

TOTAL DE CRECIMIENTO TOTAL INVERTIDO EN  INVERSION MENSUAL EXPOSICION EXPOSICION

ACTIVOS" MES A MES (%) ACCIONES LOCALES"  ACCIONES LOCALES®  ACC.LOCALES (%)  INVERSION EXT. (%)
FEB/08 21.891 8.2% 895 -6,15 4,1% 5,3%
FEB/09 35.475 1,9% 2.216 97,21 6.2% 11,9%
FEB/10 36.231 -2,8% 4.108 -135,71 11,3% 15,0%
FEB/11 38.825 6,0% 2.938 33,03 7,6% 9.5%
MAR/12 35.937 -1,4% 3.012 70,71 8.4% 10,3%
ABR/12 37.466 4,3% 2.946 -28,33 7,9% 9,7%
MAY/12 35.211 -6,0% 2.488 -105,61 7.1% 8,8%
JUN/12 35.692 1,4% 2.513 -54,07 7,0% 8,6%
JUL/2 38.701 8,4% 2.521 -48,79 6,5% 8.2%
AGO/12 39.201 1.3% 2.422 -69,14 6,.2% 8.2%
SEP/12 38.568 -1,6% 2.393 -128,80 6.2% 8,7%
0CT12 39.394 2,1% 2.468 56,59 6.3% 8,6%
NOV/12 40.331 2,4% 2.422 -16,04 6,0% 8,6%
DEC/12 37.349 -1,4% 2.484 4,20 6,7% 9,4%
ENE/12 40.515 8.5% 2.723 51,54 6,7% 9.2%
FEB/12 41.535 2,5% 2.816 88,62 6,8% 9.1%

A:enmillonesdeddlares.B:Enmillonesdeddlares.Fuente:SVS ySantanderGBM.
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Lan

La compafia reportd positivos datos de trafico para el mes de febrero, pero desacelerando con respecto a los Gltimos meses. La
demanda del negocio de pasajeros creci6 4,2% ala, con la capacidad aumentando también en 1,5%, por lo que el factor de
ocupacion se mantuvo plano en 78%. Destacamos que en Brasil se mantiene el buen momento del negocio doméstico que crecio
2,4% ala, registrandose un fuerte aumento del factor de ocupacion de 10,5 pp a/a, alcanzando 75,1%. Si bien vemos estos datos
como positivos, especialmente en el negocio de pasajeros, no esperamos una reaccion en el precio de la accion, ya que mientras
estos buenos resultados de trafico no se reflejen en aumentos de yields, principalmente en Brasil, los margenes continuaran
presionados a la baja.

El negocio doméstico, excluyendo Brasil, crecié 9,3% a/a, por un aumento de capacidad de 8,6% a/a, llevando a un factor de
ocupacion de 78,7%, y registrando una caida interanual de 4,5 pp. Por otro lado, el trafico del negocio de carga continué con los
numeros bajos de los Ultimos meses, debido a la caida de las importaciones a Latinoamérica, con un aumento de so6lo 0,6% a/a.

Feb-13 Feb-12 %YoY Ene-13 % MoM
PASAJEROS
ASK (MILLON) 10.880 10.715 1,5% 12.342 -11,8%
RPK (MILLON) 8.502 8.155 4,2% 10.027 -15,2%
FACTOR
OCUPACION 78,1% 76.1% 2,0p.p 81.2% 3,1pp
CARGO
ATK (MILLON) 618 600 3,0% 661 -6,6%
RTK (MILLON) 344 341 0,9% 347 -0,9%
FACTOR
OCUPACION ~ 557% 56,8% -1,2p.p 52,5% 3.2pp
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Las principales plazas bursatiles del mundo tuvieron rendimientos
mixtos durante esta semana, aunque Estados Unidos alcanzo
nuevamente niveles historicos. Las principales noticias positivas
provienen desde EE.UU, donde a los solidos datos de empleo de
la semana pasada, se viene a sumar un repunte en las ventas
minoristas. Por otra parte, el mercado continua estimando una
baja probabilidad que la Reserva Federal retire el estimulo
monetario en el corto a mediano plazo, ya que a pesar que se ha
visto cierta recuperaciéon de principales indicadores
econoémicos, los niveles de desempleo contindan siendo
relativamente altos.

los

Asi, el Dow Jones subié 0,7% y el S&P-500 lo hizo en 0,5%. En
Europa, el FTSE-100 de Inglaterra se mantuvo plano durante la
semana, el IBEX-35 de Espafia cay6 0,6%, en cambio el DAX de
Alemania registré un alza de 0,4%. Por otra parte, Latinoamérica
mostré un retroceso de sus plazas bursatiles, el Bovespa (Brasil) e
IPC (México) mostraron caidas de 1,8%, 2,4%, respectivamente,
excepto el Merval (Argentina) que mostré un alza de 5,5%
durante la semana. Por su parte, Chile volvi6 a vivir una semana
negativa con el IPSA cayendo 2,2%, alcanzando los 4.430
puntos. Con respecto a acciones en particular, las mayores caidas
fueron anotadas por CMPC (5,7%), CAP (5,5%) y Copec (4,9%),
mientras que las mayores alzas ocurrieron en SQM (1,4%), CCU
(1,3%) y Parauco (1,1%).

Por otra parte Enel, controladora de Enersis, Endesa Espafia y sus
filiales, sefialo en una presentacion a inversionistas sobre el plan
estratégico de la compafiia para el periodo 2013-2017, que
existe la posibilidad de entrar al negocio de la comercializacion
del gas en Chile y Colombia, aunque no dio mas detalles al
respecto debido a que actualmente se encuentra en proceso el
aumento de capital en Latam de su filial, Enersis. Mientras que en
Espafa, Endesa participa en la comercializacion y distribucion de
gas, en Chile principalmente provee de gas a sus propias
generadoras eléctricas a través de Quintero y Gas Atacama.
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PRECIO VARIACION RANGO 12 MESES CAPITALIZACION
Accion Recomendacion  14/3/2013  Semana Aiio 12 Meses  Mayor  Menor Bursatil
Aguas Andinas Mantener 367,9 -08%  83% 25,9% 379,9 289,0 4.779,1
Andina-B Reducir 3.181,9 1,0%  57% 29,6% 3.320,0 2.440,0 6.393,4
Antarchile SR 7.781,0 -15%  5,1% -9,6% 9.000,0 7.250,0 7.537,8
Banco de Chile Reducir 78,4 1.2%  13% 2,5% 80,3 64,5 1.831,3
BCI Comprar 35.203,0 -0,9%  6,9% 9,1%  37.011,0 29.217,0 7.910,0
Besalco Comprar 878,0 -0,5%  0,4% 0,8% 994,0 745,0 1.061,2
CAP Reducir 16.002,0 35% -03%  -21,6%  21.082,0 14.560,0 5.076,3
ccu Comprar 7.753,7 2,7%  2,9% 14,3% 7.800,0 6.065,7 5.242,1
Cencosud Comprar 2.928,2 -1,3%  12,8% -5,2% 3.248,2  2.503,1 15.583,3
CFR SR 1273 1.7%  52% 9,7% 129,0 102,1 2.274,2
CMPC Mantener 1.710,6 4,2% -32%  -18,3% 21128 1.672,9 7.988,4
Colbun Mantener 142,5 -23%  7,9% 2,3% 154,0 130,5 5.304,8
Concha y Toro Mantener 979,4 1.7%  5,0% -10,8% 1.145,0 882,5 1.553,0
Copec Mantener 6.871,6 -3,0%  1,2% -13,9% 8.279,0 6.464,5 18.962,2
CorpBanca Comprar 6,7 0,5% 4,2% -1,4% 7,0 55 4.170,3
Cruz Blanca Salud ~ Mantener 609,0 1,5% -0,2% 10,7% 637,0 490,2 908,8
E-CL Reducir 1.016,0 -23% -96%  -252% 1.389,7 1.015,7 2.271,6
Embonor-B SR 1.558,4 0,5% 13,8% 70,3% 1.589,0 968,0 1.689,9
Endesa Chile Comprar 787,1 -14%  1.2% -6,5% 894,0 713,9 13.703,8
Enersis Comprar 175,8 -1,7%  0,0% -8,3% 203,5 151,8 12.184,5
Entel Comprar 9.918,8 02%  0,2% 55%  10.447,0 8.882,0 4.979,9
Falabella Mantener 5.400,4 -1,8%  9,5% 17,7% 5.710,0 4.294,4 27.585,1
Forus SR 3.096,3 7,7% 14,9% 92,6% 3.0999 1.710,0 1.699,0
Gener Comprar 315,5 -1,0%  2,6% 9,2% 329,5 256,6 5.404,5
Hites SR 556,0 -8,1% 35,6% 55,3% 626,0 287,9 4451
IAM Mantener 994,1 -09%  3,0% 24,4% 1.010,0 783,2 2.110,2
ILC SR 9.249,9 1,7% -0,9% NA 9.430,4 7.250,0 1.963,5
LanAirlines Mantener 11.026,0 -15%  -20%  -158%  14.363,0 10.579,0 11.317,9
NuevaPolar SR 201,0 NA  0,0% -1,9% 445,4 165,0 426,0
Parque Arauco Mantener 1.236,5 -1.8%  43% 32,1% 1.364,1 855,0 1.844,5
Paz SR 348,5 1.7% 1,7% 41,4% 348,5 211,0 208,3
Ripley Mantener 524,3 0,5% 14,8% -5,3% 589,5 409,9 2.154,9
Salfacorp Reducir 1.139,8 -29% 164%  -17,5% 1.436,9 851,3 1.058,7
Santander SR 35,0 1,0%  3,8% -8,4% 41,0 314 14.004,5
SigdoKoppers SR 1.335,0 -0,4% 15,7% 28,4% 1.347,8 1.060,0 3.046,3
SM Chile-B SR 199,0 -08%  53% 13,7% 203,0 158,0 5.127,5
SMSaam SR 56,0 -28%  -2,4% -6,4% 65,6 49,9 1.157,4
Sonda Comeprar 1.668,0 -0,5%  9,7% 20,3% 1.7179  1.294,4 2.739,6
SQM-B Comprar 26.656,0 30% -3,1% -3,6%  30.475,0 25.729,0 14.892,3
Vapores SR 48,9 -1,6% 14,4% 15,6% 64,0 42,2 904,9
IPSA 4.449,8 -1,0% 3,5% -0,7%  4.694,9 4.104,0 229.496,0
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Precio P/E FV/EBITDA B/L Pr.Div
Accion Recomendacion 14/3/2013 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 2012E Yield(%)
Banco de Chile Reducir 78,43 141 157 14,8 NA NA NA 3,7 3,8
BCI Comprar  35.203,00 115 13,7 11,1 NA NA NA 2,6 2,5
CorpBanca Comprar 6,70 16,2 17,0 111 NA NA NA 2,1 3,4
Bancos 14,6 153 12,9 NA NA NA 3,0 34
Andina-B Reducir 3.181,90 17,8 33,5 253 82 162 128 59 1.8
ccu Comprar 7.753,70 17,6 22,0 19,1 64 118 108 39 2,5
Concha y Toro Mantener 979,38 14,6 241 21,7 11,3 16,7 14,4 1,7 1,7
Embonor-B SR 1.558,40 11,9 NA NA 8,0 NA NA NA NA
Bebidas 14,8 26,7 22,0 76 142 121 4,0 2,1
|AM Mantener 994,12 14,5 15,6 13.3 7,3 8,3 1,7 1,7 6,2
Aguas Andinas Mantener 367,94 16,4 17,7 15,7 10,1 12,2 11,1 3,6 54
Sanitarias 154 17,0 14,9 87 103 94 2,7 5,6
SM Chile-B SR 199,00 23,4 NA NA 73 47 NA NA NA
Antarchile SR 7.781,00 12,0 NA NA 10,1 8,0 NA NA NA
Conglomerados 14,4 NA NA 87 NA NA NA NA
Colbln Mantener 142,51 5858 111,5 355 27,7 239 178 1,5 0,3
E-CL Reducir 1.016,00 156 239 193 9,1 9,1 8,2 1,3 1.9
Endesa Chile Comprar 787,13 14,1 23,7 14,9 85 104 8,2 2,5 2,1
Enersis Comprar 175,79 159 148 95 55 59 3,8 1,4 34
Gener Comprar 315,51 13,2 253 14,3 84 11,2 9,6 2,2 2,0
Eléctricas 15,9 22,1 137 73 83 6,3 1,8 2,2
CMPC Mantener 1.710,60 164 269 20,3 96 11,3 10,6 1,0 1,5
Copec Mantener 6.871,60 19,8 380 239 116 155 14,8 1,9 1,0
Productos Forestales 179 338 22,7 109 132 132 15 1,2
CFR SR 127,30 20,3 NA NA 17,8 NA NA NA NA
LATAM Airlines Mantener  11.026,00 24,9 440 31,1 12,3 154 15,0 6,2 1,2
SMSaam SR 56,00 NA NA NA NA NA NA NA NA
Vapores Mantener 48,90 0,6 NA NA -2,8 NA NA NA NA
Industrial y Transporte 24,2 44,0 311 155 29,4 150 6,2 1,2
CAP Reducir ~ 16.002,00 124 195 153 56 7.8 7,8 2,8 2,6
SQM-B Comprar  26.656,00 255 209 17,9 15,5 13,0 11,8 6,5 2,7
Mineria 196 205 17,2 101 11,0 103 438 2,7
Cencosud Comprar 2.928,20 238 293 20,6 12,2 16,4 109 2,3 1,0
Hites SR 556,00 9,9 NA NA 7,6 NA NA NA NA
Falabella Mantener 540040 229 393 268 15,6 20,8 159 4,2 1,0
Forus SR 3.096,30 12,6 NA NA 8,8 NA NA NA NA
Nueva polar SR 206,00 2,4 NA NA NA NA NA NA NA
Ripley Mantener 524,34 173 289 215 240 187 150 1,3 1,0
Comercio 20,0 34,6 241 14,4 188 136 3,0 1,0
Entel Comprar 9.91880 12,7 129 124 4.8 51 4,9 2,9 57
Sonda Comprar 1.668,00 22,0 291 21,6 11,9 124 10,6 3,8 2,2
Telecomunicaciones y Tl 13,7 16,4 14,8 58 64 6,0 3,2 4,3
Besalco Comprar 878,00 205 243 188 10,3 10,2 87 3,0 1,9
Parque Arauco Mantener 1.236,50 13,3 26,0 214 116 17,8 158 1,8 2,0
Salfacorp Reducir 1.139,80 33,8 21,7 19,6 17,1 10,7 10,7 1,7 1,5
Sigdo Koppers SR 1.335,00 59 NA NA 55 NA NA NA NA
Construccion 190 24,2 20,1 12,7 131 11,9 20 1,8
Cruz Blanca Mantener 609,00 14,9 20,6 16,0 86 11,7 103 2,2 2,6
ILC SR 9.24990 NA NA NA NA NA NA NA NA
Salud 14,9 20,6 16,0 86 11,7 103 2,2 2,6

Muestra SI 16,8 239 17,8 96 12,2 98 2,5 2,1
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¢ GLOSARIO

Capitalizacion Bursatil: Representa el patrimonio de la compafifa, valorado a precio de mercado, Se calcula multiplicando el precio de
la accién por el total de acciones de una empresa.

Interés Minoritario: Representa la porcion de patrimonio que tienen los accionistas minoritarios de las filiales de una compafifa.

FV: Representa el valor de mercado de los activos de una compafiia y sus siglas vienen de su nombre en inglés (Firm Value), Se calcula
como la capitalizacién bursatil de una empresa mas la deuda financiera neta mas el interés minoritario multiplicado por el valor B/L de la
compafifa.

EBITDA: Aproximacion del flujo de caja generado por los activos operacionales de una compafiia, Se calcula como resultado operacional
mas depreciacion.

EBITDAR: Se utiliza en el sector de aerolineas y ajusta el EBITDA por los arriendos de aviones, para conseguir una mejor aproximacion
del flujo de caja generado por sus activos operacionales, Se calcula como resultado operacional mas depreciacion mas arriendos de
aviones.

FV/EBITDA: Mudltiplo de valoracion que se obtiene de dividir el FV (Firm Value) de una compafiia por su EBITDA, Un multiplo mayor es
justificado cuando se esperan mayores perspectivas de crecimiento en el EBITDA de una compafiia, o cuando existen diferencias de tasa
de descuento, Usualmente una buena forma de determinar si su nivel esta alto o bajo es compararlo con respecto al multiplo histérico de
una misma compafiia o con las otras empresas de su industria.

P/U: Multiplo de valoracién que se calcula dividiendo el precio de una accion por la utilidad por accién que una empresa haya obtenido,
Su uso es similar al del FV/EBITDA, aunque en algunos casos se muestra mas distorsionado que éste, al incluir las ganancias y/o pérdidas
no operacionales de las compafiias.

P/U Normalizada: Ajuste del mdaltiplo P/U, en el que se eliminan de la utilidad los efectos de los “otros ingresos”, de los “otros
egresos”, de la correccion monetaria y de las diferencias de cambio, Estos ajustes se realizan debido a que estas cuentas no representan
un impacto recurrente en la utilidad de las compafifas.

B/L: Multiplo de valoracion que se obtiene al dividir el precio de mercado de una accién por su valor contable, Representa la diferencia
entre el valor de mercado y el valor contable (histérico) del patrimonio de una compafiia, Se usa principalmente en el sector bancario,

Float: Porcentaje de las acciones de una compafiia que se transa en el mercado, Se calcula como el porcentaje de propiedad de una
empresa que no esta en manos de sus controladores.

Dividend Yield: Retorno esperado por dividendos en un afio particular, calculado como el dividendo por accion dividido por su precio
en un momento dado.

ROE: Multiplo de rentabilidad que mide la utilidad obtenida por unidad de patrimonio invertido, Se calcula dividiendo la utilidad neta por
el patrimonio contable de una empresa.

Ratio de ADR: Cantidad de acciones locales necesarias para generar un ADR de una compafiia en particular.

GAV: Gastos de Administracion y Ventas.

¢ CODIGO DE INVERSION (Horizonte de 12 a 24 meses)

COMPRAR Se espera que supere el rendimiento del mercado en un afio normal, por mas de 10% (anualizado).

Se espera que su rendimiento se encuentre dentro de un -10% y un 10%, respecto al rendimiento del

MANTENER .
mercado en un afio normal.

REDUCIR Se espera que tenga un retorno por debajo de la rentabilidad del mercado en un afio normal.
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comprar o vender ninguna de las acciones o valores que en él se mencionan. Esta informacién y aquella en la que estd basada, han sido obtenidas de fuentes que hasta
donde podemos estimar nos parecen confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan
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