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Utilidad que sigue mejorando, con Chile y Estados Unidos
como los principales motores. Los resultados recientes
confirman una tendencia de mejora sostenida y consistente,
trimestre tras trimestre: la rentabilidad sobre patrimonio (ROE)
del grupo completo pasd de 12,9% a comienzos de 2025 a cerca
de 14,8% hacia mediados de 2026, impulsada tanto por la
operacién chilena como por la recuperacidén de los margenes
en Estados Unidos. La propia administracién del banco ha sido
explicita respecto de hacia dénde apunta esta mejora: un ROE
consolidado de alrededor de 15% como objetivo estructural, con
18% para la operacion chilena y 12% para CNB. Nuestras
proyecciones, construidas de forma independiente para cada
geografia, convergen hacia niveles muy similares a esos
objetivos, lo que nos da mayor confianza en que la mejora de
rentabilidad observada no es un fendmeno puntual de un par
de trimestres, sino un cambio de nivel mas permanente en la
capacidad de generacién de utilidades del grupo.

Chile: el ancla rentable del grupo. La operacion chilena sigue
siendo, por lejos, la que mas aporta a la utilidad consolidada,
cercano al 70% del total. El crecimiento de las colocaciones
comerciales ha corrido por sobre el sistema bancario en los
ultimos trimestres, reflejo de ganancias de participacién de
mercado mas que de un ciclo econdmico particularmente
favorable, mientras el segmento hipotecario se ha beneficiado
de un entorno de tasas mas favorable y de una demanda de
vivienda que se ha mantenido resiliente. La cartera de
consumo, por su parte, ha mostrado el crecimiento mas
acotado de los tres segmentos, consistente con una politica de
originacidon mas conservadora tras el ciclo de normalizacién de
tasas de los Ultimos afos. El principal factor de volatilidad de
esta pieza es el margen por reajustes en UF, que depende
directamente de la trayectoria de la inflacién chilena y que
puede generar diferencias relevantes de un trimestre a otro sin
qgque cambie la tendencia de fondo del negocio; por eso
preferimos mirar la rentabilidad de Chile en una ventana de
varios trimestres antes que en un solo periodo puntual.
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Un ecosistema digital que sigue ganando clientes. Mas alla

NIM de CNB (%)

de la banca tradicional, Bci ha construido en los ultimos afos 4
un ecosistema digital propio —encabezado por la cuenta digital 5
MACH— que se ha convertido en una fuente relevante de
captacién de clientes de bajo costo, especialmente entre 2
segmentos mas jévenes y no bancarizados previamente. Esta :
plataforma digital opera en conjunto con la red de sucursales
tradicionales y con Lider Bci, y la administracion la ha 0
identificado como un canal clave para seguir ganando éwb‘b,‘g’b“‘é’?é’lf’é’f’b{(f’&@éwb
participacion de mercado en depdsitos a la vista y cuentas
corrientes sin necesidad de expandir la red fisica de atencion, lo
gue favorece la eficiencia operacional del negocio en Chile en el Ratio de eficiencia
mediano plazo. consolidado (%)
50
Calidad de cartera: Chile lidera la industria, Estados Unidos 40
acompana. Uno de los atributos mas sdélidos de la tesis de
inversion es la calidad de los activos del grupo en sus dos 30
geografias principales. En Chile, Bci exhibe uno de los indices 20
de morosidad mas bajos entre los bancos cotizados del pais,
por debajo del promedio del sistema, con niveles de cobertura e
de provisiones que le dan espacio para absorber un eventual o
deterioro ciclico sin presionar de forma abrupta sus resultados. 222 DD D AP
En Estados Unidos, la cartera de CNB muestra un perfil de T o BN
riesgo aun mas conservador, con tasas de mora varias veces Costo de riesgo (%)
menores a las de la operacidon chilena, apoyadas en una politica
de originaciéon centrada en clientes de banca privada y 10
empresas de tamano medio con buen historial crediticio. Esta 8
combinaciéon de bajo riesgo relativo en ambas geografias es, a 6
nuestro juicio, uno de los factores que sustentan la 4
sostenibilidad de los niveles de rentabilidad proyectados.
2
Un margen que reacciona distinto a las tasas en cada o) — =
Chile CNB SS.FF.

geografia. Un aspecto técnico relevante para entender la
evolucién del negocio es que el margen financiero de Chile y el
de Estados Unidos responden de forma opuesta a los
movimientos de tasas de interés. En Chile, una parte relevante
de la cartera comercial y de consumo repreza con cierto rezago
cuando sube la tasa de politica monetaria, lo que favorece el
margen en periodos de tasas mas altas. En Estados Unidos, en
cambio, CNB es un banco cuyo costo de financiamiento —
depdsitos remunerados y lineas mayoristas— reacciona mas
rapido que el rendimiento de sus activos ante cambios de tasa,
por lo que su margen tiende a comprimirse cuando la Reserva
Federal sube la tasa y a expandirse cuando la baja. Esta
diferencia no es una debilidad, sino que actiua como un cierto
mecanismo de cobertura natural dentro del grupo: ambas
geografias rara vez se mueven en la misma direcciéon frente a
un mismo escenario global de tasas.

Composicion del valor
patrimonial (MM CLP)
Chile @ CNB
Peri @ SSFF
Pera

CNB 1.5%
18.5%

Chile
79.8%
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Estados Unidos: la apuesta de crecimiento mas relevante del grupo. City National Bank of Florida es,
posiblemente, la pieza mas interesante de la tesis de inversion en Bci de cara a los proximos afos. Es
uno de los bancos mas grandes del estado de Florida, con una cartera que crece a tasas de dos digitos
tanto en el segmento comercial como en el hipotecario, apalancada en el dinamismo demografico y
econdmico del sur de Florida, una de las regiones de mayor crecimiento poblacional de Estados Unidos.
El margen de interés neto de CNB viene mejorando de forma sostenida —diez trimestres consecutivos
de expansion, segun la propia gerencia, respaldados por un programa interno de eficiencia y disciplina
de costos de financiamiento— a medida que el ciclo de tasas en Estados Unidos se normaliza tras el
periodo de alzas agresivas de 2022-2023. Nuestra proyeccion contempla que la utilidad de CNB crezca
de forma sostenida en los préximos cinco anos, de la mano de un crecimiento de cartera que hoy corre
en torno al 8%-10% anual y una normalizacién gradual del margen financiero a medida que la Reserva
Federal estabiliza su tasa de politica monetaria en un nivel mas bajo que el actual.

Una reorganizacion societaria que le abre mas espacio de crecimiento a Estados Unidos. En enero
de 2026, el directorio de Bci anuncid la creacion de un nuevo holding, Bci Group, que separara a City
National Bank of Florida de la operacidn chilena, pasando ambos a ser bancos independientes entre si
bajo una misma matriz. El proceso ya avanza en lo regulatorio —la CMF inscribié las acciones de la
nueva sociedad en agosto de 2026— y la propia administracién estima que tomara entre 12 y 18 meses
en completarse, sujeto también a la autorizacidén de la Reserva Federal de Estados Unidos. La razén
detras de esta reestructuracion es principalmente regulatoria: la normativa chilena limita la inversién en
un solo pais extranjero a un porcentaje del patrimonio efectivo del banco, un techo que CNB viene
presionando a medida que crece. Al separarlo en una estructura propia, CNB quedaria con mas espacio
para seguir expandiéndose en Florida y con mayor flexibilidad para acceder a fuentes de capital propias,
sin verse limitado por esa restriccion regulatoria del banco matriz en Chile.

Peru: pequeiio hoy, pero con el mayor potencial de crecimiento relativo. Aunque todavia representa
una fraccion menor de la utilidad del grupo, la operacidén peruana de Bci —que recién cumplid su
cuarto afno de funcionamiento— viene mostrando un crecimiento de utilidades de mas de 60%
interanual, apoyada en la expansion del margen financiero y una mejora sostenida en el costo de riesgo
propia de un negocio que todavia esta ganando escala y madurando su cartera de clientes. Es la pieza
mas pequefa del grupo en términos absolutos, pero también la de mayor potencial de aceleraciéon
porcentual si logra seguir ampliando su base de clientes corporativos en los proximos afios, en linea con
la estrategia de banca regional integrada que el grupo ha privilegiado en ese mercado.

Lider Bci: un negocio en proceso de normalizaciéon. El brazo de financiamiento de consumo del
grupo, enfocado en tarjetas de crédito de retail, viene de un periodo exigente: el costo de riesgo llegd a
superar el 35% anualizado en 2022-2023, en linea con el deterioro generalizado que afecté al segmento
de consumo no garantizado en la industria durante ese ciclo, y hoy se ubica en un rango
considerablemente mas bajo y estable. Es un negocio pequeno dentro del grupo, pero su evolucion
reciente —margen financiero al alza, gastos operacionales a la baja, morosidad en descenso— sugiere
gue lo mas duro del ajuste ya quedo atras, y que el segmento estd encaminado hacia una contribucion
positiva y creciente al resultado consolidado.

Una base de capital robusta para sostener el crecimiento. El grupo ha reforzado su posicién de
capital en los Ultimos affos mediante un aumento de capital y la colocacién de un bono de capital
adicional nivel 1 (AT1) en el mercado internacional, lo que le ha permitido financiar el crecimiento de
cartera en las tres geografias sin comprometer sus indices de solvencia regulatoria. Esta base de capital
mas soélida es, en nuestra opinidn, una condicidn necesaria para que el grupo pueda seguir financiando
el ritmo de crecimiento de City National Bank, que es la operaciéon con mayor necesidad relativa de
capital nuevo dentro del grupo. A medida que ese crecimiento se modera hacia niveles mas sostenibles
en los préoximos anos, esperamos que el grupo tenga espacio para liberar gradualmente una mayor
proporcidn de sus utilidades hacia el reparto de dividendos.
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Eficiencia operacional: terreno todavia por conquistar. El ratio de eficiencia del grupo —los gastos
operacionales como proporcion de los ingresos— se ha mantenido relativamente estable en los Ultimos
afos, sin mostrar una tendencia clara de mejora estructural mas alld de la estacionalidad habitual de fin
de ano. Si bien la administracién ha mencionado iniciativas de productividad y transformacién digital
en ambas geografias, nuestro escenario base no incorpora una mejora adicional de eficiencia mas alla
de la que ya se ha observado, por conservadurismo. De materializarse avances concretos en este frente
—algo que consideramos plausible dado el historial de inversién en digitalizacion del grupo—, existiria
un espacio de mejora de rentabilidad adicional al que ya contempla nuestra valorizacion.

Las palancas concretas detras de esa oportunidad de eficiencia. No se trata de una expectativa
genérica: el grupo cuenta con varias iniciativas especificas que, de madurar, podrian traducirse en una
mejora relevante del ratio de eficiencia. En Chile, la migracién acelerada de clientes hacia la cuenta
digital MACH reduce el costo marginal de servir a cada cliente nuevo frente al modelo tradicional de
sucursales, al tiempo que abre espacio para seguir optimizando la red fisica sin perder cobertura
comercial. En Estados Unidos, CNB ha identificado formalmente la disciplina de costos como uno de los
pilares de su programa de mejora de margenes, en paralelo a la expansién de ingresos por comisiones
gue ha mostrado crecimiento de doble digito en los Ultimos trimestres. Y en Lider Bci, la baja sostenida
de gastos operacionales que hemos observado en el Ultimo afio y medio, de continuar, deberia seguir
aportando al margen del segmento de consumo sin que haya sido necesario un recorte agresivo de la
operacion.

El espacio de mejora es significativo si se compara con bancos mas eficientes de la regién.
Actualmente el ratio de eficiencia consolidado del grupo se ubica en un rango de entre 42% y 50%
dependiendo del trimestre, varios puntos por sobre los niveles que exhiben los bancos digitales y los
competidores mas eficientes de la regidn, que en algunos casos operan bajo 40%. Cerrar incluso
parcialmente esa brecha representaria una palanca de utilidad adicional no despreciable: cada punto
porcentual de mejora sostenida en el ratio de eficiencia se traduce, manteniendo todo lo demas
constante, en un incremento directo de la utilidad operacional del grupo y, por extension, en una
mejora adicional del ROE por sobre los niveles que ya proyectamos. Consideramos este frente como la
principal fuente de upside no capturado en nuestro precio objetivo, y uno de los catalizadores mas
relevantes a monitorear en los préximos trimestres. En términos aproximados, cada punto porcentual
de mejora sostenida en el ratio de eficiencia consolidado representaria, manteniendo todo lo demas
constante, un incremento adicional de entre 2% y 3% en nuestra estimaciéon del precio de la accién —
una cifra no menor si la administracion logra cerrar incluso parcialmente la brecha frente a sus
competidores mas eficientes, pero que, insistimos, no estd incorporada en el precio objetivo que
presentamos en este informe.

Cémo se compara Bci frente a sus pares locales. Dentro del sistema bancario chileno, Bci comparte el
liderazgo con otros actores de primer nivel como Banco de Chile e Itad, aunque con un perfil distinto: su
exposicion internacional —particularmente a Estados Unidos— lo diferencia de competidores cuyo
negocio estd concentrado casi en su totalidad dentro de Chile. Esa diversificacion geogréfica tiene un
costo en términos de complejidad de gestidn y exposicién cambiaria, pero también ofrece una fuente
de crecimiento que sus pares puramente locales no tienen disponible, en un mercado chileno donde el
crecimiento del crédito ha sido mas moderado en los ultimos afios.

Valorizamos Bci en $72.630 por accién, un upside de 12% sobre el precio de mercado: la cifra surge
de un modelo de dividendos descontados que valoriza cada operacidn geografica de forma
independiente —Chile, Estados Unidos, Perd y Lider Bci—, usando un costo de capital calculado con
CAPM y diferenciado por segmento.
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Concretamente, utilizamos una tasa libre de riesgo de 5227% (bono del Tesoro de Estados Unidos a 10
anos), mMas una prima de riesgo de mercado de 4,23%, a la que sumamos una prima de riesgo pais
especifica de 1,10% para Chile y 2,07% para Perd; esto resulta en un costo de capital de 10,6% para la
operacién chilena, 9,7% para Estados Unidos y 11,6% para Peru. El resultado implica que Bci deberia
transar a un multiplo de utilidades 2027 de alrededor de 12 veces, cifra que compara razonablemente
frente a las 12,6 veces en que transa el mercado hoy sobre utilidades actuales. A nuestro juicio, la
combinacién de un multiplo similar con un crecimiento de utilidades relevante hacia 2027 refleja que el
mercado todavia no ha incorporado del todo la mejora de rentabilidad que muestra el grupo,
particularmente en su operacion en Estados Unidos, cuya recuperacién de margenes es relativamente
reciente y probablemente aun no esté del todo reflejada en el precio de la accion.

Sensibilidad del valor a los supuestos de largo plazo: entre $68.650 y $77.290 por accién. Dado que
una parte importante del valor de nuestra tesis —cercana al 75% del total— proviene de la operacion en
régimen estable mas alla del horizonte de proyeccién explicito, el resultado es sensible a los supuestos
de crecimiento de largo plazo y costo de capital utilizados para cada segmento. Bajo una sensibilidad
gue considera un movimiento conjunto de medio punto porcentual, en uno u otro sentido, en la
diferencia entre el costo de capital y la tasa de crecimiento perpetuo de cada segmento, nuestro precio
objetivo se ubica en un rango de entre $68.650 y $77.290 por accién. Recomendamos a los
inversionistas prestar especial atencién a la evolucion de las tasas de interés de largo plazo en Estados
Unidos y Chile, que son el principal determinante de estos supuestos, al momento de hacer
seguimiento a esta tesis de inversion.

Al 05/10/2026 Relacionados a MBI Corredores de Bolsa posee 6.099 acciones BCI. En analista a cargo del estudio no posee acciones BCl.

contacto@mbitrading.cl

Este material fue preparado por Horacio Herrera Lamilla de la Unidad de Estudios de MBI Corredores de Bolsa S.A., solamente para propdsitos informativos y no constituye una oferta o solicitud para vender o
comprar algun valor, accién u otro instrumento financiero. Aunque estd basado en informacion publica percibida como confiable, no se garantiza que ella sea exacta o completa. Las opiniones, proyecciones,
estimaciones, valorizaciones y precios objetivos contenidos en este material, son para la o las fecha(s) indicada(s), y pueden ser sujetos a cambio en cualquier momento sin previa notificacion. Los
comentarios, proyecciones y estimaciones presentados en este informe han sido elaborados con el apoyo de las mejores herramientas financieras disponibles; sin embargo, por su naturaleza, no es posible
garantizar que ellas se cumplan. Las estrategias presentadas en este material no necesariamente son las mds adecuadas para los objetivos especificos de inversion, situacion financiera o necesidades
individuales de cada lector, quien debe basarse en su propia evaluacién, tomando en cuenta su perfil de riesgo, objetivos de inversion e ingresos disponibles, entre otras consideraciones. Tanto MBI Corredores
de Bolsa S.A,, como sus empleados y/o clientes, en cualquier momento podrian mantener posiciones cortas o largas en los valores, acciones u otros instrumentos financieros referidos en este material,
situacién que no necesariamente puede o debe coincidir con las recomendaciones propuestas en el mismo. La utilizacién de esta informacion es de exclusiva responsabilidad del usuario. Su contenido es de
propiedad de MBI Corredores de Bolsa S.A,, y no puede ser reproducido, redistribuido o copiado total o parcialmente sin mencionar su fuente.
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