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Sector: Bancos Recomendacion:

Subponderar

Precio Actual ($): 329 Precio Objetivo ($): 317

TESIS DE INVERSION

Banco de Chile es el tnico activo de SM-Chile, por lo que las perspectivas de
la compafiia estan en estrecha relacion a los resultados del banco.

El saldo de la deuda que la compariia mantenia con el Banco Central al 30 de
septiembre de 2017 es de UF 8,5 millones. Esperamos que dicha deuda se
termine de pagar durante el primer semestre de 2019 (con las utilidades
generadas el 2018), momento en el cual se procedera a la disolucién de la
sociedad matriz. En esa instancia, los inversionistas de SM-Chile B recibiran
3,384 acciones de Banco de Chile.

En conclusion, dada la perspectiva del activo subyacente, sumado a un
descuento de 3,1%, menor a la mediana del ultimo afio de 3,7%, nos llevan a
subponderar SM-Chile B.

SM-CHILE B

Recomendacién: Subponderar

Precio Objetivo: $317

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

SM-Chile S.A. es la sociedad matriz del Banco
de Chile, establecida en 1996, con la finalidad
de pagar la deuda adquirida con el Banco
Central tras la crisis de 1982. SM-Chile
actualmente tiene la series A, B, D y E, cuyo
Unico activo subyacente es el Banco de Chile.

DESCUENTO HOLDING

=—Descuento por Holding ——Mediana 1afic —Mediana 3 afios

[EM‘(thESA }-———a[ SAOSSA F———# BancodeChile 4———{ Otos J
100% 283% | 58.3% accionistas

Futnte: Repotes de b compata <

14



INVERSIONES  security

CORREO SECURITY RENTA VARIABLE LOCAL

30de Enero de 2018

SUPUESTOS ADICIONALES DE VALORIZACION

e Para los modelos de Banco de Chile, BCI, Banco Santander e ItauCorpbanca se utilizd el método de dividendos
descontados. Para el caso particular de BCI, la adquisicion de TotalBank fue valorizada por multiplos sumandola al

resto de las operaciones.
e Los supuestos de valorizacion, asi como sus variables empleadas para el calculo, se presentan en el cuadro 2.

CUADRO 2: SUPUESTOS DE VALORIZACION

Costo de patrimonio Politica de Dividendos Tasa Tributaria
Tasa Libre ; Costo Razén
" Premio por . . .
Beta de Riesgo RiEsSA0 Patrimonio 2018 2019 2020 2018 2019 2020 Bolsa/Libro

Nominal LP 9 Nominal LP

Itad Corpbanca 1,00 5,5% 5,7% 11,2% 40% 40% 40% 15,0% 20,0% 25,0% 1,1
Bci 0,95 5,5% 5,7% 10,9% 40% 40% 40% 23,1% 24,3% 24,3% 1,2
Banco de Chile 0,90 5,5% 5,7% 10,6% 52% 60% 60% 19,1% 22,5% 23,5% 2,3
Santander 0,90 5,5% 5,7% 10,6% 70% 70% 70% 22,7% 25,0% 25,0% 2,3
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Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio Web

www.inversionessecurity.cl

twitter: Inv_Security

Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe ha sido preparado en base a
informacién publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algin error, que de modo alguno compromete la responsabilidad de los
autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no
resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser
(i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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