INVERSIONES = security

RENTA VARIABLE LOCAL

CORREO SECURITY

30 de Enero de 2018

TESIS DE INVERSION
BANCO SANTANDER

Recomendacion: Neutral

Banco Santander se ha enfocado en segmentos mas rentables,
principalmente de altos ingresos, disminuyendo su exposicién a otros mas

riesgosos, en un contexto de desaceleracion econémica, lo que le significo . ..
g 4 g Precio Objetivo: $52

reducir levemente su participacién de mercado desde 19,1% en diciembre
2016 a 18,8% en noviembre 2017, participacidn que recuperaria en los
préoximos anos.

Durante 2017, Banco Santander fortalecid sus sucursales y su plataforma

INFORMACION RELEVANTE

Ticker Bloomberg BSAN CI
digital en busca de disminuir sus costos de apertura de cuenta y de Riesgo Bajo
verificacion de riesgo de sus clientes. Esta estrategia apuntaria a fidelizar ;. ersién ADR 400
clientes con buen comportamiento dentro de segmentos de mayor spread,  precio Objetivo ($/USS) 52,0 / 344
frente a un escenario macroeconémico mas optimista. Precio Actual ($) 523 / 345

Precio Min/Max 12M ($) 33,2/528
Destacamos la mejora en la calidad de su cartera, pasando de una morosidad ~ Market Cap (MMUSS$) 16.332
de 3% en 2014 a 2,2% a fines de 2017. Frente a sus altos niveles de stock de ~ Volumen Diario (MM$)* 5.568
provisiones (3% vs 2,5% la industria a noviembre 2017), un nivel de  N°Acciones (millones) 188.446,1
cobertura similar a la industria (1,4x a noviembre 2017) y un mercado laboral ~ Free Float 33%
estable, esperamos un menor gasto en provisiones en los préximos afios, lo Peso [PSA 2%

Dividend Yield 12M 3,4%

que impactara positivamente sus resultados.

RIESGOS

$ Crecimiento del PIB difiera de nuestras estimaciones

JMayores costos de apoyo a los estimados debido a la implementacién de
proyectos anunciados.

Jd'Menor Inflacion a la estimada, producto de una mayor apreciacion
cambiaria.

Fuente: Bloomberg

* Promedio dltimos 3 meses

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Fuente: Memoria 2016
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CORREO SECURITY RENTA VARIABLE LOCAL

30 de Enero de 2018

Sector: Bancos Recomendacion: Neutral
Precio Actual ($): 52,3 Precio Objetivo ($/USS):  52/34,4
Millones de $ 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Margen de Interés Neto (MIN) 1255206 1281366 1326398 1465851 1635690 Banco Santander esta presente en Chile
Variacion (%) -4,7 2,1 35 10,5 1,6 desde 1978, es el mayor banco en Chile
Resultado Operacional Bruto 1599756 1.609.015 1720.814 1900.256 2107330 medido por colocaciones y el segundo mas
Variacién (%) 24 06 69 104 109 rentable. Actualmente es controlado por el
Gasto en Provisiones -413694 -343286 -299.205 -324296  -355.797 "
Gastos de Apoyo 661208 -686905 -704893 -779105 -853469 S'UPC Santander-Espafia.
Resultado Operacional Neto = 524.854 578.824  716.716 796.855 898.064
Variacion (%) -12,5 10,3 23,8 11,2 12,7
Utilidad Neta 448.878 472.351 564.571 607.058 664.857
Variacion (%) -18,4 52 19,5 75 9,5
Margen Neto (%) 28,1 29,4 328 31,9 315
Margen de Interés Neto (%) 5,0 4,8 48 4,8 49
Eficiencia (%) 413 42,7 41,0 41,0 40,5
Morosidad (%) 2,5 2,1 2,1 2,0 19
Cobertura (x) 1,2 1,5 13 13 1,2
Costo por Riesgo (%) 1,6 1,3 11 11 1M1
2015 2016 2017e 2018e 2019e
Precio de cierre ($) 28,8 357 49,9 52,3 52,3
Precio Utilidad (x) 13,3 14,9 17,4 16,2 14,8
Bolsa Libro (x) 2,2 2,4 32 30 28
Politica de dividendos (%) 75,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
ROA (%) 1,4% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5%
ROE (%) 16,8% 16,9% 18,5% 18,6% 191% (*)LTM, Excluye Otros Ingresos/Egresos

Fuente: Departamento de Estudios

Fuente: Bloomberg
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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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