Renta Variable Local

Sector Bancario:

12 de Septiembre, 2018

Positivo Escenario Seguiria Incorporado en Valorizaciones

Resumen

Esperamos que 2018 cierre con un crecimiento de la
economia local de 42% lo cual permitiriac  una
mejora en la utilidad de los bancos bajo cobertura de
12% ala. Por otra parte, estimamos
un crecimiento nominal en torno a 9% para
las colocaciones totales, impulsadas principalmente
por los segmentos de vivienda y  comerciales,
los cuales han tomado un mayor impulso los Ultimos
meses.

A julio de 2018 la utilidad del sector acumulé un
crecimiento de 1% afa, impulsado principalmente
por un aumento en MIN (margen de interés neto) de
1% CI/CI, comisiones netas (10% o/o), con un menor
gasto en provisiones (1,5% 0/0) e ingresos por
tesoreria mds bajos, con una caida de 6% A nivel
de colocaciones, estas evidenciaron —una mejora
a julio 2018 de 7.9% a/a, principalmente por vivienda, las
cuales han venido moderando su crecimiento (9,4% af
a). Por otro lado, esperamos que las colocaciones
comerciales consoliden su expansion mostrada los
dltimos  meses, con lo que cerraria el afo con un
avance en torno a 9%.

« Nuestras perspectivas para el

Nicolas Libuy I.

proximo ano estdn
marcadas por un crecimiento del PIB de 38% lo cual
permitiria una mejora en la utilidad del
sistema, apoyado en un aumento en colocaciones
totales de 9.8% a/a.

Para el caso de la inflacion, nuestro escenario base
considera una inflacion de 3% para este ano y 32% en
2019, en torno al rango meta del Banco Central, lo que
impulsaria el margen de interés neto (MIN) del sector.

« Por el lado de la morosidad y el costo por riesgo,
nuestras estimaciones apuntan a un mayor gasto en
provisiones, en linea con una mayor cobertura y la
aplicacion de la nueva norma de  provisiones
grupales en la cartera comercial, la que tendria un costo
aproximado de U$300 millones para el sistema.

« A pesar de que vemos un panorama positivo para la
industrio, valoraciones ajustadas luego de un buen
desempenio en lo que va del ano, limita los espacios de
adlzas en los papeles bajo cobertura, por lo que
mantenemos subponderado el sector, privilegiando
los papeles de Banco Santander.

Cuadro I: Resumen Recomendaciones

Empresa Recomendacion Precio Objetivo  PfU Forward BfLForward Dividend Yield 19
BCI Neutral 45370 15,7 21 3,0%
Banco de Chile Subponderar 103 175 32 3,0%
ltauCorpbanca Neutral 68 234 17 0,0%
Banco Santander Sobreponderar 58 17,6 3.4 A43%
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Inflacién: En Torno al Rango Meta del Banco Central

Luego de un IPC durante agosto de 0,2% el cual estuvo en linea con el consenso de los analistas encuestados
por bloomberg, el IPC medido en 12 meses se ubicd en 2,6%, dentro de lo previsto por el Banco Central, lo que acorde
a nuestras estimaciones llevario a que se mantenga la TPM hasta final de ano, para luego subir la tasa 25 pb e
iniciar una normalizacion monetaria en marzo de 2019.

Para el afo 2019, esperamos una inflacion en torno a la meta del Banco Central, lo que dada la estrecha relacion entre
las utilidades del sistema y una mayor inflacion (ver grdfico 1), impulsaria los MIN del sistema.

De mantenerse la exposicion actual del sistema a la UF, en nuestro escenario base, Banco de Chile seria el banco mds
sensible (ver grdfico 2).

GRAFICO 1: UTILIDAD-INFLACION GRAFICO 2: VAR. 1% UF EN PATRIMONIO
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Colocaciones: Mayor Crecimiento en 2019

Durante 2017 el crecimiento local en colocaciones del sistema (sin incluir las interboncorios) fue de 4,7%, para luego
pasar a 79% afa en julio. Esta expansién ha sido impulsado principalmente por las del segmento hipotecario que
han tenido un alza a julio de 9,4% a/a, aumento que ha ido perdiendo fuerza a través del afo.

Por otro lado, las colocaciones comerciales, han sorprendido los dltimos tres meses llegando a un avance de 7% ala a
julio (ver grdfico 3), tendencia que se mantendria durante el afo. Dado lo anterior, alcanza una variacién interanual
(desestacionalizado) de 74% a junio, donde estimamos que este indicador mantendria  su tendencia
positiva durante 2018.

El imacec no minero tuvo una variacion interanual de 3,8% en julio, mostrando una moderacion frente a los datos registrados
durante el segundo trimestre, a la vez que la variacion interanual del PIB nominal se mantuvo en 7.7% (ver grdfico 4). Por lo
que frente a una expansion de la economia estimada de 4,2% en 2018, esperamos un crecimiento en colocaciones totales
de 94%,con una elasticidad de 15. Similar escenario presentaria elano 2019 donde estimamos una elasticidad de
17, para una expansion de 3,8%.
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GRAFICO 3: COLOCACIONES LOCALES GRAFICO 4: PIB NOMINAL
(var. Interanual)
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Costo por Riesgo Iria en Aumento

El costo por riesgo del sistema en general, ha presentado una disminucion desde 2017, donde pasé de 118% en enero 2017 a 111%
en diciembre del mismo ano, manteniéndose en niveles estables, alcanzando 106% a julio 2018 (ver gréfico 5). Nuestro
escenario base considera una tasa de desempleo de 6,8% para 2018.

Lo anterior, en un contexto donde la morosidad ha aumentado levemente (ver grdfico 6) y la cobertura ha disminuido (ver
grdfico 7). sumado a la implementacién de la norma de provisiones grupales en la cartera comercial a mediados del
proximo ano, llevarian a un aumento en los costos por riesgo del sistema.

GRAFICO 5: GASTO EN PROVISIONES GRAFICO 6:MOROSIDAD
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GRAFICO7: COBERTURA
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Basilealll: Mejorarian Ratios de Solvencia

La nueva ley general de bancos, que actualmente se discute en el Congreso y tiene un periodo de 6 anos de implementacion
una vez promulgada, aumenta el requerimiento patrimonial desde 8% actualmente a 10,5% entre otras medidas. Bajo este
contexto, BCl y Santander son los bancos con ratios tier 1 (ver grdfico 8) y BIS (ver gréfico 9) mds bajos entre los papeles bajo
cobertura. En el caso de BCI estos indicadores mejorarian luego del aumento de capital, alcanzando en torno a 10% para el

caso de tier 1y 13% en BIS. Por el lado de Santander, esperamos una baja en la tasa de dividendos desde el 75% actual a 65%
para hacer frente a la nueva hormativa.

GRAFICOSTIER 1 CRAFICOS:BIS
15%
4% 15% 1
13 4% -
12%
s L 13% ____-_____.—-"‘/‘,”’—\
0% |
9% 12%
8%
Tk e
6%
5"’% ]D’E T T T T T T T T T T T T T 1
o 0 0o 9o © I p oD @@ o o o o o 9 @ @ [~ [~ [~ M~ & M~ @ @ @
5 ¥ 3 % 3z 2 § ¥ T %+ 3 2 gz % T L X+ K L & & T o s+ 5 L%
EE_'EJEEEE @ E & E £ EEEEEEEEEEEEEE
BCl ——CIILL ——SANTANDLR ITAUCORFBANCA
— Santandor BCl ltoucorpbonca ——CIIILC
Fuente: Estudios Security, reporte companias Fuente: Estudios Security, reporte companias

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS INVERSIONES security




Renta Variable Local

Tesis de Inversion

BCI ha tenido un crecimiento local en colocaciones totales de 135% a julio 2018,
superior al sistema el cual alcanzd un crecimiento de 79% al mismo
mes, producto de un mayor crecimiento en las detipo comercialesy de
vivienda (145% y 14.6% respectivamente). Para fines de ano esperamos que la
adquisicién de Walmart Chile Servicios Financieros (“WSF’) tenga un
impacto principalmente en su cartera de deudores por tarjetas de crédito y los
créditos de consumo en cuotas, o que se traduciria en un mayor MIN,
aumentando en torno a 20 p.b.

En el caso de sus operaciones en Estados Unidos, estas se vieron impulsadas por
la compra del TotalBank, la cual se cerré a mediados de junio, aumentando sus
colocaciones 61,6% respecto a junio 2017, lo que a su vez ha afectado los ratios de
eficiencia de su filial, pasando de 52% en diciembre a 54% en junio.
Nuestro escenario base considera un deterioro en la eficiencia de la filial a
medida que se produce la integracion, para lograr una recuperacion en
términos de ROE similar al conseguido luego de un afo cuando incorporé el
CNB.

Por el lado de las provisiones, esperamos que estas aumenten, debido a que a
pesar de que el banco las ha realizado, adelantdndose a la nueva norma de
provisiones por cartera comercial, consideramos que aun le faltaria una
parte importante antes de la aplicacion de esta y los niveles de
morosidad han empeorado levemente desde 131% en julio 2017 a 134% en
julio 2018. Adicionalmente, la cobertura ha disminuido desde 132 en julio 2017
a 119 en julio 2018, lo que llevaria a un mayor costo por riesgo durante 2019.

Finalmente, el nuevo aumento de capital, es consistente con las
nuevas proyecciones de crecimiento en colocaciones que publicd la
compania para este ano, buscando mantener un Tierl sobre 10% en un contexto
donde se discute en el congreso la aprobacion de Basilea lll.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

BCI

12 de Septiembre, 2018

Recomendacion: Neutral
Precio Objetivo: $46.370

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS BCI
Riesgo Medio
Pracio Objetivo (S) 46370
Precio Actual (5) 42873
Pracio Min/Max 12Mm (8) 34072 [ 45920
Market Cap (MMUSS) 7783
volumen Promedio (MMS) 2323
N° Acciones (millones) 1262
Fres Float 1%
Peso IPSA 43%
Dividend Yield 24%

Fuentc: Cconomatica

* Promedio ditimos 3 meses

Distribucion R. Bruto

Fuente:Reporte Compania 2017

INVERSIONES security



Renta Variable Local

Sector: Bancos| Recomendacién: Neutral | Precio Actual ($): 43.084 | Precio Objetivo (s): 46370

Estados de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de $ 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Morgen de Intorés Neto (MIN) - 905053 934.828 136017 1374703 1577978

variocion (%) 13] 33 25 2.0 14.8
Resultodo Operocionol Brute. 1285322 1380702 1643364 1975588 2241667

Variocion (%) no 74 19.0 202 135
Gosto on Provisioncs B3412  JAZE53 262043 32037 346479
Gastos do Apoyo 696157 741612  BBL547 1026706 1146715

Rosultodo Operocional Note 405753 426437 4089774 636846 749123

Variacion () 48 5] 72 74 &
Utilichod Neto 34012 371403 393402 495807 581469

variacion (5) 28 9z 59 260 73

Margen Neto (%) 36 397 346 36 368
INDICADORES OPERACIOMNALES

2006 2017 2018e 2019e 2020e
Margen de Interos Neto (%) 38% 35% 38% 40% AT
Cficicncia (%) 542 537 535 520 511
Morosidod (%) 13 13 15 17 14
Cobertura (x) 13 13 1 0.8 07
Costo por ricsgo () 0.8 0.8 0.8 10 10
VALORIZACIONES
2016 2017 2018e 2019e 2020e
Procio de cicrre () 33894 42780
Procio Utilidod (x) 124 136 157 125 107
Bolsa Libro (x) 17 20 2] 19 17
Politica de Dividendos (%) 350 35.0 350 B0 35.0
ROA (%) 174 1% 10% 1% L2
ROC (%) 135% 136% 13.2% 15.0% 15.7%
Fucnte: Cconomatica, Cstudios Sccurity
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12 de Septiembre, 2018

Descripcion dela Compaiia

El Banco de Crédito e Inversiones (BCI)
fundado en 1937, es el tercer mayor
banco privado en Chile en términos de

colocaciones.
operaciones en Estados Unidos,

tiene
por

Ademds,

medio del City National Bank en Florida
(cNB).

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2017
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Tesis de Inversién

El Banco de Chile, ha tenido un crecimiento en colocaciones menor al sistema
bancario, dado un enfoque hacia clientes menos riesgosos, donde el
segmento corporativo de grandes empresas ha mostrado menores niveles
de actividad que SME vy retail, por lo que esperamos que mantenga dicha
tendencia durante el ano.

Debido a un aumento en el nimero de aperturas de cuentas corrientes y un
alza en los depdsitos, el banco ha logrado mantener uno de los
menores costos de financiamiento del sistema, permitiéndole tener un MIN @
julio 2018 de 4,5% vs 3,9% el sistema. Esperamos que el banco pueda mantener
dicho margen hacia 2019 para luego normalizarse.

El ratio de eficiencia del banco, ha mostrado un avance desde 459% en julio
de 2017 a 46,6% en julio 2018 debido, en parte, a un incidente informdtico durante
el mes de mayo y a sus recientes acuerdos con los sindicatos del
banco, los que en su mayoria expiran hacia 2021, por lo que
esperamos que la eficiencia se mantenga en niveles mayores a los
mostrados el ano pasado.

Por otro lado, el gasto en provisiones ha disminuido hasta 0,86% en julio 2018, vs
109% un ano atrds, con un cambio en el mix de clientes,
aumentando su exposicion a consumo Yy vivienda. A pesar de esto, la
morosidad se ha mantenido estable en torno a 12% lo que ha
llevado a una menor cobertura, pasando de 188 en julio 2017 a 17 en
julio 2018. Estimamos que el gasto en provisiones aumente 3 p.b este ano, all
igual que en 2019.

Finalmente, debido a que el banco termind de provisionar el saldo
correspondiente a la deuda subordinada en julio, estimamos que su tasa
de impuestos efectiva aumentard hasta 22% en 2019.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

12 de Septiembre, 2018

BANCO DE CHILE

Recomendacioén:Subponderar
Precio Objetivo: $103

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS CHILE
Riesgo Bajo
Conversion ADR 600
Precio Objetivo (S/Uss) 103 [ 888
Procio Actual (5) 995 [
Procio Min/Max 12M (5) 852 [ 1021
Markst Cap (MMUSS) 14230
Volumen Diario (MMS)* 3757
N° Acciones (millones) 99.4441
Free Float 32%
Peso IPSA B6.2%
Dividend Yield 12M 32%

Fuente: Cconomatica
* Promedio ultimos 3 meses

Distribucion R. Bruto

Fuente:Reporte Compania 2017
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Sector: Bancos | Recomendacién: Subponderar | Precio Actual ($): 995 | Precio Objetivo ($): 103

Estados de Resultados

ESTADO DERESULTADOS

Millonesde $ 2016 2017 20188 2019e 2020e
Morgen do Intorés Noto (MIN) - 1220360 1229438 1343717 1525825 1749180
Variocion (%) 0.2 07 93 136 146
Rosultodo Operacional Brute 1704062 1676009  LB06433 2042647 2333844
Vaoriocion (%) = 16 7.8 131 4.3
Gosto on Provisiones 309735 234982 257824 292651 324772
Gostos de Apoyo 757651 756037  BIGE20  90B978 1003653
Resultodo Operacional Motc 636776 684990 731988 g41018 1005519
Variocion (%) 32 75 69 149 9.5
Utilidod Moto 552249 576012 597925 G65B.004 77566l
Variocion (%) 12 43 38 10.0 7a
Margen Noto (%) 452 459 445 431 443
INDICADORES OPERACIONALES
2016 2017 2018e 2019e 2020e
Margen de Interes Neto (%) 45% A.4% 46% 47% 49%
Cficicncia (%) 445 451 457 445 430
Morosidaod (%) 1 12 12 1 1
Cobertura (x) 2] 18 15 15 13
Costo por ricago (%) 12 09 0g 10 10
VALORIZACIONES
2016 207 2018e 2019e 2020e
Prccio de cicrre (3) 785 986
Precio Utilidad (x) 138 75 75 162 137
Bolsa Libro (x) 27 32 32 30 28
Politica de Dividendos () s 533 504 600 60.0
ROA (%) 17% 18% 18% 17% 19%
ROL (%) 191% 18.5% 18.2% 18.5% 20%
Fucnte: Cconomdaticao, Cstudios Scourity
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Descripcion dela Compaiia
Banco de Chile es resultado de la fusion
en 1893 del Banco de Valparaiso, Banco
Nacional de Chile y Banco Agricola. Es el
Banco mds rentable en Chile y el
segundo en participacion de mercado
medido por colocaciones. En 1996 se
reorganiza para pagar la  deuda
subordinada al Banco Central, por medio
de SM-Chile SA.

Estructura de Propiedad
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Fuente: Memoria 2017
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Tesis de Inversion

ltauCorpbanca ha tenido un crecimiento en colocaciones, sin considerar sus
operaciones en Colombia, de 17% afa vs 79% ala sistema en julio,
principalmente debido a la colocaciones de consumo (17,8% o/o). En Colombia, el
banco también ha impulsado su crecimiento en colocaciones por medio del
segmento de retail, lo que ha llevado a un cambio en su mix de sus colocaciones,
aumentando su exposicion a consumo y vivienda.

Estimamos que este ano el banco perderia en torno a 20 p.b en participacion
de mercado local, que recuperaria durante 2019 para estabilizarse en torno a 1%
a largo plazo.

A pesar que dichos segmentos suelen tener un mayor rendimiento, lo que ha
llevado a una mejora en el spread del banco, pasando de 23% en julio 2017 a
2,6% en julio 2018. Esto, por otro lado, se ha traducido en un aumento de la
morosidad, la cual alcanzo 1,6% a julio 2018, con una cobertura que disminuyoé
hasta 2 (2.2 junio 2017), por lo que nuestras estimaciones consideran un mayor
gasto en provisiones en el corto plazo, llegando a un gasto en provisiones
de 15% sobre colocaciones en 2018, lo que se mantendria durante 2019
considerando la nueva norma de provisiones comerciales grupales.

La eficiencia de Itaucorpbanca, que se ha visto fuertemente afectada por la
fusion del banco, empezé a mostrar signos de recuperacion, pasando de 71,8% en
julio 2017 a 66,4% en julio 2018, aunque medido como los Ultimos 6 meses, esta
alcanza el 60%. Nuestras perspectivas consideran una eficiencia de 56% para
2018, la cual mejoraria hasta 50% en 2019 para normalizarse en 48% hacia el
largo plazo.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

12 de Septiembre, 2018

ITAUCORPBANCA

Recomendacion:Neutral
Precio Objetivo: $6,9

INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS ITAUCORP
Riesgo Alto
Conversion ADR 1500
Precio Objstivo (S/UsS) 69 /1489
Precio Actual (5) 64 [
Precio Min/Max 12M (5) 49 [ 68
Markst Cap (MMUSS) 4716
Velumen Diario (MMS)* 2038
N° Acciones (millones) 5124068
Free Float 51%
Peso IPSA 34%
Dividend Yield 12M 07%

Fuente: Ceconomdtica
* Promedio dltimos 3 meses

Distribucion R. Bruto

Fuente:Reporte Compania 2017
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Sector: Bancos | Recomendacién: Neutral | Precio Actual ($): 64 PrecioObjetivo($): 6.9

Descripcion dela Compaiia
ltadCorpbanca es el resultado de la
Estados de Resultados fusion en el afo 2016 entre los bancos
Itad y Corpbanca, pasando a ser el

ESTADO DERESULTADOS ; :
cuarto banco privado en Chile en

Millones de $ 2016 2017 2018e 2019e 2020e P 5 a
términos de colocaciones. Ademds,
Margen de Interés Neto {MIN} 756204 760734 905758 100B649 1082926 .
desde 2012 posee operaciones en
Variacion (%) a8 06 19] n4 74 .
) Colombia. Actualmente es controlado
Resultodo Operocional Bruto. 933283 993833 1154658 1338324 1509144 I
o por Itad Unibanco.
Variacion (%) 28.0 65 162 158 128
Gaosto on Provisiones 353703 3394 325131 350735 363682
Gastos de Apoyo 661788 668790 546.600 669162 730481 .
Rosultodo Operacional Metc g22048 14.075 182919 318.427 405982 Estructura de Propledad
Variocion (%) 741 275
Utilidad Ncta 24004 57.447 158.83] 263036 314133
Variocion (%) 76,5 656 19.4
Margen Neto (%) 76 75 26] 290

INDICADORES OPERACIONALES

2016 2017 2018e 20192 20208
Margen de Interes Neto (%) 2% 33 7% 7% IE%
Cficicncio (%) 709 67.3 56.0 50.0 49.0
Morosidod (%) 12 16 17 15 13
Cobertura (x) 24 2] 23 25 30
Costo por ricsgo (%) 17 17 15 15 14
VAILORIZACIONES Fuente: Memoria 2017
2016 2017 2018e 2019e 2020e
Procio do ciorre (3) 56 56
Procio Utilidod (x) 350 530 224 135 n3
Bolsa Libre (x) 14 14 17 16 15
Politica de Dividendos () 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
ROA () 0% 0.27% 0.5% 0.8% 0.9%
ROL (%) 0.8% 185 45% 7.3% 8.4%

Fucnte: Cconomatico, Cstudios Sccurity
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Fuente: Economdtica, Estudios Security
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Tesis de Inversion

El Banco Santander, ha tenido un crecimiento en colocaciones por sobre el
mercado desde abril de 2018, aumentando su participacion en el sistema 11
plo desde julio 2017. Dicha expansion ha sido sostenida principalmente por
un avance en el middle-market (companias con ventas anuales entre $1.200-
$10.000 MM), a medida que la inversién local ha aumentado. Por otro lado, la
compania ha bajado su exposicion a clientes mds riesgosos, subiendo las

SANTANDER

Recomendacion: Sobreponderar
Precio Objetivo: $58

. . . . INFORMACION RELEVANTE
colocaciones de clientes de medianos y mayores ingresos, a la vez que han
. . Ticker BCS BSAMTANDER
bajado los de menores ingresos. ) )
Riesgo Baojo
Hacia delant ¢ L dich N Conversion ADR 400
oolg elante, esperamos que oumgn e su exposicion a dicho segmen o a Pracio Objetivo (S/USS) 56 | 334
medida gue se produzca una mejora env el empleo y los scnlorlos,'lo que Procio Actual () 5206 |
favoreceria el MIN del ponco, nuestro gscenorlo base considera una mejora de Precic Min/Max 12M (S) M4 | 53]
30 p.b enla tasa implicita de cobro hacia 2019. Market Cap (MMUSS) 14352
Volumen Diario (MMS)* 4937
Para el caso de la eficiencia, esta alcanzd los 425% a julio vs 525% del N Acciones (millones) 188.445]
sistema bancario, esto debido principalmente a cierre de sucursales y Free Float 33%
cajeros automdticos (ATM), lo que ha provocado una mejora en la Peso IPSA 6.2%
productividad de estas y una mayor digitalizacion. Estimamos que estos Dividend Yield 12M 43%

niveles de eficiencia se verion levemente deteriorados durante el proximo Fuente: Leonomdtica

ano, debido a un plan de inversiones Mmds agresivo, aunque se mantendria
sobre sus pares locales.

* Promcdio dltimos 3 mescs

Distribucion de Ingresos
En el caso de la morosidad, esta se ha mantenido en niveles estables desde

finales de 2016, donde en los Ultimos meses se ha evidenciado un leve aumento
de 19 p.b en la cartera comercial, con una cobertura que ha disminuido en linea
con el sistema, pasando de 1,38 en julio 2017a 125 en julio 2018. En la misma lineaq,
debido a la nueva norma de provisiones grupales en la cartera comercial, el
banco aumentaria su gasto en ellas, pasando de 1,05% estimado para este
ano a 1,07% en 2019.

Fuente: Reportes compania 2017
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Sector: Bancos | Recomendacién: Sobreponderar | Precio Actual ($): 527 | Precio Objetivo ($): 58

Estados de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millonesde $ 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Morgen de Interés Neto (MIN) - 1281366 1326691 1477.849 164520 1859224

Variacion (%) 2] 35 n4 nz 120
Resultodo Operacional Bruto. 1609.015 172100 1890961 208093 2370.083

Variocion (%) 0.5 7.0 o8 120 ng
Gosto on Provisionos 343786 299205 M9T44 360979 398363
Gaostos do Apoyo 606906 704893 771512  BEB.4I8 a7734

Resultodo Operocional Metc 578.824 716913 799705 B88696  999.9a7

Vaoriocion (%) 0.3 239 15 m 125
Utilidad Nota 472351 GGR4BIS  G4652 665508 74917

Variocion (%) ] 196 a.n 8.3 125

Margen Neto (%) 369 426 415 405 403
INDICADORES OPERACIONALES

2006 2017 20188 2019e 2020e
Morgen de Interos Neto (%) 44% 4.4% 46% 47% 48%
Cficicncio () 427 410 408 410 M0
Merosidod () 2] 23 22 2] 2]
Cobertura (x) 15 13 12 12 12
Costo por ricsgo (%) 13 1 1 11 1
VALORIZACIONES
2006 2017 2018e 2019e 2020e
Precio de cierre () 7.3 482
Precio Utilidad (x) 155 7] 76 15,2 145
Bolsa Libre (x) 25 30 34 3] 29
Politica de Dividendos (%) 700 750 75.0 65.0 65.0
ROA () 13% 16% 15% 15% 15%
ROL (%) 16.5% 18.4% 18.6% 191 19.8%
Fucnte: Cconomatica, Cstudios Scourity
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Fuente: Economdtica, Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

a-
B-

O04-03-2018 o
O4-05-20
04-07-2018 -
O4-08-20

5
5

04-08-20
04-11-20

64

0= 01-20

5_
6
6
7]
7
74
74
74

04-03-2016 -
O4-05-20
O4-07-2016 -
O4-08-20
O4-11-20
04-02-20
04-05-20
04-07-20
04-09-20

B

04-01-20
04-03-20
04-05-20

B

8

04-07-2018 o

-

04-08-20

12 de Septiembre, 2018

Descripcion de la Compaiia

Banco Santander estd presente en Chile
desde 1978, es el mayor banco en Chile
medido por colocaciones y el segundo

mds rentable. Actualmente es
controlado por el grupo Santander-
Espana..

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2017
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Tesis de Inversién

Banco de Chile es el Unico activo de SM-Chile, por lo que las perspectivas de la

companiaestdnenestrecharelacionalosresultadosdelbanco. SM-CH".E B
El saldo de la deuda que SM-Chile mantenia con el Banco Central al 30 de Recomendacién: Sobreponderar
junio de 2018 es de UF 3] millones. Esperamos que dicha deuda se termine de
pagar durante el primer semestre de 2019 (con la utilidades generadas en 2018), INFORMACION RELEVANTE
momento en el cual se procederd a la disolucion de la sociedad matriz. En esa Ticker ECS SM-CHILE B
instancia, los inversionistas de SM-Chile B recibirdn 3,384 acciones de Banco de Riesgo Baijo
Chile. Precio Actual (5) 315
Precio Min/Max 12M (s) 258 [ 331
En conclusion, dada la perspectiva del activo subyacente, sumado a un descuento Market Cap (MMUSS) 5489
de4%,nosllevanapreferir SM-Chile B sobre los papeles del Banco de Chile. Volumen Promedio (MMS) 834
N® Acciones (millones) 121385
Free Float 47%
Peso IPSA 28%
Dividend Yield 10%

Fucnte: Cconomdatica

* Promedio ultimos 3 moses

Descripcion de la Compaiia

SM-Chile SA. 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,
Dy E, cuyo unico activo subyacente es el
Banco de Chile.

Descuento Holding

100%

——Descuento
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Supuestos de Valorizacion

Para los modelos de Banco de Chile, BCl, Banco Santander e ItauCorpbanca se utilizd el método de dividendos
descontados. Para el caso particular de BCl, la adquisicion de TotalBank fue valorizada por multiplos
sumadndola al resto de las operaciones.

Los supuestos de valorizacion, asi como sus variables empleadas para el cdlculo, se presentan en el cuadro 2.

Cuadro 2: Supuestos de Valorizacion

Costo Patrimonie  Politica de Dividendos Tasa Tributaria

Costo

Empresa Beta i i 2019 2020 2019 2020 RazénBfLLP
Patrimonial

BCl 0.85 10.6% 35% 35% 28% 24% 14

Bonco de Chile | 0.90 10.3% G50% G50% 3% 24% 4

ltouCorpbonca 100 T 50% 50% 20% 5% 12

Bonco Santander 0.90 10.3% 65% 65% 23% 25% 24
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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 informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente alguin 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 seguin 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 (i) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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