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MULTIPLOS ESTIMADOS DE SM-SAAM

Hemos iniciado la cobertura de SM-SAAM, estimando un precio
objetivo de $ 60 en un horizonte de 12-18 meses, con una
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VALORIZACION SM-SAAM

(Miles de délares)

presentado una importante alza en su margen operacional, siendo
impulsado principalmente por el joint venture con Boskalis en 2014.
Esto permitié incrementar el volumen de su operacion y aumentar la
exposicion hacia Brasil. Lo que ha sido particularmente importante,
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En tanto, en un escenario de menor crecimiento en la region,
destacamos que la compaiiia ha mostrado una importante estabilidad
en sus flujos operacionales. Lo anterior debido a que entre 40% y 45%
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VALORIZACION SM-SAAM

La valorizacién econémica de SM-SAAM se basa en un modelo de flujos de caja descontados. Estimamos un precio
objetivo de $ 60 por acciéon en un horizonte de 12-18 meses, lo cual es consistente con una recomendacion de

Sobreponderar.
Cuadro 1: ESTADO DE RESULTADOS EFECTIVO Y PROYECTADO*
(Cifras en Millones de Délares)
2014 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E
Ingreso por Ventas 7751 7432 753,0 768,4 788,8
Crecimiento (%) 6,8% -4,1% 1,3% 2,0% 2,7%
Costos Operacionales -668 -622 -628 -640 -660
Resultado Operacional 106,7 121,3 124,9 128,7 128,9
Crecimiento (%) 13,7% 2,9% 3,0% 0,1%
Margen Operacional 13,8% 16,3% 16,6% 16,7% 16,3%
EBITDA 184,8 207,0 21,5 215,9 2171
Crecimiento (%) 12,1% 12,0% 2,2% 2,1% 0,6%
Margen Ebitda 23,8% 27,8% 28,1% 28,1% 27,5%
Utilidad Neta 61,0 65,0 67,4 67,8 69,6
Fuente: Departamento de Estudios Security y reportes de la compafifa.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional
Cuadro 2: FLUJO DE CAJA EFECTIVO Y PROYECTADO*
(Cifras en Millones de Délares)
2014 2015E 2016E 2017E 2018E
Result. Operacional 107 121 125 129 129
Impuestos -22 -27 -33 -35 -36
Depreciacion & Amort. 50 87 88 89 90
Inversién Bruta -167 -93 -107 -101 -103
A+ Capital de Trabajo -7 -9 0 0 -1
Flujo Operacional -39 78 73 80 79

Fuente: Departamento de Estudios Security y reportes de la compaiiia.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional
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Cuadro 3: VALORIZACION DE LA COMPANIA

(Cifras en Millones de Délares)

Caja* 66
Valor Presente Flujo de Caja* 1.129
Valor Econémico de Activos* 1.195
Valor de Deuda Financiera* -208
Interés Minoritario™ -189
Valor del Patrimonio 797
Dividend Yield 5,2%
Numero de Acciones (Millones) 9.737
Precio de Mercado** 43
Precio Objetivo 12-18 Meses 60

* Considera consolidado y coligadas a valor proporcional

**Valor accién en pesos
Fuente: Departamento de Estudios Security.

Cuadro 4: MULTIPLOS EFECTIVOS Y PROYECTADOS*

2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E
Precio/Utilidad 12,3 10,3 8,3 83 8,3
Bolsa/Libro 11 0,9 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA* 6,0 49 4,7 4,6 47

EV= Pat. Bursatil + Deuda Neta + Interés Minoritario
*Consolidadas y coligadas a valor proporcional

Fuente: Departamento de Estudios Security y reportes de la compaiifa.

Cuadro 5: SENSIBILIDAD DEL PRECIO OBJETIVO
FRENTE A VARIACIONES EN LA TASA DE DESCUENTO Y CRECIMIENTO A PERPETUIDAD

Tasa de Descuento (WACC)

9,5% 10,0% 10,4% 11,0% 11,5%
. 1,0% 58 53 50 45 42
©
g 23 2,0% 64 58 54 49 45
g3
2EQ 3,0% 72 65 60 54 49
= O o
&g 4,0% 82 74 67 60 54
(Y
5,0% 98 86 77 68 61

Fuente: Departamento de Estudios Security.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

SM-SAAM es la sociedad matriz de Sudamericana Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM S.A)). Su estructura actual data de
Febrero de 2012 como resultado de la divisién de Compania Sud Americana de Vapores S.A. (CSAV S.A.), teniendo como unicos
activos las acciones originales de SAAM mantenidas por CSAV. En la misma fecha inicia sus operaciones en el mercado bursatil.

SAAM S.A. es una compania controlada por el Grupo Luksic, con una participacion de 42,4% (grafico 1). Cuenta con mas de 50
afios de existencia y tiene operaciones en 13 paises (Chile, Perti, Colombia, Brasil, Estados Unidos, Panama, entre otros). Posee
tres divisiones de negocios (grafico 2): es el mayor operador de puertos en Sudamérica, el cuarto actor global en el mercado de
remolcadores y entrega servicios logisticos a compafiias de comercio internacional.

Grafico 1: Accionistas de SM SAAM Grafico 2: Descomposicion Ebitda*
(Septiembre 2015) (Ultimos 12 meses)
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Fuente: SAAM y Departamento de Estudios Security. Fuente: SAAM y Departamento de Estudios Security.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional
i) Terminales Portuarios: SAAM es controlador en las concesiones de los puertos de Iquique (ITl), Guayaquil (TPG,

Ecuador), Mazatlan (TMAZ, México) y Florida (FIT, Estados Unidos). Adicionalmente, tiene participaciones en los
puertos de San Antonio (STI), San Vicente (SVTI), Antofagasta (ATI), Arica (TPA), Corral, Matarani (Tisur, Perd) y
Buenavista (PBV, Colombia). La mayor parte de estos puertos se encuentran concesionados (con la excepcion de Corral
y Buenavista), y realizan todo tipo de transferencia de cargas (en container, a granel y otros), sumando en su conjunto
cerca de 30,6 millones de toneladas transferidas en 2014. En Chile, esta industria esta regulada por la ley N° 19.542, la
que establece limites a la integracién horizontal y vertical de las concesionarias con el objetivo de fomentar la
competencia entre los distintos puertos. Para ganar un concesion, las compafiias ofrecen un nivel de inversion en un
marco de precios que se mueven dentro de bandas. Cabe destacar que bajo esta legislacion el Estado es duefio de los
terrenos y los activos fijos iniciales de la concesidén, mientras que todas las inversiones adicionales realizadas por la
concesionaria le seran devueltas a su valor residual al término de la concesion. Durante los ultimos 12 meses, este
negocio represento un tercio del Ebitda de la compaiiia (considerando consolidadas y coligadas a valor proporcional).

ii) Remolcadores: La compadia entrega servicio de soporte para atraque y desatraque de naves, remolque, asistencia, y
salvataje a barcos, ferries, botes y otros, tanto en puerto como fuera de la costa. Posee una flota de 189 remolcadores
(10 mas en construccion) que realizan operaciones en los puertos de Chile, México, Pert, Colombia, Brasil, Uruguay,
Argentina, Ecuador, Guatemala, Costa Rica, Honduras, Canadd y Panama. Dependiendo del pais, este negocio genera
ingresos a través de contratos o con mercado abierto. Durante los ultimos 12 meses, remolcadores represento
practicamente la mitad del Ebitda de la compaiiia (considerando consolidadas y coligadas a valor proporcional).
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ii)

STI(San Antonio)

Logistica: Este negocio provee servicios complementarios a compafiias navieras y aerolineas. Se divide en tres grandes
areas: servicios a naves (incluye servicios de agencia, depdsito y maestranza de containers, servicios a pasajeros, entre
otros); Contract Logistics (incluye almacenamiento con refrigeracion, bodegaje y manejo de cargas que requieren de
una temperatura controlada); y servicios especiales, lo que incluye venta y arriendo de containers, conexion y
desconexion de tubos flexibles, carga y descarga de combustible, almacenamiento de liquidos y otros. Este negocio

represento6 16,3% del Ebitda de la compafiia (considerando consolidadas y coligadas a valor proporcional).

Grafico 3: Participacion Puertos SAAM*
(En base a Toneladas 2014)
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Fuente: SAAM y Departamento de Estudios Security.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional

Grafico 4: Flota Remolcadores*
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Fuente: SAAM y Departamento de Estudios Security.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional

PRINCIPALES SUPUESTOS INCLUIDOS EN LA VALORIZACION

193

2014

Depreciacion de monedas locales beneficiaria el negocio de remolcadores: Durante los primeros 9 meses de 2015, el negocio
de remolcadores ha presentado un importante alzan en su margen operacional (grafico 5), siendo impulsado principalmente por
el joint venture con Boskalis en 2014, lo que no sélo permitié aumentar el volumen de su operacién, sino que también
increment6 la exposicion hacia el mercado brasilefio (lo que se ha reflejado en los datos no consolidados). Lo anterior ha sido
particularmente importante, debido a que, seglin nuestra estimacion, aproximadamente 70% de los ingresos de este negocio
estan denominados en doélares, mientras que menos de la mitad de los costos se encuentran en la moneda norteamericana. En
adelante, estimamos que un escenario de ddlar fortalecido continuaria favoreciendo los margenes de este negocio (grafico 6),
que representa cerca del 50% del ebitda total de la compafiia. lo que reduciria los ingresos pero elevaria los margenes

operacionales muy por sobre su promedio histérico, principalmente por la depreciacion del real brasilefio.
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Grafico 5: Ebitda Negocio Remolcadores*
(Millones de USS$)
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Fuente: Reportes Compafiia y Departamento de Estudios Security.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional
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Grafico 6: Variacion Monedas Relevantes
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.
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Toneladas Transferidas en la Region mejorarian en 2016: Los datos del negocio portuario en los primeros 9 meses de 2015
muestran una recuperacion en el crecimiento del tonelaje y en los margenes operacionales, al compararlo con el afio anterior.
Sin embargo, esto se debe a que la base de comparacién habia sido afectada por un paro portuario de 22 dias en enero. En
adelante, estimamos que 2016 presentaria un mejor desempefio en términos de toneladas transferidas, pero consideramos que
la expansion de este indicador se mantendria por debajo del nivel promedio de los ultimos 5 afos (cercano a 5,5% anual). No
obstante, consideramos que esta mejora en el negocio portuario seria parcialmente compensada por un negocio de logistica que
enfrenta cada vez mayor competencia desde el exterior, principalmente en los servicios de apoyo a naves y maestranza de

contenedores.

Cuadro 6: Crecimiento en Toneladas Transferidas por Pais*

2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Chile -2,7% 0,2% 4,5% 3,9% 4,6%
Pera 7,4% 1,1% 3,3% 7,0% 5,8%
Ecuador 4,2% -6,6% 1,7% 2,0% 1,6%
México -0,9% 2,1% 4,5% 4,2% 3,2%
Florida -0,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Toneladas SAAM (Miles)  18.252 18.539 19.415 20.061 20.918
Var % -0,8% 1,6% 4,7% 3,3% 4,3%

Fuente: FMI, SAAM y Departamento de Estudios Security.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional

Estabilidad en flujos y elevada tasa de reparto de dividendos: En un escenario de menor crecimiento en la region, destacamos
que la compafiia ha mostrado una importante estabilidad en sus flujos operacionales (grafico 7). En este sentido, el 30% de los
ingresos del negocio de remolcadores se encuentran concesionados o con contratos de largo plazo (superiores a 5). Por otro
lado, la compaiiia posee operaciones en 13 paises, lo que le otorga una importante diversificacion regional a su ebitda. En tanto,
el negocio portuario funciona en base a concesiones, lo que naturalmente entrega menos volatilidad a su operacion. Cabe
destacar ademas que la compaiiia reparte como dividendo cerca de 50% de su utilidad anual, lo que se traduciria en un dividend
yield de 5,2%, en base al precio actual de mercado.

Afi M i i * . . . . .
Grafico 1: Serie Ebitda SAAM Gréfico 2: Descomposicién Ebitda por Region*
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Fuente: Reportes Compafiia y Departamento de Estudios Security. Fuente: SAAM y Departamento de Estudios Security.
*Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional *Considera Consolidadas y no Consolidadas a valor proporcional

Multiplos y Comparables: Actualmente la compafia transa en un nivel en mdltiplos bajo. El EV/Ebitda trailing (ajustado por
coligadas a valor proporcional) se encuentra en 4,2x vs promedio historico de 6,2x y 7,0x de la industria. En tanto, en términos
de P/U trailing la compafiia se encuentra en 10,4x vs promedio histérico de 13,5x y 19,2x para la industria. Por otro lado, en
términos de B/L, la compaiia se encuentra por debajo de su promedio histérico y de la industria (0,9x vs 1,3x y 1.0x

6
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respectivamente). Cabe destacar que el promedio de la industria incluye compafias que operan remolcadores (principalmente
ofrecen servicios al sector energia), otras que son exclusivamente operadores portuarios y otras dedicadas a logistica (en los
graficos, naranjo, morado y verde, respectivamente).

Grafico 5: EV/Ebitda vs PU trailing Comparables Gréfico 6: Bolsa Libro vs Roe Comparables
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Grafico 7: Multiplo Bolsa Libro vs Roe SAAM
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Fuente: Bloomberg, Economatica y Departamento de Estudios Security.

En conclusion, destacamos a SAAM como una manera de exponerse favorablemente a un escenario de délar fuerte,
especialmente por su operacion de remolcadores en Brasil. Por lo anterior, estimamos un precio objetivo de $ 60 en un
horizonte de 12-18 meses, con una recomendacién de Sobreponderar. Consideramos que los principales riesgos a nuestra
recomendacion provienen de: nuevas huelgas o paralizaciones portuarias, riesgos de la naturaleza como marejadas o
terremotos en los principales puertos, y un dinamismo menor a lo estimado en la transferencia de carga en

Latinoamérica.
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SUPUESTOS ADICIONALES DE VALORIZACION

+ Ladepreciacion sobre activo fijo del consolidado se proyecté en base a las tasas histéricas implicitas en los balances de la compafiia. La

depreciacién para el no consolidado se estimd en base a las ventas.

La caja y la deuda financiera corresponden a los Ultimos estados financieros presentados por la compafiia (septiembre 2015).

A partir de 2025 se estimd que los flujos de caja crecerfan a una tasa nominal anual de 3%.

+ Eltipo de cambio utilizado para el calculo del precio de la accion corresponde a $730.

+ En el negocio de remolcadores, hemos supuesto que la compafiia recibe entre 2016 y 2017 las naves que mantiene en
construccion (15) y en adelante ingresan 2 remolcadores anuales (a un costo aproximado de US$ 7 millones cada uno)

+ En el negocio portuario, suponemos que los pagos para renovar una concesion son realizados de manera diferida en el
tiempo. Como referencia hemos tomado lo reportado en los estados financieros de cada puerto concesionado en Chile. Para los
puertos que no tienen datos disponibles suponemos una inversién proporcional seglin el nimero de toneladas anuales.

+ Latasa de costo de capital (WACC) ocupada para el descuento de flujos, asi como las variables empleadas para su calculo, se presentan
en el Cuadro N°9.

Cuadro 9: ESTIMACION DE COSTO DE CAPITAL DE SAAM EN DOLARES

Chile México USA Canada Panama Brasil Perdi Colombia  Ecuador Uruguay |Consolidado

Tasa Libre De Riesgo 5,9% 5,8% 3,5% 3,5% 5,7% 8,0% 5,8% 6,5% 8,7% 6,3% 5,9%
Premio Riesgo accionario 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tasa Mercado 12,4% 12,3% 10,0% 10,0% 12,2% 14,5% 12,3% 13,0% 15,2% 12,8% 12,4%
Beta 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Deuda Sobre Activos 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Patrimonio Sobre Activos 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Tasa de Impuestos 27% 30% 40% 27% 25% 34% 30% 25% 22% 25% 29%
Costo de la Deuda 7,4% 7,3% 5,0% 5,0% 7,2% 9,5% 7,3% 8,0% 10,2% 7,8% 7,4%
Costo del Patrimonio 13,0% 12,9% 10,7% 10,7% 12,8% 15,1% 13,0% 13,7% 15,8% 13,4% 13,1%
WACC Nominal 11,3% 11,2% 9,0% 9,0% 11,1% 13,4% 11,3% 12,0% 14,1% 1,7% 11,4%

Fuente: Departamento de Estudios Security.
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