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FUNDAMENTACION Chile. La integracién fue sorteada con éxito por el

La dlasificacion de LQ Inversiones Financieras S.A.
(LQIF) se fundamenta en la clasificacion de su filial Banco
de Chile. La clasificacién refleja su condicién de sociedad
holding, con una importante participacién en el negocio
bancario chileno, a través de su inversidén en Banco de
Chile, que controla con el 61,71% de participacion directa
e indirecta que, a su vez, le otorgan el 40,84% de los dere-
chos a dividendos. Esta actividad concentra la totalidad
de sus activos e ingresos y se desarrolla en un mercado
regulado y con altas barreras a la entrada.

La clasificacién incorpora el respaldo que le otorgan sus
dos accionistas - Quifienco y Citigroup - que comparten
en igual proporcion la propiedad. Quifienco S.A., clasifi-
cado en "AA-/Estables” por Feller Rate, es la matriz de
uno de los grupos mas sélidos y diversificados en Chile.
Por su parte, Citigroup Inc, clasificado en “A/Watch
Neg/A-1” por Standard & Poor’s, posee experiencia y
cobertura global. También considera el fortalecimiento de
su base de capital, pasando de una estructura intensiva en
deuda a una de mayor capitalizaciéon. A diciembre de
2009 su nivel de endeudamiento seguia disminuyendo,
llegando a un minimo histdrico de 0,07 veces. Estos bajos
niveles de leverage se traducen en una baja de la rentabili-
dad patrimonial, pasando de 12,6% en diciembre de 2008
aun11,7% a diciembre de 2009. En contrapartida, LQIF se
ha caracterizado por tener una buena cobertura de gastos
financieros la que se vio robustecida los dltimos dos afios
gracias a los mayores dividendos percibidos de Banco de
Chile y los menores gastos producto de la menor deuda
financiera.

La asociacién estratégica entre Quifienco S.A. y Citi-
group Inc. tuvo como consecuencia que la primera
sociedad se diluyera quedando inicialmente con el
67% de la propiedad y, a partir de mayo de 2010, con
el 50%, sin que ello signifique que Quifienco perdiera
el control de la sociedad.

Como parte de esta asociacion, en enero de 2008 se
produjo la fusién de Banco de Chile con Citibank

banco gracias a la experiencia de su administracion en
estos procesos, materializdndose rdpidamente los
beneficios esperados. Las areas de negocios especial-
mente favorecidas con la fusién fueron la banca cor-
porativa, tesoreria, finanzas corporativas, consumo y
banca personas. Esto redundé en una cartera maés
diversificada y con mayores spreads.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas fueron calificadas “Estables”. El favora-
ble desempefio de la estrategia de Banco De Chile y la
consolidacién de su perfil financiero, unido al prudente
manejo crediticio que lo ha caracterizado y los continuos
avances en eficiencia, le otorgan las herramientas para
enfrentar un escenario altamente competitivo y con un
mayor riesgo potencial derivado del entorno econémico,
manteniendo un buen desempefio de sus retornos.

Indicadores financieros
En millones de pesos de diciembre de 2009

EE.FF Indoviduales EE.FF IRFS

Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2008  Dic. 2009
No Bancario
Activos totales 925.619 1.477.506 984.404 976.117
Pasivos exigibles 180.685  166.713 206.985 165.216
Bancario
Activos totales n.d nd 18.596.442 17.461.829
Pasivos exigibles n.d nd 17.756.154  16.545.269
Consolidado
Activos totales n.d nd 19.580.846 18.437.946
Pasivos totales nd nd 17.963.139 16.710.485
Patrimonio 744934 1.310.793 1.617.707  1.727.461
Resultado Op. No bancario (101) (703) (849) (779)
Util. en Emp. Relac. 78.205  107.575 0 0
Utilidad 50.712 61.128 204.334 202.878
Utilidad / Patrimonio 6,8% 47% 12,6% 11,7%
Utilidad / Activos 5,5% 41% 1,0% 1,1%
Individual
Endeudamiento financiero 0,04 0,01 0,01 0,00
Endeudamiento total 0,24 0,13 0,10 0,07
Div Perc. / Gastos financieros 6,03 13,90 13,71 16,87
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FORTALEZAS Y RIESGOS  Fortalezas

Banco de Chile, su principal activo, esta clasificado en “AAA/Estables/Nivel 1+”
por Feller Rate. Luego de su fusién con Citibank en enero de 2008 se consolidé
como el segundo banco de mayor tamario del sistema financiero chileno dismi-
nuyendo considerablemente su brecha con el ntimero uno.

Su accionista fundador y controlador, Quifienco S.A., esté clasificado por Feller
Rate en “AA-/Estables”. Se trata de uno de los grupos mas sélidos y diversifica-
dos en Chile. Citigroup Inc. por su parte, clasificado en “A/Watch Neg/A-1" por
Standard & Poor’s, es un holding financiero que le entrega un respaldo impor-
tante en términos de acceso a mercados financieros internacionales, desarrollo
de oportunidades de negocios y gestién de riesgos.

Su perfil financiero se ha fortalecido gracias a mayores retornos y niveles de
capitalizacion.

Riesgos

La totalidad del flujo de ingresos proviene de Banco de Chile, por consiguiente,
deterioros en la calidad crediticia de su controlador y/o de Banco de Chile po-
drian afectar las clasificaciones de la entidad.

PERFIL DE NEGOCIOS LQ Inversiones Financieras S.A. (LQIF) fue creada en agosto de 2000, con el objeti-
vo de canalizar las inversiones de su matriz, Quinenco S.A., en el area financiera.

Su principal activo es la participacién que posee directa e indirectamente en Banco
de Chile, clasificado en “AAA/Estables” por Feller Rate.

Estructura corporativa LQ Inversiones Financieras S.A.

Mayo 2010

Quifienco S.A. g Citigroup Chile S.A.
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A mayo de 2010 LQ Inversiones Financieras posee el 61,71% de los derechos a voto
de Banco de Chile y el 40,84% de los derechos a dividendos.
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Sector financiero

LQIF participa en el negocio bancario a través de Banco de Chile el cual posee un
s6lido y consolidado perfil financiero, producto de una estrategia de crecimiento
rentable que privilegia el desarrollo de negocios de mayores rendimientos y riesgos
acotados. Esto le ha permitido conformar una diversificada y estable estructura de
ingresos, con retornos consistentemente mayores al promedio de la industria. Tam-
bién considera su perfil de negocios, fortalecido por las sinergias comerciales deri-
vadas de su fusién con Citibank Chile, que lo posicioné como lider en segmentos
considerados estratégicos y los beneficios de su mayor base patrimonial, que le
otorgan holgura para enfrentar sin problemas el crecimiento futuro

La integracién con Citibank Chile fue abordado con éxito por el banco gracias a la
experiencia de su administraciéon en estos procesos, materializaindose rapidamente
los beneficios esperados. Las dreas de banca corporativa, tesoreria, finanzas corpo-
rativas, consumo y banca personas han resultado especialmente favorecidas con la
fusiéon. Esto redundé en una estructura de ingresos mas diversificada y con un
importante potencial de crecimiento.

A pesar de la fuerte competencia que ha enfrentado el sistema financiero y las con-
diciones econémicas adversas imperantes en los dltimos afios, Banco de Chile ha
sido capaz de adecuar su estrategia comercial a sus metas de crecimiento, mante-
niendo una adecuada relacién riesgo retorno. Asi, los excedentes sobre capital y
reservas y sobre activos durante los tdltimos tres afios han sido en promedio de
1,9% y 23,5%, respectivamente, superando al 1,4% y 17,5% mostrados por la indus-
tria en igual periodo.

La entidad se ha caracterizado por un manejo eficaz y activo de sus fuentes de fi-
nanciamiento, con una amplia base de depositantes, un sélido liderazgo en cuentas
vista y una cartera altamente diversificada, con indicadores de riesgo estables y
controlados, que reflejan el enfoque conservador que ha caracterizado a la institu-
cion.

Durante 2009, la desaceleracién de la economia, sumada a una mayor prudencia
reflejada en condiciones crediticias mds restrictivas, provocé una contraccién de su
cartera de créditos que se tradujo en una disminucién de su participacién de mer-
cado explicada principalmente por los créditos comerciales. Aunque en el tltimo
trimestre se observd una reactivacion en todos los segmentos, a diciembre de 2009
la entidad obtuvo un 19,1% de participacién de mercado en colocaciones totales, lo
que significé una disminucién de 30 puntos base con respecto al afio anterior.

El banco compenso el impacto de los menores niveles de actividad y de la deflacién
sobre sus margenes con una buena gestién de precios, y el incremento de sus sal-
dos vista promedio. También contribuy¢ el mayor aporte del 4rea de tesoreria que
se beneficié de las volatilidades del mercado y el incremento de los ingresos aso-
ciados a comisiones.

Lo anterior, junto con la favorable evolucién de sus niveles de eficiencia, compensé
parcialmente los mayores requerimientos de provisiones. Asi, a diciembre de 2009
el banco obtuvo una rentabilidad sobre activos de 1,8%, levemente inferior al 1,9%
observado el afio anterior, pero superior al sistema (1,6%).

En materia de eficiencia, Banco de Chile ha realizado grandes esfuerzos por au-
mentar la productividad y el control de gastos. Asimismo, ha logrado materializar
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parte importante de las sinergias derivadas de la integracién con Citibank Chile,
con las que pudo compensar parcialmente los gastos no recurrentes asociados a la
fusion. Los avances de la entidad en el desarrollo de procesos, la inversién en tec-
nologia y la captura de mayores economias de escala debieran reflejarse en impor-
tantes mejoras futuras en este indicador.

El banco se ha caracterizado por el adecuado manejo del riesgo de sus activos. Este
proceso se ha beneficiado del perfeccionamiento en los modelos de gestién de ries-
go y seguimiento de cartera y el fortalecimiento del proceso de cobranza. Asi sus
indicadores de calidad de cartera se comparan favorablemente con sus pares y,
aunque durante el dltimo afio han presentado un alza, esta es acotada y consistente
con la situacion econémica. En efecto, el gasto en riesgo y el stock de provisiones
sobre colocaciones han aumentado desde un 1,2% y un 1,8% a un 1,8% y 2,5%, res-
pectivamente, entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009. De esta manera, la
entidad exhibe una cobertura de cartera con mora de mas de 90 dias de 1,68 veces,
duplicando el nivel mostrado por el sistema a igual fecha (0,81%) y muy superior al
presentado por su competencia relevante.

Su respaldo patrimonial se beneficié de una mayor base de capital, producto de la
mencionada fusién, y de los menores niveles de actividad durante 2009, con razo-
nes de TIER I de 9,4% y de Patrimonio efectivo/ Activos ponderados por riesgo de
12,7%, a diciembre de 2009.

Producto del reciente terremoto que afecté al pafs, la administracién no prevé im-
pactos relevantes en la utilidad presupuestada para 2010, debido a una baja exposi-
cién crediticia en la zona afectada (8% de las colocaciones), una sélida posicion
financiera de sus clientes y a que parte importante de dichos clientes tiene cobertu-
ra de seguros. Sin embargo, el sismo provocé dafios parciales en su centro de pro-
cesamiento de datos, generando problemas en la operacién normal del banco.

La entidad activé sus planes de contingencia reestableciendo la operatividad a los
cuatro dfas del sismo. Actualmente, se encuentran en ejecucion varios planes de
accion de corto plazo para dar redundancia a algunos servicios criticos, asi como
otros de mayor envergadura para mitigar estos riesgos en el largo plazo. En este
contexto, la entidad tiene el desafio de desarrollar e implementar exitosamente este
importante plan tecnolégico sin afectar la calidad de atencién a sus clientes, en un
entorno altamente competitivo y con altos estdndares de servicio.

PROPIEDAD Hasta mediados de 2007 Quifienco S.A. poseia el 100% de la propiedad de LQIF.
Durante el segundo semestre de ese afio Quifienco S.A. y Citigroup Inc. celebraron
un contrato que establecia una asociacién estratégica de sus negocios y servicios
financieros. Los principales aspectos de dicho contrato eran:

e Quinenco y Citigroup serian los accionistas de LQIF a partir del 1 de enero
de 2008. Inicialmente Citigroup quedé con el 32,96% de las acciones, pu-
diendo incrementar su participacién hasta el 50%.

e Con el aporte de los activos de Citigroup en Chile valorizados, en US$ 893
millones, Citigroup pago el 32,96% de la propiedad de LQIF.
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e A partir del 1 de enero de 2008 se fusionaron Banco de Chile y los negocios
financieros de Citigroup en Chile con los que se conformé el 10,5% de la
entidad fusionada.

o (Citigroup adquiri6 los negocios que Banco de Chile mantenia en los Esta-
dos Unidos por US$ 130 millones.

Para realizar la fusién por incorporacién entre LQIF y Citigroup Chile I, el capital
de LQIF se aument6 en $ 315.556 millones a través de la emisién de 220.558.398
nuevas acciones sin valor nominal de la serie “LQIF - B”.

El sefialado contrato de acuerdo, entre Quifienco S.A. y Citigroup Inc., fue modifi-
cado a fines de 2008 principalmente para otorgarle a este altimo un plazo adicional
para adquirir el porcentaje restante de acciones hasta completar el 50% de la pro-
piedad de LQ IF.

En enero de 2010 Citigroup ejerci6 la primera opcién de compra por el 8,52% de la
propiedad. Esto es equivalente a 57.035.400 acciones de la serie “LQIF - C” por un
valor de UF 12.859.607,25 que fue pagado el 30 de abril. Asi, Citigroup quedé con
el 41,84% de la propiedad.

Al ejercer esta opcién de compra, LQIF debié hacer un reparto adicional de utilida-
des por los ejercicios 2008, 2009 y la proporcién por el periodo hasta 30 dias antes
del pago de la opcién. El monto a repartir en dividendos adicionales asciende a
$72.810 millones aproximadamente.

En marzo de 2010 Citigroup ejercié la segunda opcién de compra por el 8,52% de la
propiedad restante para completar el 50%. Esto es equivalente a 57.035.400 acciones
de la serie “LQIF - D” por un valor de UF 12.684.807 que fue pagado el 30 abril.

En consecuencia, a la fecha de este informe ambos conglomerados compartian la
propiedad en igual proporcién, aunque Quifienco mantenia el control, tal como lo
estipula el contrato marco.

PERFIL FINANCIERO A partir de marzo de 2009 los estados financieros de LQIF se presentan bajo la nor-
mativa International Financing Reporting Standards (IFRS), esto implica variacio-
nes relevantes en la informacién presentada al mercado con respecto a lo informa-
do en la FECU tradicional, siendo lo més relevante la obligacién de consolidar to-
das sus filiales en los estados financieros.

LQIF elaboré un modelo de balance a la Superintendencia de Valores de manera de
facilitar al inversionista la lectura de sus estados financieros separando la parte no
bancaria de la parte bancaria. De esta forma la primera parte del balance y estado
de resultado es relativamente comparable con la antigua FECU individual de LQIF.

La estructura financiera que exhibe LQIF es sencilla y acorde con su funcién de
canalizar las inversiones de su matriz, en el sector financiero. Su participacién dire-
cta e indirecta en el patrimonio del banco constituye su principal activo, de forma
directa posee el 32,74%, e indirectamente, participa a través de un 58,24% de SM-
Chile S.A.
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En el siguiente cuadro se presentan las principales cifras de los estados financieros
de LQ Inversiones Financieras S.A. para el periodo comprendido entre los afios

2004 y 20009.
Resumen estados financieros
En millones de pesos de diciembre de 2009
EE.FF Individuales EE.FF IRFS

Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2008 Dic. 2009
Balance
No bancario (individual)
Activo circulante 15.797 40.613 71.687 136.430 26.341 18.746
Inv. Emp. Relacionada 420.130 444972 530.671 761.298 0 0
Intangibles 0 0 0 59.372 958.018 957.366
Total activos 762.008 794.394 925.619 1.477.506 984.404 976.117
Pasivo Circulante 12.216 10.927 10.765 51.213 51.092 3731
Pasivo Largo Plazo 183.405 178.875 169.921 115.500 155.893 161.485
Bancario
Activos nd nd nd nd 18.596.442 17.461.829
Deuda subordinada n.d n.d n.d n.d 663.176 609.701
Pasivos nd nd nd nd 17.756.154 16.545.269
Consolidado
Activos nd nd nd nd 19.580.846 18.437.946
Pasivos nd nd nd nd 17.963.139 16.710.485
Patrimonio 566.386 604.592 744.934 1.310.793 1.617.707 1.727.461
Estado de resultados
Resultado Op. (individual) -19 -22 -101 -703 -849 779
Gto. de Adm. y Vtas. (individual) -19 -22 -101 -703 -849 179
Utilidad en Emp. Relac. (individual) 61.514 65.815 78.205 107.575 0 0
Utilidad antes de impuesto 29.633 35.626 49.786 60.472 265.452 252.674
Utilidad controladora n.d nd n.d n.d 127.369 125.336
Utilidad minoritarios nd n.d n.d n.d 76.965 77.542
Utilidad del ejercicio (consolidada) 30.856 37.629 50.712 61.128 204.334 202.878
Rentabilidad (consolidada)
Utilidad /Activos totales 4,0% 47% 5,5% 41% 1,0% 1,1%
Utilidad / Patrimonio 5,4% 6,2% 6,8% 47% 12,6% 11,7%
Capitalizacion (individual)
Endeudamiento financiero 0,07 0,06 0,04 0,01 0,01 0,00
Endeudamiento total 0,33 0,31 0,24 0,13 0,10 0,07
Dividendos / Gastos financieros 6,47 517 6,03 13,90 13,71 16,87

En 2009 comenz6 a regir la norma IFRS lo que implica consolidar sus estados financieros con los de Banco de Chile y SM - Chile que hasta 2008 no eran
incorporados. Asi, LQIF le planted a la SVS un formato de FECU especial, siguiendo las normas contables IFRS, pero mostrando de manera separada el
negocio NO Financiero del Financiero (Banco + SM Chile).

Margenes y rentabilidad

Los resultados de LQIF estan ligados directamente a los resultados de Banco de
Chile, los cuales presentaron un sostenido crecimiento hasta 2008. Durante 2009,
producto de la crisis, Banco de Chile disminuy6 levemente sus resultados al igual
que el resto de la los bancos de la industria. La utilidad consolidada fue de $202.878
millones a diciembre de 2009, lo que representa una baja de un 0,7% con respecto a
diciembre de 2008. En 2009, el banco reparti6 el 100% de sus utilidades lo que se
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repitié para 2010, asi LQIF recibié $117.889 millones por concepto de dividendos
percibidos.

Con el ingreso de Citigroup a la propiedad de LQIF la entidad aumenté su patri-
monio y disminuy6 su nivel deuda. Durante 2009 la administracién cancel6 sus
pasivos con bancos y s6lo mantuvo sus emisiones de bonos con esto logré minimos
histéricos en su leverage (0,07 veces) que, si bien perjudicaron su rentabilidad pa-
trimonial (12,6% a diciembre de 2008 versus 11,7% a diciembre de 2009), favorecie-
ron su cobertura de gastos financieros.

Estructura de capital y flexibilidad financiera

En el periodo de analisis, su estructura de financiamiento ha pasado de ser intensi-
va en deuda con su matriz a una de mayor capitalizacién y de financiamiento ban-
cario de largo plazo y bonos. Su deuda se originé por la compra que realizé a Qui-
fienco de las acciones del entonces Banco de A. Edwards, a fines de 2000, y de las
acciones de Banco de Chile, en marzo de 2001. Dichas operaciones se financiaron
con aportes de capital y pasivos de largo plazo.

Entre 2004 y 2009, LQIF ha incrementado su capital y disminuido sus pasivos, re-
duciendo sus niveles de endeudamiento desde niveles en torno a 0,35 veces a 0,07
veces. Dicho indicador es un minimo histérico y le entrega holgura para hacer fren-
te a futuras inversiones sin presionar su actual clasificacién.

La sociedad distribuye anualmente como dividendo la totalidad del flujo libre de
efectivo después de tomar en cuenta los gastos y previsiones indispensables.

Como se menciond, durante 2010 LQIF debera repartir dividendos adicionales por
haberse ejercido la opcion de compra. Un porcentaje de dichos dividendos seran
financiados con deuda bancaria ($61.800 millones aproximadamente) la que no
influira de forma significativa en su bajo nivel de endeudamiento.

TiTULOS DE DEUDA LQIF tiene las siguientes emisiones de bonos vigentes:

Emisiones LQIF vigentes al 31 de diciembre de 2009

Bonos Linea Monto $MM Vencimiento
Serie B 384 $64.709 2025
Serie C 597 $64.748 2039

PRINCIPALES RESGUARDOS PARA AMBAS LINEAS

Las lineas de bonos emitidas contemplan diversas cldusulas cuyo incumplimiento
provocaria la aceleracién de pago de los bonos, exceptuando el tltimo parrafo del
punto i.

i. El emisor se obliga a:

-Mantener en sus estados financieros trimestrales /FECU - IFRS/ un ni-
vel de endeudamiento no superior a 0,40 veces. Para estos efectos, se en-
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tendera dicho endeudamiento como la razén entre el Pasivo total ajustado
y el Activo total ajustado.

-Las operaciones entre relacionados se efecttien en condiciones de equi-
dad prevalecientes en el mercado.

-Mantener una Reserva de Liquidez durante los tres meses anteriores a la
fecha de pago de cada cupén de las emisiones que se efecttien con cargo a
la linea por un monto al menos equivalente a la cantidad que deba pagar
a los Tenedores de Bonos en dicha fecha de pago. La cldusula limita la
realizaciéon de pagos y préstamos a empresas relacionadas sélo en el caso
que no se establezca la reserva.

-Mantener al menos 50% de los derechos a voto de Banco de Chile y el
27% de los derechos a dividendos.

- Registrar provisiones que surjan de contingencias adversas.

ii. Si el Emisor dejara de ser controlador de Banco de Chile, con excepcion

ii.

iv.

que el nuevo controlador o los miembros del nuevo controlador, posean
clasificacién de riesgo internacional de al menos la categoria BBB.

Si cualquier autoridad gubernamental decretare cualquier medida para
requisar, confiscar, embargar, expropiar, apropiarse de, o tomar la custo-
dia o control de la totalidad de los bienes del Emisor, o hubiere adoptado
cualquier medida para sustituir la administraciéon del Emisor o para limi-
tar sus facultades de dirigir sus negocios.

Si el Emisor en el futuro otorgare garantias reales a favor de cualquier
obligacién existente a la fecha del Contrato o a favor de otras obligaciones
que contraiga en el futuro, de modo tal que el monto total acumulado de
dichas garantias exceda el quince por ciento de los Activos Totales.

v. También se contemplan otras situaciones que provocarian la aceleracién

de los bonos, tales como mora en el pago de la emision vigente; por mora
con terceros que acumuladamente excedan a US$ 30 millones; por cobro
judicial anticipado de obligaciones contraidas con terceros, que acumula-
damente excedan a US$ 30 millones, y en caso de quiebra, insolvencia o
de convenio judicial.
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