FitchRatings

Quifienco S.A.

(a) Identificacion del Titulo : Lineas de Bonos, Acciones,
y Solvencia.

(b) Fecha de Clasificacion : 5 de mayo de 2016

(c) Antecedentes Utilizados : 31 Diciembre de 2015

(d) Motivo de la Resefna . Nueva clasificacion




.

Manufactura Diversificada / Chile

FitchRatings

Quinenco S.A.

Resumen Ejecutivo

Clasificaciones

Escala Internacional

IDR* (ME*) N/A
IDR* (ML*) N/A
Bonos Internacionales N/A

Escala Nacional

Solvencia AA(cl)
Lineas de Bonos AA(cl)
Linea de Efectos de Comercio  N/A
Acciones Nivel 2(cl)
Outlook Estable
*IDR: Issuer Default Rating
*ME: Moneda Extranjera
*ML: Moneda Local
Resumen Financiero
Quifienco S.A.

31dic 31dic
(CLP millones) 2015 2014
Ventas 2.164.497 2.540.694
EBITDA 53.363 53.981
Margen de EBITDA 2,5 2,1
(%)
Flujo Generado por 6.403 (145.766)

las Operaciones

Flujo de Caja Libre (262.609) (580.764)

Caja e Inversiones 127.131  196.971
Corrientes

Deuda Total 1.228.789 1.406.651
Deuda Total 10,6 11,1
Ajustada/EBITDAR (x)

EBITDAR/Intereses + 1,1 0,8

Arriendos (x)

Fuente: Quifienco, Fitch.
Numeros consolidados sin negocio bancario.

Informes Relacionados

2016 Outlook: Chilean Corporates — The
Challenge Continues (Diciembre 11, 2015)

Chile Corporate Outlook Update — Challenges
Persist, (Agosto 19, 2015)

Analistas

Rodolfo Schmauk

+56 2 2499 3341
Rodolfo.Schmauk@fitchratings.com

Abraham Martinez
+56 2 2499 3317
Abraham.martinez@fitchratings.com

Factores Clave de las Clasificaciones

Filiales con Perfil de Riesgo Bajo: Mas del 80% de los dividendos que recibe Quifienco
provienen de compaiiias con clasificaciones de riesgo asignadas por Fitch Ratings en el rango
mas alto de la escala, como son Banco de Chile [BCH, 'AAA(cl)', controlada en un 51% por
Quifienco en conjunto con Citicorp Inc.] y Compafiia Cervecerias Unidas S.A. [CCU, 'AA+(cl)',
60% en conjunto con Heineken].

Diversificacion Amplia: Quifienco presenta una amplia diversificacion de industrias dentro de
su portafolio. Ademas de sus principales filiales, mantiene participaciones controladoras en
Sociedad Matriz SAAM S.A. (SM SAAM), Empresa Nacional de Energia Enex S.A. (Enex),
Tech Pack S.A. [A—(cl), Rating Watch en Desarrollo], Invexans S.A. y Compafiia
Sudamericana de Vapores S.A. [CSAV, 'BBB—(cl)]. Fitch incorpora en su analisis que
Quifienco esta abierta a invertir en distintas areas de negocio que presenten oportunidades, lo
gue es positivo en términos de diversificacion, no obstante podria presionar sus indicadores
crediticios durante los periodos de inversion.

Flexibilidad Financiera Favorable: La compafiia presenta una flexibilidad financiera sélida.
Quifienco alcanza a cubrir con su caja, més su flujo de caja operacional anual, 13,3 afios de
sus proximas amortizaciones. Ademas, muestra un indicador de Loan-to-Value, calculado en
base al valor de mercado de sus activos que transan, mas el valor libro de Enex, de 10,8%.
Asimismo, la compafiia cuenta con un probado acceso al mercado de capitales y activos con
liquidez bursétil alta. Quifienco ha mostrado en el pasado su disposicion a reducir participacion
en sus empresas para mejorar la liquidez o rentabilizar sus inversiones.

Endeudamiento Individual Moderado: La robustez de los indicadores mencionados le
permiten a Quifienco mitigar una relacién de deuda financiera /EBITDA de 6,0 veces (x) y una
cobertura de gastos financieros de 3,7x, acotadas para la clasificacion en comparacion con
sus pares corporativos. A diciembre de 2015, Quifienco mantenia una deuda financiera a nivel
corporativo —sin considerar LQ Inversiones Financieras S.A. (LQIF)— de CLP415 mil millones,
principalmente en obligaciones con el publico cuyos vencimientos son holgados. A la misma
fecha, el EBITDA corporativo de Quifienco —compuesto por dividendos percibidos menos los
gastos operacionales estimados de las sociedades de inversion del holding— alcanzé cerca de
CLP70 mil millones.

Clasificacion de Acciones: La clasificacion de los titulos accionarios de Quifienco en
'Primera Clase Nivel 2(cl)’ se basa en su solvencia soélida, su larga historia en bolsa, un
patrimonio bursétil y volimenes transados altos con respecto al mercado, mientras que la
presencia burséatil se ve limitada por un free float de 19%.

Sensibilidad de las Clasificaciones

Una baja en la clasificacion de Quifienco podria detonarse por uno 0 mas de los siguientes
factores: una baja en la clasificacion de las principales filiales que le reparten dividendos; una
reduccion relevante en la politica de dividendos de dichas filiales; un deterioro consistente en
los indicadores de flexibilidad financiera de Quifienco a nivel individual.

Fitch ve poco probable un alza en la clasificacion de Quifienco, debido a la subordinacién de
su deuda y al manifiesto interés de la compafiia en mantener una estrategia de inversiones
dinamica, lo que limitaria su capacidad de fortalecer el perfil de endeudamiento.

www.fitchratings.com
www.fitchratings.cl
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Resumen Financiero — Quinenco S .A.

(CLP miles) 2015 2014 2013 2012
Rentabilidad (%)

Margen de EBITDAR Operativo 53 5,0 4,5 4,0
Margen de EBITDA Operativo 2,5 2,1 3,1 2,5
Margen de EBIT Operativo 1,3 1,3 2,2 15
Margen de FGO 0,3 (5,7) 4,8 0,3)
Margen del Flujo de Fondos Libre (12,1) (22,9) (3,8) (4,4)
Apalancamiento Bruto (x)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 10,6 11,1 11,9 15,1
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 14,9 16,6 14,0 20,2
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo 0,3 0,4 0,3 0,1
Apalancamiento Neto (x)

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 9,5 9,6 7,6 10,8
Deuda Neta Total/(FCO-Capex) (7,8) (3,0) 23,5 13,9
Coberturas (x)

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 1,0 0,9 1,5 1,1
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 1,1 0,8 1,9 1,2
Intereses pagados en Efectivo UDM (48.593.530,0) (66.977.763,0) (32.295.342,0) (29.423.788,0)
(Gasto por Arrendamiento Operativo + para Activos con Vida Econémic: 62.303.358,0 72.559.403,0 27.648.461,0 22.095.894,0
Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 792.665.585 898.734.776 879.073.239 721.899.119
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.228.789.091 1.406.650.597 1.072.612.466 876.570.377
Deuda por Arrendamientos Operativos 436.123.506 507.915.821 193.539.227 154.671.258
Short-Term Debt — — — —
Intereses pagados en Efectivo/Intereses Financieros Brutos (48.593.530) (66.977.763) (32.295.342) (29.423.788)

Flujo de Caja Operativo (FCO)

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex)

Dividendos

Liquidez

Efectivo Disponible y Equivalentes

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo, Neto [Definido por Fitch]
Dias de Cuentas por Cobrar

Dias de Inventarios

Dias de Cuentas por Pagar

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)
Estado de Resultados

Ventas Netas

(29.916.605)

(55.331.711)
(177.360.453)

127.131.019

161.194.341
41,1

24,8

35,8

2,6

2.164.496.591

(130.380.368)

(100.986.147)
(349.397.122)

196.970.560

124.875.097
30,3

18,0

28,7

4,0

2.540.694.169

62.479.302

(41.479.541)
(97.591.207)

386.210.633

140.261.194
37,8

26,3

36,2

2,1

2.022.773.208

67.622.271

(33.730.833)
(97.404.325)

252.456.986

105.717.167
31,0

28,2

29,3

2,3

1.448.295.866

Variacion de Ventas (%) (14,8) 25,6 39,7 37,2
EBITDAR Operativo 115.666.066 126.540.356 90.427.487 57.898.330
EBITDA Operativo 53.362.708 53.980.953 62.779.026 35.802.436
EBIT Operativo 29.004.612 33.226.252 44.850.901 21.607.591
Fuente: Informes de la compafiia.
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Andlisis de Riesgo

Clasificaciones

Escala Internacional

IDR* (ME*) N/A
IDR* (ML*) N/A
Bonos Internacionales N/A

Escala Nacional

Solvencia AA(cl)
Lineas de Bonos AA(cl)
Linea de Efectos de Comercio  N/A
Acciones Nivel 2(cl)
Outlook Estable
*IDR: Issuer Default Rating
*ME: Moneda Extranjera
*ML: Moneda Local
Resumen Financiero
Quifienco S.A.

31dic 31dic
(CLP millones) 2015 2014
Ventas 2.164.497 2.540.694
EBITDA 53.363 53.981
Margen de EBITDA 2,5 2,1
(%)
Flujo Generado por 6.403 (145.766)

las Operaciones

Flujo de Caja Libre (262.609) (580.764)

Caja e Inversiones 127.131  196.971
Corrientes

Deuda Total 1.228.789 1.406.651
Deuda Total 10,6 11,1
Ajustada/EBITDAR (x)

EBITDAR/Intereses + 1,1 0,8

Arriendos (x)

Fuente: Quifienco, Fitch.
Numeros consolidados sin negocio bancario.

Informes Relacionados

2016 Outlook: Chilean Corporates — The
Challenge Continues (Diciembre 11, 2015)

Chile Corporate Outlook Update — Challenges
Persist, (Agosto 19, 2015)

Analistas

Rodolfo Schmauk

+56 2 2499 3341
Rodolfo.Schmauk@fitchratings.com

Abraham Martinez
+56 2 2499 3317
Abraham.martinez@fitchratings.com

Factores Clave de las Clasificaciones

Filiales con Perfil de Riesgo Bajo: Mas del 80% de los dividendos que recibe Quifienco
provienen de compaiiias con clasificaciones de riesgo asignadas por Fitch Ratings en el rango
mas alto de la escala, como son Banco de Chile [BCH, 'AAA(cl)', controlada en un 51% por
Quifienco en conjunto con Citicorp Inc.] y Compafiia Cervecerias Unidas S.A. [CCU, 'AA+(cl)',
60% en conjunto con Heineken].

Diversificacion Amplia: Quifienco presenta una amplia diversificacion de industrias dentro de
su portafolio. Ademas de sus principales filiales, mantiene participaciones controladoras en
Sociedad Matriz SAAM S.A. (SM SAAM), Empresa Nacional de Energia Enex S.A. (Enex),
Tech Pack S.A. [A—(cl), Rating Watch en Desarrollo], Invexans S.A. y Compafiia
Sudamericana de Vapores S.A. [CSAV, 'BBB—(cl)]. Fitch incorpora en su analisis que
Quifienco esta abierta a invertir en distintas areas de negocio que presenten oportunidades, lo
gue es positivo en términos de diversificacion, no obstante podria presionar sus indicadores
crediticios durante los periodos de inversion.

Flexibilidad Financiera Favorable: La compafiia presenta una flexibilidad financiera sélida.
Quifienco alcanza a cubrir con su caja, més su flujo de caja operacional anual, 13,3 afios de
sus proximas amortizaciones. Ademas, muestra un indicador de Loan-to-Value, calculado en
base al valor de mercado de sus activos que transan, mas el valor libro de Enex, de 10,8%.
Asimismo, la compafiia cuenta con un probado acceso al mercado de capitales y activos con
liquidez bursétil alta. Quifienco ha mostrado en el pasado su disposicion a reducir participacion
en sus empresas para mejorar la liquidez o rentabilizar sus inversiones.

Endeudamiento Individual Moderado: La robustez de los indicadores mencionados le
permiten a Quifienco mitigar una relacién de deuda financiera /EBITDA de 6,0 veces (x) y una
cobertura de gastos financieros de 3,7x, acotadas para la clasificacion en comparacion con
sus pares corporativos. A diciembre de 2015, Quifienco mantenia una deuda financiera a nivel
corporativo —sin considerar LQ Inversiones Financieras S.A. (LQIF)— de CLP415 mil millones,
principalmente en obligaciones con el publico cuyos vencimientos son holgados. A la misma
fecha, el EBITDA corporativo de Quifienco —compuesto por dividendos percibidos menos los
gastos operacionales estimados de las sociedades de inversion del holding— alcanzé cerca de
CLP70 mil millones.

Clasificacion de Acciones: La clasificacion de los titulos accionarios de Quifienco en
'Primera Clase Nivel 2(cl)’ se basa en su solvencia soélida, su larga historia en bolsa, un
patrimonio bursétil y volimenes transados altos con respecto al mercado, mientras que la
presencia burséatil se ve limitada por un free float de 19%.

Sensibilidad de las Clasificaciones

Una baja en la clasificacion de Quifienco podria detonarse por uno 0 mas de los siguientes
factores: una baja en la clasificacion de las principales filiales que le reparten dividendos; una
reduccion relevante en la politica de dividendos de dichas filiales; un deterioro consistente en
los indicadores de flexibilidad financiera de Quifienco a nivel individual.

Fitch ve poco probable un alza en la clasificacion de Quifienco, debido a la subordinacién de
su deuda y al manifiesto interés de la compafiia en mantener una estrategia de inversiones
dinamica, lo que limitaria su capacidad de fortalecer el perfil de endeudamiento.

www.fitchratings.com
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Clasificacién de Empresas no
Financieras (Junio 1, 2015)

Vinculo de Clasificacion entre Matriz y
Subsidiaria (Junio 1, 2015)

Metodologia de Clasificacién de Acciones en
Chile (Junio 1, 2015)

Hechos Recientes

18 de Abril de 2016: Tech Pack celebr6 un contrato de compraventa con el Grupo Amcor
(clasificacion internacional [IDR] BBB+) para vender la totalidad de sus acciones en Alusa S.A.
e Inversiones Alusa S.A., dejando por completo el negocio de los envases flexibles. Al mismo
tiempo, Nexus Group, socio de Tech Pack en Pert y Colombia, celebr6 un contrato similar
para vender su participacion al Grupo Amcor. El monto total de la operacion es USD435
millones y se estima que Tech Pack quedard con un monto de caja de USD200 millones
cuando finalice la transaccion, la que fue aprobada por la Junta de Accionistas y espera
aprobacién de los tribunales de libre competencia de Brasil y Costa Rica. La utilidad de la
operacion rondaria los USD50 millones antes de impuestos. Para Quifienco se espera una
utilidad de USD33 millones antes de impuestos.

Perfil Financiero
Estructura de Deuday Liquidez

A nivel individual, Quifienco tiene una deuda de CLP415 mil millones al cierre de 2015, la que
esta compuesta principalmente por bonos, el 100% denominado en unidades de fomento.

Quifienco tiene un calendario de amortizaciones de su deuda manejable, el grueso de ésta
pactada a mas de 15 afios. La compafiia presenta un perfil de vencimientos holgado. Al 31 de
diciembre de 2015, los vencimientos para 2016 llegaron a CLP24,7 mil millones, CLP24,7 mil
millones para 2017 y CLP24,7 mil millones para 2018 y CLP8,5 mil millones en 2019.
Quifienco presenta una liquidez fuerte, con una caja de CLP125,4 mil millones al 31 de
diciembre de 2015. Ademas, con su caja y flujo operacional (dividendos menos gastos del
holding) cubre 13,3 afios de amortizaciones, de acuerdo al calendario actual de pagos.

Indicadores de Endeudamiento
Corporativo

Indicadores de Endeudamiento
ConsolidadQuss Deuda Total con Deuda Asimilable

al Patrimonio mmmm Deuda Quifienco a Nivel Individual
== Deuda Total con Deuda Asimilable == Deuda/EBITDA
al Patrimonio/EBITDA Operativo Deuda Neta/EBITDA
(CLP mllones) )
Deuda Total Ajustada 500.000 15,00

(CLP millones) Neta/EBITDAR Operativo )

1.000.000 40,0 400.000 10,00
800.000 300 300.000 00
600.000 200 200.000 ’
400.000 i ' 100.000 0.00
200.000 - 10,0 : - ‘

0 . 00 0 I 500
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Quifienco S.A. Fuente: Quifienco S.A.

Calendario de Amortizacion de Deuda Consolidada

(CLP Millones.)

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000 -

0 - [ N e
-100,000
Deuda 2 afios 3 afios 4 afios 5 afios Mas de 5 FCO Efectivo y
Corriente afios Equivalente
Fuente: Quifienco S.A
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Calendario Vencimiento Bono Quifienco

(CLP miles de millones)
350
300
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200
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100

50

0 I I I

Deuda Corriente 2 Afos 3 Afios 4 Afos 5 Afos Mas de 5 afios

Fuente: Quifienco S.A.

Flujo de Caja e Indicadores Crediticios

Quifienco es una compafiia holding, por lo tanto, para calcular el EBITDA ajustado del
holding, se suman los ingresos de caja derivados principalmente de los dividendos
percibidos de sus filiales, menos los gastos corporativos del holding. En los ultimos afios la
filial mas relevante en términos de reparto de dividendos ha sido LQIF (matriz de Banco de
Chile).

Considerando los flujos de dividendos que la compafiia recibe anualmente, los indicadores
de deuda / EBITDA corporativo y deuda neta / EBITDA corporativo de Quifienco, a
diciembre de 2015, se situaron en torno a las 6,0x y 4,0x, respectivamente, mientras que en
términos de cobertura, el indicador de EBITDA ajustado/gastos financieros alcanzé 3,7x.
Dichos indicadores exhibieron un deterioro respecto al afio previo, principalmente debido a
que en 2014 LQIF reparti6 dividendos extraordinarios luego de que vendiera una
participacion de 7,2% en Banco de Chile a comienzos de ese afio, entregandole un EBITDA
ajustado mayor y caja a la matriz.

Cabe mencionar que la recientemente anunciada transaccion de Alusa podria generar un
flujo alto de dividendos eventuales a Quifienco en 2016 o 2017, pero aun no hay una
decision al respecto. Para el 2018 en adelante, Fitch espera un incremento en los
dividendos recibidos por parte de BCH debido a que se terminaria el pago de la deuda
con el Banco Central de Chile y también confia ver dividendos de Enex, Invexans y/o
CSAV.

Los indicadores de endeudamiento relativamente altos se ven mitigados por un portafolio
de inversiones de valor y liquidez altos en comparacién con su deuda, lo que le permitiria
tener acceso a recursos adicionales en caso de necesidad. Al 31 de diciembre de 2015 la
compafiia presentaba un indicador de Loan-To-Value (Deuda Financiera Individual
Bruta/Valor Econdmico de los Activos) de 10,8%, considerando el valor de mercado de las
operaciones que transan en bolsa y el valor libro de las que no transan.

Dividendos Recibidos de Filiales

(En millones de pesos nominales) 2011 2012 2013 2014 2015
Dividendos 47,598 78,246 50,112 301,342 82,585
Banco de Chile + LQIF 30,000 42,000 6,500 267,976 50,346
Inversiones y Rentas S.A. 14,765 16,462 15,082 17,360 16,331
Banchile Vida 0 18,233 21,450 7,293 7,956
SM SAAM 0 0 5,267 8,675 7,952
Otros 2,833 1,551 1,813 38 0
Fuente: Quifienco.
Quifienco S.A. 3
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Cifras Destacadas de sus Principales Inversiones

CCuU Enex SM SAAM Tech Pack  Hapag-Lloyd Nexans

(HI 23,9 mil (3.267 (Ton (TEU 7,4

millones) miles m3) 67,2 mil) millones)
Produccién CLP MM CLP MM USD MM USD MM USD MM EUR MM
Ingresos 1.498.372 1.697.629 426 376 9.814 6.239
EBITDA 279.927 36.016 92 43 922 288
Deuda 180.901 74.846 212 112 4.256 1.472
Caja 192.554 113 5 625 1.012
Deuda/EBITDA 0,6 21 2,3 2,6 4,6 51
Deuda Neta/EBITDA 0,0 11 2,5 3,9 1,6

Fuente: Compaiiias del holding, Fitch.

Perfil de la Empresa

Quifienco es la sociedad matriz de uno de los conglomerados econémicos méas grandes del
pais. A través de sus filiales, Quifienco mantiene posiciones de mercado soélidas y
diversificadas en los sectores bancario, industrial y energético. Gestiona activos por
aproximadamente USD66.800 millones.

Estrategia

Quifienco se enfoca en el desarrollo sustentable de las empresas en las cuales invierte.
Privilegia el desarrollo de marcas y franquicias de consumo masivo para generar sinergias y
economias de escala a través de la complementacion de negocios y redes de distribucién. La
compafiia busca generar alianzas con socios de clase mundial para crear negocios conjuntos
y beneficiarse de la experiencia y el conocimiento del negocio.

El holding busca fortalecer las habilidades de generacion de valor de los negocios existentes
para aumentar el valor de las sociedades en las que invierte e incrementar su retorno
mediante dividendos. Desde una perspectiva de largo plazo, el holding no descarta eventuales
desinversiones, e histéricamente lo ha hecho, en la medida que agreguen mayor valor a sus
accionistas que retenerlas.

Operaciones

Las principales sociedades en las que Quifienco cuenta con control y/o participacion son las
siguientes:

Banco de Chile mantiene una posicién de liderazgo en la industria bancaria. La propiedad de
BCH pertenece un 51,11% a LQIF. Quifienco y Citigroup son accionistas con un 50% de LQIF
cada una. BCH mantiene posiciones dominantes en todos los segmentos dentro de la industria
bancaria; es el primero en préstamos comerciales (18,6%), segundo en consumo (21,0%) y en
préstamos (18,8%) y tercero en hipotecarios para vivienda (17,6%). La clasificacion asignada
al banco incorpora su importancia sistémica, su base de ingresos amplia y diversificada, una
estructura de fondeo eficiente, la calidad de activos elevada, fuertes indicadores de Capital
Base y su desempefio sélido en los Ultimos afios a pesar de la mayor volatilidad de los
mercados.

CCU: Presenta un perfil crediticio holgado. CCU es controlada en conjunto con Heineken, es
el mayor productor de cerveza en Chile, el segundo actor en el mercado de cervezas en
Argentina y del mercado de bebidas no alcohdlicas local, donde participa con bebidas
gaseosas carbonatadas, agua mineral y purificada, y néctares. La compafiia, ademas, cuenta
con una participacion relevante en la industria vitivinicola de Chile, asi como en el mercado del

Quifienco S.A.
Mayo 2016
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pisco y, a partir de 2013, expandié su presencia en Latinoamérica con la entrada en el
mercado de bebidas y cervezas en Paraguay, Bolivia y Colombia. CCU tiene una
capitalizacién bursatil de USD4,1 mil millones y una estructura de capital conservadora y
niveles altos de liquidez. Al 31 de diciembre de 2015, el endeudamiento de la compaiiia,
medido como deuda/EBITDA, fue 0,6x y la deuda neta/EBITDA fue negativa.

SM SAAM: Propiedad en un 50,8% de Quifienco. Es uno de los mayores operadores
portuarios de Sudamérica (35% del EBITDA), el cuarto mayor actor a nivel mundial en el
mercado de remolcadores (51% del EBITDA) y posee un negocio regional importante de
servicios logisticos de comercio exterior (14% del EBITDA). Cuenta con 84 puertos en 15
paises y 188 remolcadores, y tiene una capitalizacion bursatil de USD700 millones.

Enex: Es el segundo mayor distribuidor de combustibles del pais y licenciataria en Chile de
la empresa angloholandesa Shell, con una participacion de 19,3% en el mercado total de
combustibles y de 24,3% en el segmento de estaciones de servicio. Cuenta con una red de
465 estaciones de servicio que operan bajo la marca Shell y participa en otras areas de
negocio, como la operacién de tiendas de conveniencia, la venta de combustibles
industriales, y la distribucion de lubricantes, asfaltos y productos quimicos. Quifienco posee
el 100% de la compaiiia, la que tiene un valor libro de USD750 millones.

Compafila Sudamericana de Vapores: Es el mayor accionista de la naviera alemana
Hapag-Lloyd, con una participacion de 31,35% al cierre de 2015. Hapag-Lloyd es uno de los
mayores operadores a nivel mundial en el segmento de portacontenedores. Ademas, CSAV
opera negocios de transporte de automdviles, transporte de carga a granel liquido y
operacion logistica y freight forwarder a través del grupo de subsidiarias Norgistics. CSAV
tiene una capitalizacion bursatil de USD600 millones y Quifienco es duefio del 56% de su
propiedad.

Invexans: Filial a través de la cual Quifienco participa en Nexans, lider global en produccién
y comercializacion de cables utilizados por empresas de las areas de transmision y
distribucion de energia, infraestructura de datos, recursos energéticos, transporte y
construccioén. Al 31 de diciembre de 2015, Quifienco posee un 98,6% de Invexans, la cual a
Su vez posee un 28,84% de la propiedad de Nexans, siendo su principal accionista. En el
directorio de Nexans, Invexans esta representada por tres miembros y, ademas, tiene
representacion en los tres comités de directores existentes.

Tech Pack: Es en un 66% propiedad de Quifienco. Tech Pack es lider en Latinoamérica en
la industria de envases flexibles para uso en productos de consumo masivo. A través de sus
filiales Alusa Chile, Peruplast, Aluflex y Flexa cuenta con plantas productivas en Chile, Perq,
Argentina y Colombia, respectivamente, desde las cuales abastece los distintos mercados
de la regién, con una capacidad total cercana a las 85 mil toneladas anuales. Su
capitalizaciéon de mercado es de USD125 millones. Recientemente, Tech Pack anuncio la
venta de su negocio de envases flexibles, lo que le generaria USD200 millones de caja, la
cual aun no tiene uso de fondos determinado.

Caracteristicas de los Instrumentos
Lineas de Bonos

Linea N° 715 715 426
Serie Serie J Serie O Serie G
Plazo Linea 30 afios 30 afios 10 afios
Monto Aprobado MUF 6.000 MUF6.000 MUF 4.700
Plazo Emision 21 afios 21 afios 7 afios
Monto Colocado MUF3.000 MUF2.375 MUF 2.325
Tasa Interés Anual 3.85% 3.40% 3.5%
Amortizacion Anual Anual Anual
Primer 1-jun-2033 21-jul-2035 1-dic-2014
Ultima 1-jun-2034 21-jul-2035 1-dic-2018
Rescate Anticipado 1-jun-2018 21-jul-2019 1-dic-2014
Quifienco S.A. 5
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Linea N° 595 595 595
Serie Serie E  Serie H (No Colocada) Serie |
Plazo Linea 10 afios 10 afios 10 afios
Monto Aprobado MUF 5.000 MUF 5.000 MUF 5.000
Plazo Emisiéon 7 afios 8 afios 8 afios
Monto Colocado MUF 2.500 Sin Colocaciones MUF 1.000
Tasa Interés Anual 3,35% 3,7%
Amortizacion Anual Anual

Primer 1-jun-2014 1-jun-2019

Ultima 1-jun-2018 1-jun-2021
Rescate Anticipado 01-Jun-2014 1-jun-2016
Linea N° 427 427 596 596

Serie L (no Serie F Serie N (no

Serie Serie C colocada) colocada)
Plazo Linea 35 afios 35 afios 30 afios 30 afios
Monto Aprobado MUF4.700 MUF4.700 MUF 7.000 MUF 7.000
Plazo Emisién 21 afios 21 afios 21 afios 12 afios
Monto Colocado MUF2.325 Sin Colocaciones MUF 4.500 Sin Colocaciones
Tasa Interés Anual 4.0% 3.85%
Amortizacion Anual Anual

Primer 1-Dic-2027 1-jun-2022

Ultima 1-dic-2032 1-jun-2032
Rescate Anticipado 1-Dic-2016 1-jun-2016
Linea N° 714 819 820
Serie Serie M (No Colocada) Sin Colocaciones Sin Colocaciones
Plazo Linea 10 afios 10 afios 30 afios
Monto Aprobado MUF 6.000 MUF 10.000 MUF 10.000
Plazo Emision 7 afios

Monto Colocado
Tasa Interés Anual
Amortizacion
Primer
Ultima
Rescate Anticipado
Fuente: SVS, Quifienco S.A

Sin Colocaciones

Las lineas de bonos de Quifienco presentan los siguientes resguardos:

Covenants Covenant  Indicador a Dic
2015

Covenants de Célculo Trimestral

Nivel de Endeudamiento Consolidado* 0,62x 0,14x

Nivel de Endeudamiento Individual * 0,47x 0,14x

Patrimonio Minimo Consolidado ** MMCLP 796.107 MMCLP 3.021.807

Activos Libres de Gravamenes Sobre Deuda 1,3x 6,6x

Otros Resguardos

Grupo Luksic debe Mantener Control de Quifienco Sl Sl

* Deuda Financiera / Capitalizacién Total

** (Patrimonio Controlador)

Fuente: Quifienco S.A

Acciones

La clasificacion de los titulos accionarios de Quifienco se fundamenta en la solvencia
adecuada que exhibe la compafiia, su larga trayectoria transando en bolsa, un patrimonio
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bursétil elevado que, al 2 de mayo de 2016, llega a USD3.278 millones y voliumenes transados
promedio diarios en el dltimo afio por sobre los USD400 mil. Quifienco presenta un free float
de 19%, lo que limita sus niveles de presencia bursétil, la que en mayo de 2016 alcanza

69,4%.
Quifienco S.A. Mayo-16 Mayo-15 Mayo-14
Precio de Cierre (CLP) 1.300,0 1.340,0 1.226,0
Rango de Precio (CLP) (52 semanas) 1.146-1.450 1.100-1.399 1.140-1.440
Capitalizacién Bursatil (MMUSD) (1) 3.278 3.395 3.594
Valor Econémico de los Activos (MMUSD) (2) 4.949 5.387 4.887
Liquidez
Presencia Bursatil 69,44% 67,78% 67,22%
Volumen Promedio Ultimo Mes (MUSD) 734,9 201,7 134,5
Volumen Promedio Ultimo Afio (MUSD) 401,6 4453 383,1
Pertenece al IPSA Sl Sl Sl
Free Float 19,00% 19,00% 19,00%
Rentabilidad
Rentabilidad Accionaria (afio movil) -2,26% 8,5% -11,0%
(1) Capitalizaciéon Bursatil = Numero de acciones * Precio de Cierre
(2) Valor Econémico de los Activos (EV) = Capitalizacion Bursatil + Deuda Financiera Neta
Tipo de cambio al 02/05/2016: 659,34 CLP/USD
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.
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Estructura Organizacional — Quifienco S.A
(CLP millones., al 31 de diciembre de 2015)

Quifienco S.A.
AA(cl)

é (81%)

Grupo Luksic

Deuda [414.937]
EBITDA [69.848]
Citigroup
(50,0%)‘ (50,0%) 50%) | (50%)
LQIF Heineken IRSA
[ (51,1%) [(60,00%) (98,6%) (65,9%)
Banco de Chile CCuU Invexans Tech Pack
AAA(cl) AA+(cl) A-(cl) RW en Desarrollo
(MMCLP) (MUSD) (MUSD)
Efectivo y Equivalente [192.554 ] Efectivo y Equivalente [10.777] Efectivo y Equivalente [4.545]
Deuda Total [180.901 ] Deuda Total [15.041] Deuda Total [112.159]
EBITDA [279.926 ] EBITDA [43.478]
Deuda/EBITDA [0,6x] Deuda/EBITDA [2,7x]
EBITDA/Intereses [14,1x] EBITDA/Intereses [4,7X]
(56%) (100%) (42,4%)
CSAV Enex SM SAAM
BBB-(cl)

(MUSD) (MMCLP)

Efectivo y Equivalente [52.388] Deuda Total [74.846] Deuda Total [211.801]

Deuda Total [49.649] EBITDA [36.016] EBITDA [91.764

EBITDA [-10.388] Deuda/EBITDA (2.2 Deuda/EBITDA 2,3%]

Deuda/EBITDA [-4,84 EBITDA/Intereses (5.5 EBITDA/Intereses [16,8X]

EBITDA/Intereses [-4,4X]

D Consolidado

Estimado.

Fuente: Quifienco S.A.
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Resumen Financiero — Quinenco S.A.

(CLP miles) 2015 2014 2013 2012
Rentabilidad (%)

Margen de EBITDAR Operativo 5,3 5,0 4,5 4.0
Margen de EBITDA Operativo 2,5 2,1 3,1 2,5
Margen de EBIT Operativo 1,3 1,3 2,2 15
Margen de FGO 0,3 (5,7) 4,8 0,3)
Margen del Flujo de Fondos Libre (12,1) (22,9) (3,8) (4,4)
Apalancamiento Bruto (x)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 10,6 11,1 11,9 15,1
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 14,9 16,6 14,0 20,2
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo 0,3 0,4 0,3 0,1
Apalancamiento Neto (x)

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 9,5 9,6 7,6 10,8
Deuda Neta Total/(FCO-Capex) (7,8) (3,0) 23,5 13,9
Coberturas (x)

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 1,0 0,9 1,5 1,1
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 1,1 0,8 1,9 1,2
Intereses pagados en Efectivo UDM (48.593.530,0) (66.977.763,0) (32.295.342,0) (29.423.788,0)
(Gasto por Arrendamiento Operativo + para Activos con Vida Econoémic: 62.303.358,0 72.559.403,0 27.648.461,0 22.095.894,0
Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 792.665.585 898.734.776 879.073.239 721.899.119
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.228.789.091 1.406.650.597 1.072.612.466 876.570.377
Deuda por Arrendamientos Operativos 436.123.506 507.915.821 193.539.227 154.671.258
Short-Term Debt — — — —
Intereses pagados en Efectivo/Intereses Financieros Brutos (48.593.530) (66.977.763) (32.295.342) (29.423.788)

Flujo de Caja Operativo (FCO)

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex)

Dividendos

Liquidez

Efectivo Disponible y Equivalentes

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo, Neto [Definido por Fitch]
Dias de Cuentas por Cobrar

Dias de Inventarios

Dias de Cuentas por Pagar

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)
Estado de Resultados

Ventas Netas

Variacion de Ventas (%)

EBITDAR Operativo

EBITDA Operativo

EBIT Operativo

Fuente: Informes de la compaiiia.

(29.916.605)

(55.331.711)
(177.360.453)

127.131.019

161.194.341
41,1

24,8

35,8

2,6

2.164.496.591
(14,8)
115.666.066
53.362.708
29.004.612

(130.380.368)

(100.986.147)
(349.397.122)

196.970.560

124.875.097
30,3

18,0

28,7

4,0

2.540.694.169
25,6
126.540.356
53.980.953
33.226.252

62.479.302

(41.479.541)
(97.591.207)

386.210.633

140.261.194
37,8

26,3

36,2

2,1

2.022.773.208
39,7
90.427.487
62.779.026
44.850.901

67.622.271

(33.730.833)
(97.404.325)

252.456.986

105.717.167
31,0

28,2

29,3

2,3

1.448.295.866
37,2
57.898.330
35.802.436
21.607.591




i

| FitchRatings

Categorias de Clasificacion de Largo Plazo

Categoria AAA(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Categoria AA(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Categoria A(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse
en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia,
pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago
suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de
pérdida de capital e intereses.

Categoria D(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de pago
de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E(cl): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o no
tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion, y ademas no existen
garantias suficientes.

‘+ 0 '~ Las clasificaciones entre AA(cl) y B(cl) pueden ser modificadas al agregar un simbolo ‘+’ (mas) o
‘~’ (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada categoria.

Categorias de Clasificacion de Corto Plazo

Nivel 1 (N1(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 2 (N2(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 3 (N3(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 4 (N4(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados no retne los requisitos para clasificar en los niveles N1(cl), N2(cl), N3(cl).
Nivel 5 (N5(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa
para el periodo minimo exigido para la clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Categorias de Clasificacion de Titulos Accionarios

Primera Clase Nivel 1(cl): Titulos accionarios que presentan una excelente combinacién de solvencia y
liquidez bursatil.

Primera Clase Nivel 2(cl): Titulos accionarios que presentan una muy buena combinacion de solvencia y
liquidez bursatil.

Primera Clase Nivel 3(cl): Titulos accionarios que presentan una adecuada combinacion de solvencia y
liquidez bursatil.

Primera Clase Nivel 4(cl): Titulos accionarios que presentan una aceptable combinacion de solvencia y
liquidez bursatil. A modo de aclaracion, las acciones clasificadas en Nivel 4(cl) corresponden a compafiias
gue presentan un nivel de solvencia en torno al grado de inversién o una muy baja o nula liquidez bursatil.
Asimismo, se clasifican en Nivel 4(cl) aquellas acciones que por haberse comenzado a transar
recientemente en Bolsa, cuentan con una historia burséatil inferior a un afio.

Segunda Clase Nivel 5(cl): Titulos accionarios que presentan una riesgosa / inadecuada posicion de
solvencia.

Quifienco S.A.
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Corporativas

Categoria E(cl): Aquellas compafiias que no presentan informacion suficiente para evaluar su calidad
crediticia.

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningiin caso una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a
las Bolsas de Valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.

Quifienco S.A.
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diseminaciéon de una clasificaciéon de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Quifienco S.A.
Mayo 2016
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